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Anadlise Mercado de Agl'lcar: Acucar volta a operar no vermelho em NY

Reforco aos incentivos as exportagdes da india ampliam barreira sobre os precos externos; geadas com
guebra de 2 milhdes de toneladas de cana no Brasil pouco devem impactar

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma quinta-feira
marcada por novas perdas depois de dois pregdes consecutivos de
alta que tiraram Outubro/19 da minima em USS$/cents 11,38 para a
faixa maxima de USS$/cents 12,20. Apesar deste rompante de alta, que
chegou a acumular variagdo de 7,21% entre as minimas e maximas do
movimento, o pregdo da quinta-feira acabou sendo um dia de
negociagdo com estreita margem de oscilagdo e perdas de 0,49%
sobre Outubro/19 que encerrou o dia a US$/cents 12,00. Estaria o
mercado se “acomodando” ao redor de um novo suporte e ponto de
referéncia ao redor dos USS/cents 12,007 Seria este no novo ponto de
equilibrio do mercado? A depender do Brasil a resposta é “sim”, mas,
olhando pela 6tica da india a resposta para a mesma pergunta é

“ ”

nao”.
Recentemente fontes do governo da india indicaram que algumas
medidas “extras” de apoio ao setor produtor e exportador de aglcar
estdo sendo “estudadas” no pais. Entre elas temos planejamentos de
reembolso por parte do governo aos exportadores com despesas de
frete maritimo e até mesmo [pasmem] com marketing. Estes novos
“apoios” seriam agdes extras aquelas que ja conhecemos, como a
ajuda de custos com fretes das usinas de dentro do pais para os
portos e subsidios que ajudam as usinas locais a cobrir parte dos
pagamentos aos fornecedores independentes de cana. Neste sentido
a Indian Sugar Mills Association [ISMA] retorna ao mercado com
nimeros bem “expansionistas”, s6 que para o lado das exportagdes,
apontando para cotas de embarques de até 7 milhdes de toneladas
para a safra internacional 2019/20 [que comega em outubro deste
ano].

Este volume, além de contrastar com as exportagdes de 3 milhdes de
toneladas da safra internacional atual 2018/19 [que vai até setembro
deste ano] também é mais alto que as indicagdes do proprio governo
da india que até entdo apontava como volume excedente exportavel
entre 5 a 6 milhdes para a préxima safra. Por sua vez a ISMA ainda é
“cautelosa” quanto aos numeros de proje¢do de safra que sdo
“indicados” como 28,2 milhdes de toneladas. A SAFRAS & Mercado
alerta que sim, haverd uma redugdo na oferta da india, mas esta
deverd ser de 33 para 31 milhdes de toneladas [-6,06%], sendo muito
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“residual” em termos de disponibilidade de oferta interna, com
indicagdo de estoques ainda muito elevados, entre 16 a 17 milhdes de
toneladas, o que realmente pode oferecer um background para
exportagdes na faixa de 7 milhdes de toneladas confirme a ISMA fala.

