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Andlise Mercado de Agl'lcar: Forte volatilidade em Nova York na segunda-feira

Inicio de semana se mostra bastante volatil no mercado externo com saturagao das maximas de curto prazo;

mercado fisico ainda firme na faixa de RS 65,00 a saca

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aclcar teve uma
segunda-feira marcada por fortes perdas sobre o vencimento
Margo/20 que encerrou o dia negociado a USS/cents 12,75,
com baixa de 1,46%. O pregdo foi basicamente marcado por
uma forte volatilidade sobre a linha de prego do atual
contrato driver Mar¢o/20 que mostrou sinais de “fraqueza”
desde o inicio do pregdo em avangar para patamares mais
distantes da recente maxima de USS/cents 13,00 testada e
rompida ainda no pregdo da sexta-feira anterior. Ainda assim,
a SAFRAS & Mercado alerta que a linha de prego do atual
contrato driver Margo/20 se encontra em uma clara tendéncia
de alta de curto a médio prazo.

Isto porque o mercado ainda se sustenta ndo apenas nos
dados de déficit de 544 mil toneladas apontadas no saldo do
balango entre a oferta e a demanda no mais recente relatdrio
de novembro da Secretaria de Agricultura dos Estados Unidos,
USDA. O mercado de agucar tem, além disso, sinais que
reforcam a reducgdo da disponibilidade imediata de oferta de
aglcar novo por parte do Centro-Sul. O principal deles em
termos de novidade é a questdo das novas precipitagdes
marcadas para a primeira semana de dezembro sobre os
canaviais da regido.

Embora o inicio da semana seja de chuvas fracas na faixa de
30 mm, ainda na metade da semana estas precipitagdes
deverdo atingir volumes entre 60 mm a 130 mm, caindo
novamente para 60 mm ao fim do periodo. Logo, teremos
uma primeira semana de dezembro de modo muito parecido
com o més de novembro inteiro, chuvoso e com atraso na
fase final do processo de moagem de cana do Centro-Sul.
Neste sentido, teremos um numero maior de usinas
antecipado de vez o término da safra atual elevando em
termos bem importantes as projecGes de volume de cana
remanescente para a proxima temporada 2020/21.
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Mas antes que a nossa analise chegue 13, observamos uma
forte redugdo na disponibilidade de cana para a fabricagdo de
agucar ainda mais quando levamos em conta que as vendas de
etanol tém sido também muito fortes em fungdo da demanda
elevada nos postos. Logo, a pouca cana que é colhida
atualmente, além da pressdo de baixa pela sazonalidade do
periodo e das chuvas, também enfrenta uma forte e, porque
nao, desleal concorréncia com o etanol hidratado que tem
pago 17% a mais na venda do biocombustivel do que na venda
de aglcar com base no atual contrato driver Margo/20 em
Nova York.

Apesar disto é importante ndo apostar em ganhos tdo
explosivos para o aglcar em Nova York de modo tdo
confiante. Devemos lembrar ainda que temos estoques de
pouco mais de 12 milhdes de toneladas de aglcar que tem
sido a base da elevada disponibilidade de oferta da
commodity por parte do mercado brasileiro 1a fora, ainda
mais se levarmos em conta o momento de rompimento
positivo de maximas de curto prazo em meio a uma taxa de
cambio ainda claramente desvalorizada no curto prazo.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de
agucar com até 150 Icumsa encerrou a segunda-feira
inalterado negociada ao redor de RS 65,00 [USS/cents 13,98].
Em Ribeirdo Preto precos firmes negociados a RS 65,00
[USS/cents 13,98]. Embarcado em big bags ela é cotada a USS
64,00 [USS/cents 13,76]. O agclcar com maior colora¢do, com
180 Icumsa, fico6 cotado ao redor de RS 64,00 [USS/cents
13,76]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS
63,00 [USS/cents 13,55]. O agticar com 300 Icumsa oscilou ao
maximo de RS 62,00 [USS/cents 13,33]. O etanol hidratado se
mostrou 20,92% mais vantajoso que o agucar bruto em Nova
York equivalendo a USS$/cents 13,52 [PVU] e 17,52% mais
vantajoso que o agucar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo
a RS 50kg 76,39 [USS/cents 16,43].
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Regido/Estado Comprac Vendedor Atual

Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno

Maringa 68,00 69,00 16,12 68,00 68,00 72,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 02/12/2019 Ice Futures* LIFFE***

- Ribeirdo Preto 65,00 67,00 15,41 65,00 65,00 69,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20

- Ara(_;atuba 64,00 65,00 15,17 64,00 64,00 68,00 Bolsa* 281,09 282,63 342,30 345,50

Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,38 11,45 13,86 13,99

Triéngulo Mineiro 66,00 67,00 15,65 66,00 66,00 70,00 Prémio/Desagio -0,10 0,41 2,72 2,63

*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 292,38 294,49 358,88 362,12

INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 19,49 19,49 19,49 19,49

(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 2-dez-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo

Posto Usina RS 66,04 65,56 0,73 65,76 65,03 68,91 VHP BRANCO

Posto Usina US$ 15,66 15,48 1,16 15,67 16,27 17,88 PVU (USS/tonelada) 262,39 264,50 325,40 328,64

Média 3 dltimos dias RS 65,83 65,52 0,47 65,66 6549 68,95  PVU(USS/saca 50kg) 13,12 13,22 16,27 16,43

US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 2-dez-19 PVU (R$/saca 50kg)** 55,34 55,78 68,63 69,31
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 66,07 66,61 81,94 82,76

Margo/20 12,75 12,97 12,73 12,97 12,94 -1,46 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 65 65

Maio/20 12,82 13,02 12,79 13,01 12,98 -1,23 | CustoRefino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7

Julho/20 12,90 13,06 12,87 13,06 13,03 -0,99 Preco Referencial Refinado (b) 66,7 66,7

LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 2-dez-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,19 0,19
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg

Dezembro/19 342,30 341,80 346,40 344,90 344,90 -0,75 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial

Ma I'QO/ZO 345,50 345,10 349,40 348,40 347,80 -0,66 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP

Maio/20 350,40 350,10 354,10 352,80 352,50 -0,59 (1) Acrescentar ICMS (7%, Pis (165%) e Cofins (7,60%

{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos

Ibovespa 109.058 109.279 108.233 108.233 108.233 0,76 2-dez-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents

Dow Jones 27.817  28.110 27.797 28.110 28.051 0,84 Paraiba 62,00 72,00 14,70 13,33

Standard & Poors 3.124 3.134 3.111 3.144  3.141 0,54  Alagoas 72,00 72,00 17,07 15,49

CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,31 15,70

Dolar Comercial 4,2180 4,2600 4,2140 4,2600 -0,5400 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,31 15,70

Euro/USS 1,1069 1,1069 1,1026 1,1026  0,3800 Para/Belém** 75,78 77,78 64,04 21,25

USS/Yuan (China) 7,0380 7,0380 7,0308 7,0308 0,1000 ** Prego com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%

Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor segunda-feira, 2 de dezembro de 2019

Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M3 Change(%) US$/M® Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents

