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Macroeconomia

No Brasil, a semana foi marcada por
sinais de desaceleracdo gradual da
economia, combinados com uma
melhora marginal das expectativas de
inflacdo. O Boletim Focus mostrou uma
leve revisdo para baixo nas projecoes do
IPCA, reforcando a percepcao de que a
politica monetdria restritiva comeca a
produzir efeitos mais claros sobre os
precos. Esse diagnéstico também
apareceu na ata do Copom, que indicou
que, se o cenario esperado se confirmar,
o Banco Central considera adequado
iniciar um ciclo de cortes de juros nas
proximas reunioes, ainda que de forma
cautelosa. Mesmo assim, o nivel da Selic
segue elevado e continua sendo o
principal instrumento para conter a
inflacdo.

Os indicadores de atividade refor¢caram a
leitura de perda de ritmo. A producao
industrial recuou no fim do ano e o PMI
industrial voltou a mostrar contracdo
mais intensa, refletindo fraqueza da
demanda, reducdo de novos pedidos e
menor utilizacdo da capacidade. O setor
de servicos ainda permanece em
expansao, mas também  mostrou
desaceleracdo e piora na confianca das
empresas, com relatos de menor entrada
de negécios e interrupcdo das
contratacoes. Esse conjunto de dados
sugere uma economia que continua
crescendo, porém em ritmo mais
moderado, cenario compativel com juros
altos e condicoes financeiras mais
restritivas. No mercado financeiro, a
temporada de balancos comecou a
influenciar o comportamento da bolsa,
com resultados mistos entre bancos
gerando volatilidade e maior
seletividade por parte dos investidores.

No cenario externo, os dados indicaram
uma dinamica mais heterogénea entre
as principais economias. Nos Estados
Unidos, a industria voltou a crescer
apos um longo periodo de retracao,
impulsionada  principalmente pela
recuperacdo das novas encomendas,
embora o avanco tenha vindo
acompanhado de pressoes de custos e
sinais de que a inflacio pode
permanecer resistente. Ao mesmo
tempo, indicadores do mercado de
trabalho e de confianca do consumidor
mostraram um quadro de crescimento
mais moderado, sem sinais de forte
aceleracao, reforcando a percepcao de
uma economia ainda resiliente, mas em
desaceleracdo gradual. Esse equilibrio
entre atividade positiva e inflacdo
persistente seque sendo o principal
fator de incerteza para a trajetéria da
politica monetaria americana.

Na Europa, a manutencdao dos juros
pelos bancos centrais e a auséncia de
sinalizacoes claras sobre os préximos
passos mantiveram o ambiente de
cautela, enquanto os mercados
continuaram sensiveis aos resultados
corporativos. Na Asia, os indicadores
mais fracos da economia chinesa e a
volatilidade nas commodities
pressionaram parte das bolsas,
evidenciando preocupacbes com o
ritmo de crescimento da regido.

Além dos dados econbémicos, o
noticidrio geopolitico voltou ao radar
com a retomada das negociacoes entre
Estados Unidos e Ird sobre o programa
nuclear, um fator que pode influenciar
expectativas para energia e risco global
Caso as conversas avancem ou voltem a
se deteriorar.



Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aculcar foi
marcada por um ambiente
predominantemente defensivo, com as
cotacoes em Nova York voltando a
testar niveis proximos das minimas
recentes e apresentando oscilacoes que,
em grande parte, refletiram Ffatores
técnicos e de Ffluxo, mais do que
mudancas relevantes nos fundamentos.
O inicio do més coincidiu com a
aproximacdao da expiracdo da tela de
mar¢o e com o inicio do periodo de
rolagem dos fundos, o que elevou o
volume negociado em spreads e
aumentou a volatilidade de curto prazo.
A elevada posicdo vendida dos
especuladores também permaneceu
como elemento central da dindmica de
precos: movimentos de recomposicao
pontual geraram altas momentaneas,
MES esses ajustes encontraram
resisténcia na atuacdo de agentes
comerciais, especialmente produtores
ainda atrasados em fixacdes, o que
manteve a pressdao sobre as telas mais
curtas.

No campo macro e financeiro, o
fortalecimento do délar e a queda do
petréleo contribuiram para reforcar o
tom mais cauteloso dos mercados. A
percepcdao de uma politica monetaria
americana mais restritiva e a reducado do
apetite por risco afetaram o conjunto
das commodities, enquanto o recuo do
Brent reduziu o suporte indireto ao
complexo sucroenergético. Esse
ambiente externo ajudou a explicar por
que o mercado continuou testando
niveis mais baixos mesmo sem
deterioracdo abrupta do balanco global.

Entre os fundamentos, a semana
consolidou a percepcdao de conforto de
oferta. A safra indiana segue avancando
em ritmo soélido, com producao
acumulada significativamente acima da
temporada anterior, enquanto discussoes
na Dubai Sugar Conference reforcaram a
visdo de superdvit global para o ciclo
atual e possibilidade de novo excedente
no proximo. A Unido Europeia também
apresentou desempenho melhor que o
esperado, e surgiram indicacbes de
expansao relevante da producdo em
paises como o Paquistao, que pode voltar
a ter maior presenca exportadora. Ao
mesmo tempo, a demanda global
mostrou sinais de crescimento mais
moderado, ainda sustentada
principalmente por mercados
emergentes, sem evidéncias de novos
vetores altistas no curto prazo.

No Brasil, as atencdoes permaneceram
concentradas no clima e no mix da
proxima safra. A perspectiva de chuvas
mais regulares no Centro-Sul reduziu
prémios climaticos e manteve estimativas
de moagem ao redor de 620 milhdes de
toneladas, reforcando a expectativa de
boa disponibilidade. No mercado
doméstico, o etanol perdeu parte da
forca recente, com queda de precos e
aumento das importacoes, o que tende a
equilibrar o abastecimento até o inicio da
nova safra, embora o clima continue
sendo o principal fator de incerteza para
os proximos meses.
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