Porém, é importante deixar claro que esta queda na produgdo da
india devera ocorrer somente em fungdo do aumento do blend de
etanol adicionado a gasolina na matriz local de biocombustiveis que
deverd sair da faixa de 4 para 7% entre a safra internacional atual e a
préxima. Tirando isto, fica um pouco “paliativa” [no maior dos
eufemismos] a indicagdo de quebra de 2 milhdes de toneladas na
safra de cana para o Centro-Sul do Brasil, que, no maximo, tende a ter
forga apenas para sustentar a linha de prego de Outubro/19 na faixa
dos USS$/cents 12,00, com as exportacdes [em projecdo cada vez
maior] da india limitando este mesmo ativo em US$/cents 13,00.
Logo, dada a escalada de desenvolvimento dos fatos, possivelmente
podemos ter uma “construcdo” de um canal lateral entre USS/cents
12,00 e USS/cents 13,00, o que ainda assim, “no intimo” do
pensamento de quem analisa o mercado, pode parecer uma
indicagdo de intervalo muito “genérica”. Outras “pistas” que podem
“refinar” mais a “depuragdo” da analise de pregos sdo encontradas no
desenvolvimento da oferta de outras origens da Asia como Tailandia,
Paquistdo e Filipinas, quem também apresentam uma tendéncia ao
aumento em seus niveis locais de oferta de agtcar. Com isto, fica mais
“facil” observar que o canal lateral pode ter uma maxima ainda
menor, em USS$/cents 12,50, e uma minima facilmente “ajustavel”
para USS$/cents 11,60.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de actcar
com até 150 Icumsa encerrou a quinta-feira estdvel negociada ao
redor de RS 59,00 [USS/cents 14,14]. Em Ribeirdo Preto precos firmes
negociados a RS 58,00 [USS$/cents 13,90]. Embarcado em big bags ela
é cotada a USS 57,00 [USS/cents 13,67]. O aglcar com maior
coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor de RS 57,00
[USS/cents 13,67]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS
56,00 [USS/cents 13,43]. O aglcar com 300 Icumsa oscilou a0 maximo
de RS 55,00 [USS/cents 13,19]. O etanol hidratado se mostrou 26,32%
mais vantajoso que o agucar bruto em Nova York equivalendo a
USS/cents 13,03 [PVU] e 14,98% mais vantajoso que o agucar cristal
de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 66,69 [USS/cents 15,99].
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REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 25-jul-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 61,00 62,00 16,12 63,00 65,00 56,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 25/07/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 58,00 60,00 15,33 60,00 62,00 53,00 Outubrol9 Margo/20 Agosto/19  Outubro/19
- Ara(_;atuba 57,00 58,00 15,06 59,00 61,00 52,00 Bolsa* 264,56 286,16 320,00 330,50
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 10,71 11,59 12,96 13,39
Triéngulo Mineiro 59,00 60,00 15,59 61,00 63,00 54,00 Prémio/Desagio 0,18 0,18 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 275,45 297,93 335,68 346,52
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 21,72 21,72 21,72 21,72
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 25-jul-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 57,59 57,98 -0,67 60,01 61,58 53,89 VHP BRANCO
Posto Usina US$ 15,22 15,37 -0,98 16,09 15,99 14,54 PVU (USS/tonelada) 243,23 265,71 299,96 310,79
Média 3 ultimos dias R$ 58,05 58,75 -1,19 60,13 62,08 53,62 PVU (USS$/saca 50kg) 12,16 13,29 15,00 15,54
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 25-jul-19 PVU (R$/saca 50kg)** 46,02 50,27 56,75 58,80
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 54,95 60,03 67,76 70,21
Outubro19 12,00 12,20 11,93 12,12 12,06 -0,49 Preco Cristal (Icumsa 145) - Ribeirdo Preto 58 58
Margo/20 12,98 13,15 12,94 13,09 13,03 -0,38 CustoRefino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/20 13,10 13,27 13,06 13,22 13,15 0,38 Preco Referencial Refinado (b) 59,7 59,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 25-jul-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,12 0,15
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Agosto/19 320,00 319,00 323,70 321,80 321,20 -0,37 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Outubro/19 330,50 329,50 334,20 331,00 331,50 0,3 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/19 341,70 340,80 345,10 343,00 342,40 -0,2 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (1,65% e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 102.436 104.440 102.390 104.119 104.120 -1,61 25-ju|-19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 27.141  27.298 27.062 27.247  27.270 0,47  Paraiba 62,00 72,00 16,38 14,86
Standard & Poors 3.004 3.014 2.997 3.016  3.020 0,51  Alagoas 72,00 72,00 19,03 17,26
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 19,29 17,50
Dolar Comercial 3,7840 3,8060 3,7560 3,7670  0,3700 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 19,29 17,50
Euro/USS 1,1155 1,1155 1,1139 1,1139  0,0000 Para/Belém** 68,61 70,61 57,99 19,24
USS/Yuan (China) 6,8714 6,8717 6,8714 6,8717 -0,1000 ** Prego com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor quinta-feira, 25 de julho 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 11,10 59,00  -11,10 1,72 11,10 1.722,48 11,43 455,20 411,10 1.180,00 11,43 311,84 11,43 14,14
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 58,00 0,00 1,69 0,00 1.693,28 0,37 447,48 0,00 1.160,00 0,37 306,55 0,37 13,90
Etanol Anidro 0,00 61,50 0,00 2,05 0,00 2.050,00 037 541,75 0,00 122998 0,37 325,05 037 14,74
Etanol Hidratado 0,47 66,69 0,47 2,13 0,47 2.130,00 0,10 562,90 047 133371 0,10 352,46 010 15,99
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,37 478,99 0,00 1.13491 0,37 299,92 -0,37 13,60
Etanol Anidro CBOT -1,23 44,72 -1,23 1,49 -1,23  1.490,56 -1,60 393,91 -1,23 894,32 -1,60 236,34 -1,60 10,72
Aglcar NY 0,13 50,05 0,13 1,84 0,13 1.836,44 0,50 485,32 20,13 1.001,08 0,50 264,56 0,50 12,00
Aglcar Londres 0,00 60,54 0,00 1,77 0,00 1.767,55 037 467,11 0,00 1.210,88 0,37 320,00 037 14,51
Aglcar india 0,64 88,64 0,64 2,59 0,64 2.587,66 0,27 683,84 064 177271 0,27 468,47 027 21,25
Aglcar Russia 0,12 89,11 0,12 2,60 20,12 2.601,66 049 687,54 0,12 1.782,29 0,49 471,01 049 21,36
Aglcar China 1,52 144,78 1,52 4,23 1,52 4.226,67 1,15 1.116,98 1,52 2.895,52 1,15 765,20 115 34,71

