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ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma terca-feira de novas
quedas observadas sobre os contratos futuros negociados na bolsa de
Londres e Nova York com baixas bem mais “moderadas” do que as
visualizadas ainda na segunda-feira anterior, o que pode se considerar em
uma acomodagdo de curto prazo com base nas indicagbes de uma possivel
nova investida de alta rumo ao nivel de US$/cents 14,00 durante fevereiro,
caso a seca nas regides produtoras de cana se intensifique durante o periodo.
Esta investida de alta serd a cargo de Maio/19 que ja no inicio de fevereiro
estard assumindo o posto de contrato driver da bolsa de Nova York. Neste
meio tempo, no fechamento da terca-feira, o vencimento Margo/19 acabou
encerrando o dia a US$/cents 12,69 [-0,78%)] enquanto Maio/19 encerrou as
negociagdes a USS/cents 12,79 [-0,77%).

Neste cendrio o contrato driver ainda é Margo/19 com 309 mil posicdes em
aberto, com Maio/19 ainda com 216 mil posicbes em aberto devendo assumir
o posto de contrato driver no fim desta quinta semana de janeiro ou no
maximo no decorrer da primeira de fevereiro, possivelmente no inicio dela.
De modo geral o mercado de agticar, mesmo sob dois dias seguidos de baixa
no inicio desta quinta semana de janeiro, se desenvolve sob um aspecto
fundamental bem mais altista aos precos do que o observado na semana
passada, e isto falando em termos de médio a longo prazo.

Isto porque fica mais evidente os efeitos da seca sobre as regiées produtoras
de cana do Centro-Sul do Brasil que deverdo resultar em uma segunda quebra
de safra, reduzindo a disponibilidade de oferta de agucar para o mercado
externo. Uma segunda externalidade desta leitura é que entre o final de
fevereiro e o inicio de abril a maioria das industrias brasileiras processadoras
de agucar devem voltar as compras no mercado interno. Isto tende a ocorrer
diante do término de alguns contratos de fornecimento trimestral firmados
ainda em novembro do ano passado.

Porém, o retorno das industrias na ponta compradora pode ocorrer
exatamente em um momento de evidéncia maxima dos efeitos prolongados
da seca no Centro-Sul que terd passado janeiro, fevereiro e margo sem
volumes significativos de precipitagdes. Logo, os pregos do mercado interno
brasileiro podem ter uma investida de alta de modo a reduzir ainda mais a
disponibilidade oferta de VHP ao mercado externo, reduzindo ainda mais a
base de oferta. Pelo lado externo no curto prazo os pregos em Nova York
também encontram amparo no crescimento 25,80% na margem das
importagdes de agulcar por parte da China que, em dezembro, foram de 170
mil toneladas.

Apesar do significativo crescimento frente ao més imediatamente anterior, no
ano os volumes ainda mostram uma queda de 50%. Mesmo assim, sinais de
um aquecimento pontual na demanda acabam fundamentando parte do atual
piso de sustentagdo em Nova York. Além disso, por parte da Unido Europeia, o
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Ané"se Mercado de Agl’lca I': Mesmo em queda Nova York se mostra firme no curto prazo na terca-feira

mercado também trabalha com indicagdes recentes de oferta de 16,7 milhdes
de toneladas por parte do bloco durante a safra internacional 2018/19, bem
abaixo do nivel de 20,8 milhdes e toneladas vistos na temporada 2017/18 e
também abaixo do volume de 19,52 milhdes de toneladas projetadas pelo
USDA ao fim da safra atual 2019/18 na regido.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com até
150 Icumsa encerrou a terca-feira em alta de 2,99% negociada ao redor de R$
69,00 [USS/cents 16,82]. Em Ribeirdo Preto precos estaveis, indicados a RS
69,00 [USS/cents 16,82]. Embarcado em big bags ela é cotada a US$S 68,00
[USS/cents 16,57]. O agucar com maior coloracdo, com 180 Icumsa, ficou
cotado ao redor de RS 68,00 [USS$/cents 16,57].

Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de R$ 67,00 [USS/cents 16,33]. O
aclcar com 300 Icumsa oscilou a0 méaximo de R$ 66,00 [US$/cents 16,09]. O
etanol hidratado se mostrou 6,58% mais vantajoso que o aglicar bruto em
Nova York equivalendo a USS$/cents 11,71 [PVU] e 13,79% menos vantajoso
que o acgucar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 59,48
[USS/cents 14,50].

FOB EXPORTAGCAO - O mercado FOB exportacdo trabalha na modalidade de
diferenciais para embarques no decorrer de janeiro deste ano e fevereiro de
2019, momento a partir do qual algumas indicagbes flat j4 comegam a
aparecer no mercado. As Ultimas referéncias vistas para embarques mais
longos continuam sendo de flat a -3 pontos abaixo do contrato Maio/19 de
Nova York. Embarque imediato, em janeiro oscilam entre -15 a -25 pontos
abaixo de Marco/19 em NY.

Entregas em fevereiro de 2019 apresentam diferenciais um pouco mais
préximos do referencial externo, oscilando entre flat -8 pontos, também
contra Margo/19. Agendamentos para mar¢o de 2019 com prémios um pouco
mais elevados, entre +5 a +10 pontos sobre Marco/19. Abril com embarques
entre +10 e +20 pontos, sem grandes alteragdes. As ultimas indicagdes de
entregas em maio de 2019 eram de prémios entre +2 a +12 pontos sobre
Maio/19 em Nova York enquanto junho com indicagdes de flat a -3 pontos
sobre Maio/19.

Porém, ofertas mais expressivas para estes meses mais longos se encontram
mais escassas no mercado desde inicio de ano. Cristal 150 Icumsa com
prémios um pouco mais elevados com perspectivas de menor oferta na
préxima safra. Embarque em janeiro entre +60 a +61 sobre NY. Indicagdes
entre +66 a +65 para embarques em fevereiro de 2019 e de +70 a +71 para
margo assim como +72 para abril. Aglicar com 45 Icumsa com prémios de +5 a
+6 contra Margo/19 para embarque imediato, em janeiro.