Agucar Fisico Santos 0,00 65,00 0,00 1,90 0,00 1.897,64 0,55 449,89 0,00 1.300,00 0,55 308,20 0,55 13,98
Agucar Fisico RP/SP 0,00 65,00 0,00 1,90 0,00 1.897,64 0,55 449,89 0,00 1.300,00 0,55 308,20 0,55 13,98
Etanol Anidro 0,00 69,00 0,00 2,30 0,00 2.300,00 0,55 545,28 0,00 1.379,97 0,55 327,16 0,55 14,84
Etanol Hidratado 0,41 76,39 0,41 2,44 0,41  2.440,00 0,96 578,47 0,41 1.527,82 0,96 362,21 0,96 16,43
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,55 429,71 0,00 1.13491 0,55 269,06 0,55 12,20
Etanol Anidro CBOT 3,63 37,99 3,63 1,27 3,63 1.266,29 4,20 300,21 3,63 759,76 4,20 180,12 4,20 8,17
Aglcar NY 2,00 59,28 -2,00 2,18 2,00 2.175,01 -1,47 515,65 -2,00 1.185,64 -1,47 281,09 -1,47 12,75
Aglcar Londres -1,29 72,19 -1,29 2,11 -1,29 2.107,58 0,75 499,66 -1,29 1.443,82 0,75 342,30 0,75 15,53
Agucar India 0,53 98,40 0,53 2,87 0,53 2.872,79 0,01 681,08 -0,53 1.968,03 0,01 466,58 0,01 21,16
Aglcar Russia 0,51 71,49 0,51 2,09 0,51 2.087,02 0,03 494,79 0,51 1.429,73 0,03 338,96 0,03 15,37
Agucar China 0,64 166,34 0,64 4,86 0,64 4.856,24 0,10 1.151,31 0,64 3.326,81 0,10 788,72 0,10 35,78

Agucar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Acticar NY, base contrato driver NY. Agticar Londres base contrato driver em Londres. Agtcar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acucar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Agtcar India, com base no mercado spotde Nova Delhi

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 Icumsa -
Data Setembro Out/Nov/Dez Jan/Fev/Mar Base Ribeiréo Preto | 2019

13/09/2019 -2 - - - #567,00 #5600

29/08/2019 -4/-2 - - - - & safras
15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 o500 sty L

26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 RS 64,00 /,"'

15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 75 63,00 54200

28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 #$62,00

14/06/2019 +12 +3 +3 as61,00 RS Bz\qg\ R$ 60,00
28/05/2019 +12 +3 +3 756000

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 659,00

Entrega Setembro Out/Nov/Dez  Out/Nov/Dez 75 58,00 B,
03/08/2019 +50 +60 +65 oo

03/08/2019 +50 +60 +65 " Agosto setembro  Outubro Novembro Dezembro Janeiro  Fevereio  Mao  Abil  Maio
26/07/2019 +58 +60 +65 m— Expectativa de Pregos Para Agicar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto

15/07/2019 +58 +60 +65 -=--@Polinomial (Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto)
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MERCADO FiSICO DE ETANOL

REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 02/12/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ RS R$ RS
S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,30 2,34 0,5453 2,25 2,13 1,95
Aragatuba 2,28 2,31 0,5405 2,23 2,11 1,93
Paulinia 2,36 2,39 0,5595 2,31 2,19 2,01
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 2,15 2,16 0,5091 2,02 1,97 1,78
Aracatuba 2,13 2,15 0,5049 2,00 1,94 1,76
Paulinia 2,18 2,20 0,5174 2,06 2,01 1,82
Parana ( com impostos)
Anidro 2,30 2,32 0,5453 2,25 2,13 1,95
Hidratado 2,42 2,44 0,5737 2,28 2,23 2,02
*PVU - Posto Veiculo Usina
INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 25/11 e 29/11
atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,9611  0,4633 1,9064 2,87 1,8221 1,6229
Anidro Combustivel [2] 2,1470 0,5073 2,096 2,43 1,9870 1,7700
Outros Fins Hidratado 1,9633 0,4639 1,9061 3,00 1,8415 1,6420
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 9,48%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 2.078,00 2.079,00  1.974,00 0,05 1.932,50 1692,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,30 2,35 Anidro 2,30 2,32 Anidro
Hidratado Combustivel 1,94 1,97 Hidratado 1,95 1,97 2,28
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,31 2,36 1,96
Hidratado Combustivel 1,96 2,01 Hidratado 2,13 2,16
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,30 2,00 2,53 2,40 2,42
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Outubro/19 1,469 1,480 1,480 1,480 -0,06
Dezembro/19 1,411 1,400 1,421 1,412 -0,07
Janeiro/20 1,419 1,425 1,433 1,433 0,70
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Novembro/19 56,01 55,42 56,67 55,47 1,52
Dezembro/19 55,97 55,39 56,64 55,45 1,50
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Novembro/19 1,5970
Dezembro/19 1,5731 1,5712 1,6342 1,5910 -1,12
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Dezembro/19 60,30 60,08 61,38 59,85 0,75
Janeiro/20 59,82 59,58 60,85 59,35 0,79