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 Julho Agosto Setembro Out/Nov/Dez  Jan/Fev/Mar Base Ribeirdo Preto | 2019

15/07/2019 +3 +4/+8+10 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 w6700 o000

28/06/2019 +4 +3/48+10 +8+10/420  +15/+17 -30/-20 wenso & safras
14/06/2019 +3 +6 +12 +3 +3 166500 wsosoo MO w500

28/05/2019 +2 +6 +12 +3 +3 R$ 64,00

09/05/2019 -8 +3 +15 856300 54200

25/04/2019 -1 -13 -2 756200 g

12/04/2019 +7 +3 -7 256100 RS Bz\qg\ R$ 60,00

05/04/2019 +10/+11 +3 57 wsc000 8
Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 659,00

Entrega Julho Agosto Setembro Out/Nov/Dez 8 5800 5 38,
15/07/2019 +56 +58 +60 +65 w5700

28/06/2019 +58 +58 +60 +65 Agosto  Setembro  Outubro  Novembro Dezembro laneiro  Fevereio  Margo Abril Maio
09/05/2019 +60 +61 +62 +63 m— Expectativa de Pregos Para Agiicar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto

25/04/2019 +58 +57 +53/454 - - ---®polinomial (Expectativa de Pregos Para Agicar 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’ 25/07/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ R$ R$ RS

S&o Paulo
Anidro C; ivel
Ribeirdo Preto 2,05 2,09 0,5418 2,040 2,00 1,80
Aragatuba 2,03 2,06 0,5365 2,020 1,98 1,78
Paulinia 2,11 2,14 0,5576 2,100 2,06 1,86
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,87 1,88 0,4953 1,830 1,75 1,60
Aracatuba 1,85 1,87 0,4884 1,848 1,68 1,58
Paulinia 1,94 1,96 0,5116 1,848 1,77 1,65
Parana ( com impostos)
Anidro 2,05 2,07 0,5418 2,040 2,00 1,80
Hidratado 2,12 2,14 0,5603 2,080 2,05 1,82

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU)

entre 15/07 e 19/07

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,6654  0,4440 1,6507 0,89 1,6175 1,6491
Anidro Combustivel [2] 1,8525 0,4939 1,8487 0,21 1,8590 1,8333
Outros Fins Hidratado 1,6742 0,4463 1,6795 -0,32 1,6256 1,6643
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 11,23%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.804,50 1.787,50 1.750,50 0,95 1.663,00 1511,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,23 2,28 Anidro 2,23 2,25 Anidro
Hidratado Combustivel 2,00 2,03 Hidratado 2,25 2,27 2,40
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,40 2,45 2,20
Hidratado Combustivel 2,23 2,28 Hidratado 2,23 2,26
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,93 1,96 2,30 2,10 2,15
CBOT - ETANOL - USS$ cents por galdo 25/07/19
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Julho/19 1,470 1,470 1,483 1,483 -0,80
Agosto/19 1,490 1,479 1,501 1,500 -0,86
Setembro/19 1,501 1,502 1,510 1,510 -0,85