Curva de Pregos Futuros NY

Contratos Futuros | Bolsa de NY | Agticar Bruto | US$/cents
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1882 30/ janeiro / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 29-jan-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS S Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 72,00 73,00 19,34 72,00 68,20 59,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 29/04/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 69,00 71,00 18,54 69,00 68,33 56,00 Margo/19 Maio/19 Dezembro18 Margo/19
- Aragatuba 68,00 69,00 18,27 68,00 67,00 55,00 Bolsa* 279,77 281,97 342,60 352,30
Minas Gerais Diferencial de Polarizag&o 11,33 11,42 13,88 14,27
Triéngulo Mineiro 70,00 71,00 18,81 70,00 69,00 57,00 Prémio/Desagio -1,13 -1,13 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 289,96 292,26 359,20 369,20
iINDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 22,08 22,08 22,08 22,08
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 29-jan-19 Elevagéo (fobizago) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 69,15 69,07 0,12 68,99 68,20 55,75 VHP BRANCO
Posto Usina US$ 18,57 18,45 0,65 18,17 17,60 17,61 PVU (US$/tonelada) 255,38 259,67 323,11 333,11
Média 3 dltimos dias RS 69,21 69,05 0,24 69,00 68,33 56,34  PVU(USS$/saca 50kg) 12,77 12,98 16,16 16,66
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 29-jan-19 PVU (R$/saca 50kg)** 47,53 48,32 60,13 61,99
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 56,75 57,70 71,80 74,02
Margo/19 12,69 12,85 12,58 12,79 12,79 -0,78 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 69 69
Maio/19 12,79 12,96 12,67 12,90 12,89 -0,77 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/19 12,96 13,11 12,84 13,04 13,05 -0,68 Preco Referencial Refinado (b) 70,7 70,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 29-jan-19 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,02 -0,04
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Dezembrol8 342,60 339,50 347,40 345,90 345,80 -0,92 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Ma rgo/19 352,30 348,90 356,70 355,70 354,90 -0,73 **Liffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/19 358,70 355,40 363,10 362,00 361,60 -0,8 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (1,65% e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var.(%)  REGIAO NORDESTE-*em RS por saca de 50 kg - com impostos
Ibovespa 95.930 96.751 95.508 95.508 95.444 0,50 29-jan-19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 24.587 24.675 24.504 24,520 24.528 0,24  Paraiba 71,00 72,00 19,08 17,31
Standard & Poors 2.643 2.650 2.632 2.645 2.644 0,03 Alagoas 70,00 72,00 18,81 17,06
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 70,00 72,00 18,81 17,06
Dolar Comercial 3,7220 3,7660 3,7200 3,7650 -1,1600 Rio Grande do Norte 72,00 73,00 19,34 17,55
Euro/USS 1,1423 1,1425 1,1423 1,1425 -0,0100 Pard/Belém** 79,87 81,87 67,51 22,40
USS/Yuan (China) 6,7333 6,7439 6,7333 6,7439 -0,1500 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor terca-feira, 29 de janeiro de 2019
Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M?® Change(%) US$/M3 Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 2,99 69,00 2,99 2,01 2,99 2.014,42 420 541,22 2,99 1.380,00 4,20 370,77 420 16,82
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 69,00 0,00 2,01 0,00 2.014,42 1,18 541,22 0,00 1.380,00 1,18 370,77 1,18 16,82
Etanol Anidro 0,00 55,50 0,00 1,85 0,00 1.850,00 1,18 497,04 0,00 1.109,98 1,18 298,22 1,18 13,53
Etanol Hidratado 0,52 59,48 0,52 1,90 0,52 1.900,00 0,65 510,48 0,552 1.189,70 0,65 319,64 0,65 14,50
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 1,18 486,97 000 1.13491 1,18 304,92 1,18 13,83
Etanol Anidro CBOT 1,50 39,11 1,50 1,30 1,50 1.303,84 2,70 350,31 1,50 782,29 2,70 210,18 2,70 9,53
Aglcar NY 1,94 52,06 1,94 1,91 1,94 1910,22 0,78 513,22 1,94 1.041,30 0,78 279,77 0,78 12,69
Aglcar Londres 2,08 63,76 2,08 1,86 2,08 1.861,38 0,93 500,10 2,08 1.275,16 0,93 342,60 20,93 1554
Aglcar india 1,25 83,35 1,25 2,43 1,25 243341 0,09 653,79 1,25  1.667,03 0,09 447,89 20,09 20,32
Aclicar Russia 1,87 108,52 1,87 3,17 1,87 3.168,14 0,71 851,19 1,87 2.170,37 0,71 583,12 0,71 26,45
Aglicar China 0,71 136,01 0,71 3,97 0,71 3.970,76 0,46 1.066,83 0,71 272021 0,46 730,85 046 33,15

Aglcar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Aglicar NY, base contrato driver NY . Aglicar Londres base contrato driver em Londres. Aglicar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acticar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Actcar India, com base no mercado spot de Nova Delhi

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Diferenciais Exportag¢ao - Agucar VHP

B Janeiro Fevereiro Marco Abril g safr(aASBase porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
03/01/2019 -15/-25 +0/-8 +5/+10 +10/+20 . e

26/11/2018 -20/-28 +0/-10 +2/+10 +10/+20

26/10/2018 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8 -10 -
24/09/2018 +5/+15 +20/+25 +25/+35 - 20

06/08/2018 -6/-13 +5/+12 +10/+25 -

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton -30

Entrega Janeiro Fevereiro Margo Abril

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71  +71/+72 0

26/11/2018 +55/+62 +60/+63 +63/+65 +65/+68 50

26/09/2018 +66/+70 +60/+63 +68/+70 +70/+74

-70
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MERCADO FiSICO DE ETANOL

REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 29/01/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS Us$ RS RS RS

