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M a c roeco n o m ia Os dados reforcaram dividas sobre o inicio do

ciclo de cortes de juros pelo Federal Reserve
em setembro, embora a desaceleracdo do

O cenario macroecondmico segue marcado mercado de trabalho mantenha  essa
pelo impacto do tarifaco de 50% imposto possibilidade no radar. No cendrio geopolitico,
pelos Estados Unidos sobre exportacdes Trump, que intensificou criticas ao Brasil e
brasileiras, medida que levou o governo a elogiou Bolsonaro, se prepara para um
lancar o pacote “Brasil Soberano”. Entre as encontro com Vladimir Putin, gerando
acoes, destacam-se uma linha de crédito de expectativa em torno de um possivel cessar-
RS 30 bilhoes condicionada a manutencao de fogo na Ucradnia. Nos mercados, bolsas
empregos, prorrogacdao do prazo de americanas e europeias atingiram maximas
exportacdo com insumos de drawback, recentes impulsionadas por expectativas de
adiamento na cobranca de impostos e reducdo dos juros nos EUA, enquanto na Asia
concessdo de créditos tributarios para os indices oscilaram diante das incertezas
desonerar vendas externas. Apesar do alivio, comerciais e da queda do minério de ferro,

a Moody's Analytics estima que as tarifas pressionado por restricbes temporarias na
possam reduzir o PIB brasileiro em 0,2%, China:

embora o aumento das compras chinesas de
commodities agricolas deva compensar parte
desse efeito ao longo do tempo. No campo
inflacionario, o IPCA de julho avancou 0,26%,
abaixo do esperado, acumulando alta de
5,23% em 12 meses. A queda de precos de

No ambiente internacional, a tensao comercial
permanece como elemento central para os
fluxos financeiros e de commodities. A
postura protecionista dos EUA amplia a

alimentos e bebidas ajudou a conter o indice, volatilidade, nao apenas para o Brasil, mas

mas servicos continuam pressionando, o que também para parceiros estratégicos, ao
mantém o Banco Central em postura mesmo tempo em que o avanco da demanda

cautelosa. J& o varejo apresentou leve chinesa por grdos reequilibra parte dos
retracio de 0,1% em junho, e o setor de impactos. O  petroleo  mantem  alta
servicos cresceu 0,3%, puxado por sensibilidade a movimentos geopoliticos,
transportes, mas sinalizando desaceleracao especialmente a espera de sinais sobre o
econdmica com a Selic mantida em 15% ao conflito Russia-Ucrania e sobre eventuais
ano. sancoes. J3 o minério de ferro e o aco sao
pressionados por medidas administrativas da
No exterior, os Estados Unidos registraram China, afetando mineradoras e siderirgicas
inflacdo ao consumidor (CPl) de 0,2% em brasileiras. A conjuncdo entre inflacdo global,
julho, acumulando 2,7% em 12 meses, juros elevados e incertezas geopoliticas
enquanto o nucleo do indice de precos ao mantém o mercado atento, com maior
produtor (PPI) surpreendeu com alta de 0,9% seletividade nos Fluxos de capitais e ajustes
no més e 3,7% no ano, acima das projecoes. frequentes nas estratégias de hedge e de

comércio exterior.
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O mercado de aclcar atravessou a semana
operando de forma relativamente contida
dentro da faixa de 16,00-17,00 c/lb,
patamar que vem sendo respeitado desde
o inicio de julho, mas com momentos de
volatilidade pontual gerados por ajustes
técnicos e fatores climaticos. O inicio do
periodo foi marcado por uma leitura de
fundamentos praticamente estaveis: a
oferta global continua confortavel, com
projecdo de superavit em 2025/26 mesmo
apo6s corte moderado na producdo do
Centro-Sul, cuja estimativa permanece
acima de 40 milhoes de toneladas. O mix
acucareiro segue elevado e, apesar do ATR
acumulado ainda abaixo do desejavel, o
clima mais seco nas ultimas quinzenas
favoreceu o avanco da moagem e tende a
garantir bons volumes no curto prazo.

Do lado da demanda, surgiram sinais
pontuais de sustentacdo, como o aumento
das importacoes da Indonésia em junho e
as compras recentes da China, embora
ainda insuficientes para alterar o quadro
estrutural. A posicdo vendida dos fundos
especulativos ganhou destaque, superando
150 mil lotes — o maior nivel desde 2019
—, aumentando o risco de recompras
forcadas caso surjam gatilhos altistas. Esse
fator se combinou a noticias climaticas,
como a previsdao de geadas em regides
produtoras de PR, MS e SP, e ao cendrio
atipico de chuvas, com modelos
meteoroldgicos indicando volumes acima
da média para setembro e outubro. Esses
elementos motivaram trés tentativas do
contrato outubro/25 de romper a
resisténcia dos 17,00 c/lb, mas em todas as
ocasioes o fbélego foi curto e o mercado
voltou a recuar.

O ambiente macroeconémico também
influenciou a dindmica. O délar recuou
frente ao real, acompanhando o
enfraguecimento da moeda americana no
exterior ap6s dados fracos do mercado de
trabalho dos EUA e aumento das apostas
em corte de juros pelo Federal Reserve ja
em setembro. O cambio abaixo de RS 5,40
ajudou a suavizar o impacto da alta de NY
nos precos internos, ao mesmo tempo em
que reforcou a competitividade da gasolina
importada — cerca de 10 a 15 centavos mais
barata que o preco doméstico —, limitando
o potencial de valorizacdo do etanol e
sustentando a alocacdo de cana para acgucar.

Ao final da semana, a falta de novos gatilhos
e a predominancia de fundamentos
confortaveis prevaleceram, levando o
outubro/25 a devolver parte das altas e
encerrar novamente abaixo dos 17,00 c/lb.
Para o produtor, o periodo ofereceu
oportunidades reais de fixacdo acima de R$
2.180/t com POL, garantindo margens
positivas entre 5% e 9%, dependendo do
custo e da estrutura de operacdo. Porém,
com cerca de um més até o vencimento de
V25 e ainda muito volume a fixar, a
recomendacdo segue sendo aproveitar
repiques técnicos para protecdo de
margem. Ja para as safras futuras, a curva
de cambio com carrego e o nivel de fixacoes
j& avancado em 26/27 indicam que uma
postura gradual e disciplinada continua
sendo a estratégia mais prudente,
especialmente diante do risco de ajustes
nos precos da gasolina e seus reflexos sobre
o mix de producao.
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