Arbitragem Hidratado X Acticar NY
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Hidratado 20,92% acima do Aguicar

US$/cents 13,52

USS$/cents 11,18

9,10
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma segunda-feira com pregos
mais altos na maioria das principais regides produtoras de cana do
Centro-Sul. Em meio a um contexto de demanda alta do curto ao
médio prazo, a redugdo na disponibilidade de oferta segue como o
vetor central na formagdo dos pregos do biocombustivel no mercado
interno desde o inicio de novembro, com sinais de alta sendo cada
vez mais evidentes pelo lado de vetores externos ao etanol como
chuva e ajustes na gasolina.

Pelo lado das chuvas teremos mais uma semana de
precipitacdes sobre as regides de canaviais do Centro-Sul. Os mapas
de climas mais recentes mostram precipitagdes ao redor de 30 mm
para a segunda e a terga-feira com crescimento para 60 mm ja na
quarta-feira. Logo depois, na quinta-feira as chuvas deverdo ser ainda
mais fortes, ao redor de 130 mm, voltando para a faixa de 60 mm na
sexta-feira. Logo, dada mais uma semana de colheita atrasada, é
visivel o niumero de sinas ja encerrando as suas atividades por esta
temporada.

Pelo lado da arbitragem do hidratado frente ao aglcar de Nova
York temos sinais de leve crescimento por parte dos prémios do
hidratado em um contexto de leves ganhos no biocombustivel junto a
leves recuos no driver em Nova York em meio a uma taxa de cambio
ainda pouco volatil nas recentes faixas.

Neste contexto o hidratado, durante a segunda-feira, em
Ribeirdo Preto, avangou 0,41% saindo de RS 2,43 para RS 2,44 o litro,
com usinas tentando vender a RS 2,47. O anidro se manteve firme
em RS 2,30 o litro com usinas tentando vender a RS 2,38 o litro. No
Parana hidratado em alta de 0,83% saindo de RS 2,40 para R$ 2,42 o
litro com usinas tendendo vender a RS 2,45. Em Goids, vendas de
hidratado para fora do estado, com embarques a Minas Gerais e Sdo
Paulo firme a RS 2,40 o litro, com usinas tentando elevar os pregos
para RS 2,43 o litro. Embarques ao Nordeste estdveis a RS 2,42 o
litro. Hidratado para dentro do estado em alta de 1,20% saindo de RS
2,50 para RS 2,53 o litro com usinas tentando vender a RS 2,56 o
litro.

Anidro para fora do estado ainda sem referéncia atual, com a
Ultima indicagdo disponivel em R$ 2,00 o litro, enquanto que, para
dentro do estado firme a RS 2,30 o litro com usinas tentando vender
a RS 2,34 o litro. Em Minas Gerais hidratado em alta de 1,67% saindo
de RS 2,39 para RS 2,43 o litro com usinas tentando elevar os pregos
para RS 2,45 e distribuidoras tentando baixar para RS 2,39 o litro. No
Mato Grosso do Sul hidratado estavel a RS 2,40 o litro com usinas
tentando elevar a RS 2,42 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a
segunda-feira com pregos mistos. Final de dezembro em alta de
0,46% saindo de RS 2,46 para RS 2,47 o litro. Final de janeiro estavel
em RS 2,46 o litro. Final de fevereiro firme em RS 2,26 o litro, final de
margo firme a RS 2,19 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,3000 2,4400
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,1691 2,0163
Etanol H/A (2) - 2,0922
Conversdo (VHP) (a) 64,81 65,24
PregoAgucar VHP(b) 66,07 66,07
Diferenga (a/b) -1,91% -1,26%
Conversdo (Branco) 65,07 65,50
(1) Com Impostos ao produtor
(2) Conversdo de etanol hidratado em anidro
(a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)
(b) Prego agucar VHP (PVU)
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