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 1,85 1,89 0,4970 1,930 1,940 2,09
Aragatuba 1,83 1,86 0,4917 1,910 1,920 2,07
Paulinia 1,91 1,94 0,5132 1,990 2,000 2,15
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,67 1,68 0,4492 1,716 1,795 1,98
Aragatuba 1,67 1,69 0,4492 1,716 1,795 1,96
Paulinia 1,67 1,69 0,4492 1,760 1,830 2,03
Parand ( com impostos)
Anidro 1,85 1,87 0,4970 1,930 1,940 2,09
Hidratado 1,90 1,92 0,5105 2,000 2,040 2,25

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 21/01 e 25/01

atual Uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,5590 0,4134 1,6044 -2,83 1,6675 1,8395
Anidro Combustivel [2] 1,7421 0,4619  1,7934 2,86 1,8295 1,9479
Outros Fins Hidratado 1,5851 0,4203 1,6123 -1,69 1,7075 1,8780
Indicador Diério Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 11,74%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.596,50 1.617,00 1.655,50  -1,27 1732,00 1898,50
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,12 2,17  Anidro 2,15 2,17 Anidro
Hidratado Combustivel 1,83 1,85 Hidratado 1,83 1,85 2,18
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,15 2,20  Anidro 2,20 2,25 1,85
Hidratado Combustivel 1,85 1,90 Hidratado 1,87 1,92
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,95 2,00 1,96 1,88 1,90
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Fevereiro/19 1,268 1,260 1,275 1,260 -0,23
Marco/19 1,282 1,276 1,297 1,297 -0,15
Abril/19 1,302 1,297 1,301 1,301 -0,15
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WT1)
Fevereiro/19 53,74 0,00
Margo/19 53,75 0,00
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Fevereiro/19 1,3503 1,3257 1,3801 1,3331 1,29
Marco/19 1,3706 1,3432 1,4000 1,3518 1,39
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Fevereiro/19 61,08 59,61 61,69 59,81 2,12
Margo/19 61,18 59,72 61,78 59,91 2,11

Arbitragem Hidratado X Agticar NY

Hidratado 6,58% acima do Agticar
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Andlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma terga-feira de pregos
moderadamente mais baixos sobre as negociagoes
envolvendo etanol hidratado e anidro nas principais regiGes
produtoras do Centro-Sul. Apesar da presenga de
distribuidoras de grande porte levantando pregos durante o
dia, o mercado ainda assim se mostrou pouco liquido,
mesmo com algum recuo na disponibilidade de venda de
algumas usinas.

Neste contexto o hidratado acabou tendo um ajuste negativo
de 0,52% ao sair de RS 1,91 para RS 1,90, nivel de preco ja
apontado pela SAFRAS & Mercado na semana anterior. Por
sua vez o anidro se manteve firme e nominalmente indicado
a RS 1,85 o litro, com poucas vendas na modalidade do
mercado fisico para este produto.

Um dos destaques do dia foi um novo ajuste de baixa nos
pregos da gasolina nas refinarias promovido pela Petrobras. A
Petrobras anunciou uma redugdo nos pregos da gasolina nas
refinarias agendado para a quarta-feira. A quinta alta do més,
apds quatro altas observadas ainda em janeiro, mantém o
més com desvalorizagdes acumuladas de 1,96%.

Os pregos acumulados desde o inicio da politica de ajustes
didrios da Petrobras ja chegam a +2,67% para a gasolina e
+20,12% para o etanol assim como 18,22% para o diesel. O
Brent se mostra firme ainda em sua nova faixa de USS 60,00,
mesmo apds ter caido a USS 59,00 na segunda-feira anterior.

As indicagdes de pregos futuros tiveram alguns ajustes
positivos. Entregas ao final de fevereiro subiram 0,55%
saindo de RS 1,93 para RS 1,95 o litro. Final de marco ainda
estavel em RS 1,93 o litro enquanto que abril apresentou um
avanco de 0,90% ao sair de RS 1,88 para RS 1,89 o litro. Final
de margo estdvel em RS 1,82 o litro.

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO
ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 1,8500 1,9000
PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,7191 1,5411
Etanol H/A (2) - 1,5991
Conversdo (VHP) (a) 51,37 49,86
PregoAgucar VHP(b) 56,75 56,75
Diferenga (a/b) -9,48% -12,13%
Conversdo (Branco) 51,57 50,07
(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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