OUTROS COMBUSTIVEIS

FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Agosto/19 55,89 55,85 56,99 55,90 0,01
Setembro/19 56,00 55,96 57,11 56,00 0,00
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Julho/19 1,9425
Agosto/19 1,8747 1,8540 1,8880 1,8551 1,05
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Julho/19 63,00 62,94 64,08 63,08 -0,12
Agosto/19 62,69 62,58 63,68 62,74 -0,07

Arbitragem Hidratado X Acticar NY
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quinta-feira marcada por
precos mais altos para o hidratado na maioria das regides negociadoras.
Os recentes dados relativos a estimativa dos efeitos negativos das
geadas de inicio de julho sobre os canaviais, apontam para uma quebra
2,00 milhdes de toneladas de cana. Como, na média da safra, o mix para
o etanol oscila em 65,05%, isto representa uma redugdo na oferta de
1,301 milhdo de toneladas de cana que serviriam de base para a
fabricacdo de 62,94 milhdes de litros do biocombustivel.

Como em comparagdo com os volumes mais amplos da temporada
isto ndo significa uma perda tdo grande, os niveis de reagdo dos pregos
no mercado interno foram de certa maneira moderados. Mesmo assim,
a demanda da primeira quinzena do més acima de 900 milhdes de litros
acaba sendo um fator extra de sustentagdo aos pregos em recente alta
para o etanol. Além disto ndo podemos esquecer que esta é uma
estimativa inicial de dados aos canaviais, com possiveis impactos a
serem sentidos ainda no decorrer desta safra também da préxima, o
que indica que a quebra deve ser ainda maior mais a frente, formando
um forte padrdo de sustentagdo de novos avangos nos pregos do etanol,
ainda mais quanto observamos que a curva de oferta da safra 2019/20
ja se encontra em sua sazonal inclinagdo negativa

Neste contexto, durante a quinta-feira, em Ribeirdo Preto o
hidratado registrou alta de 0,47% saindo de R$ 2,12 para RS 2,13 o litro.
Distribuidoras com demanda mais pontual junto as usinas acabaram
entrando no mercado em funcdo de precos mais altos, entre RS 2,14 até
RS 2,18 o litro. O anidro se manteve estavel a RS 2,05 o litro. Em
Aragatuba hidratado em alta de 2,44% saindo de RS 2,05 para RS 2,10 o
litro. Em Paulinia hidratado alta de 1,38% para o hidratado que saiu de
R$ 2,17 para R$ 2,20 o litro. No terminal TCP, com preco CIF via
transporte rodoviario redor de RS 2,23 o litro. Em Minas Gerais
hidratado em baixa de 1,40% saindo de RS 2,15 para R$ 2,12 o litro. No
Parana hidratado em alta de 0,95% saindo de RS 2,10 para RS 2,12 o
litro. No Mato Grosso do Sul hidratado firme em RS 2,03 o litro. Em
Goids hidratado para dentro do estado estdvel em alta de 2,30% saindo
de RS 2,20 para RS 2,30 o litro. Para fora do estado ainda firme em RS
2,10 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a quinta-
feira foi marcada por breves ajustes de alta. Final de julho com ganhos
de 0,53% saindo de R$ 2,13 para R$ 2,14 o litro. Final de agosto em alta
de 0,53% saindo de RS 2,11 para R$ 2,12 o litro. Final de setembro em
alta de 0,23% saindo de R$ 2,12 para R$ 2,13 o litro. Final de outubro
estavel em RS 2,17 o litro. Final de novembro inalterado em RS 2,19 o
litro. Final de dezembro também firme em RS 2,20 o litro. Final de
janeiro em alta de 0,50% saindo de R$ 2,22 o litro para RS 2,23 o litro.
Fim de fevereiro de 2020 em alta de 0,50% saindo de RS 2,23 para RS
2,24 o litro, enquanto que final de margo e final de maio de 2020
também igualmente firmes na faixa de RS 2,14 o litro.

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO
ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0500 2,1300
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,9191 1,7435
Etanol H/A (2) - 1,8092
Conversdo (VHP) (a) 57,34 56,41
PregoAgucar VHP(b) 54,95 54,95
Diferenga (a/b) 4,36% 2,67%
Conversdo (Branco) 57,57 56,64
(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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