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Macroeconomia

No cendrio internacional, a semana foi
amplamente dominada pela incerteza
geopolitica envolvendo Donald Trump e
o Ird, com impactos diretos sobre
energia, inflacido e expectativa de
politica monetdria global. O fluxo de
noticias foi erratico, alternando entre
sinais de possivel trégua e novas
escaladas no conflito, o que manteve
elevada a volatilidade dos mercados. O
petréleo oscilou de forma intensa ao
longo dos dias, reagindo tanto a
declaracoes sobre negociacdes quanto
30 risco concreto de interrup¢does no
fornecimento, especialmente diante das
ameacas envolvendo o Estreito de
Ormuz. Mesmo quando surgiram sinais
de alivio, o mercado seguiu precificando
um prémio de risco relevante, refletindo
a percepcdo de que a situacdo
permanece  fragil e sujeita a
deterioracoes rapidas.

Esse ambiente contaminou diretamente
os mercados financeiros globais. As
bolsas alternaram sessdes de alta e
queda, refletindo a sensibilidade dos
investidores as manchetes sobre o
conflito. Em paralelo, houve uma
mudanca importante na precificacdo de
politica monetdria nos Estados Unidos,
com reducdo das apostas de cortes de
juros ao longo do ano, diante do risco de
uma inflacdo mais persistente
impulsionada pela energia. A
combinacdo entre petréleo elevado e
incerteza geopolitica reforcou um
cendrio de maior cautela global, com
impactos mais pronunciados sobre
economias emergentes e ativos de risco.

No Brasil, os efeitos desse ambiente
externo foram claros, especialmente via
inflacdo, cambio e politica monetaria. A
ata do Comité de Politica Monetaria
indicou que o choque recente no petréleo
piorou o balanco inflacionario,
aumentando o risco de repasses aos
combustiveis e exigindo uma postura
mais cautelosa na conducdo dos juros.
Apesar do inicio do ciclo de corte, a
sinalizacdo foi de que a flexibilizacao
tende a ser mais lenta, diante da elevacao
das expectativas de inflacio e do
aumento das incertezas externas.

Os dados de inflacdo reforcaram essa
leitura. A prévia de marco veio acima do
esperado, com alta disseminada entre os
grupos, sugerindo uma dinamica ainda
pressionada, mesmo com o indice
acumulado em doze meses relativamente

comportado. Ao mesmo tempo, a
atividade comecou a dar sinais mais claros
de desaceleracdo, enquanto o mercado
de trabalho, apesar de ainda resiliente,
mostrou leve deterioracdo na margem,
com aumento da taxa de desemprego
puxado por fatores sazonais.

O cambio também refletiu esse ambiente
mais volatil, oscilando em linha com o
petréleo e com o apetite global por risco.
Esse movimento adicionou complexidade
a0 cendrio doméstico, afetando tanto a
inflacdo quanto as condicoes financeiras.
No geral, a semana consolidou um quadro
em que o Brasil se torna ainda mais
dependente do ambiente externo, com o
choque de energia atuando como
principal canal de transmissao, ao mesmo
tempo em que limita o espaco para uma
politica monetaria mais acomodaticia no
curto prazo.




Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aclcar foi
marcada por forte volatilidade e,
principalmente, pela crescente
dominancia do macro sobre os precos,
ainda que os fundamentos tenham
comecado a ganhar mais relevancia na
margem. Apos um inicio com correcao, na
esteira da queda do petréleo e do alivio
nas tensoes geopoliticas, o mercado
rapidamente retomou o movimento de
alta, sustentado pela recomposicdo de
posicoes dos fundos e pela volta da
energia como principal vetor direcional.
Ao longo dos dias, ficou evidente que o
aclicar passou a operar quase como uma
extensdo do complexo energético,
reagindo de forma direta as oscilagcoes do
petréleo e ao cadmbio, o que também
amplificou os movimentos em reais.

Do lado macro, o petréleo seguiu como
peca central, influenciando tanto o
humor dos investidores quanto a
formacdo de precos no  setor
sucroenergético. A valorizacdo da energia
elevou as expectativas de reajustes nos
combustiveis no Brasil, reforcando a
competitividade do etanol e sustentando
a percepc¢ao de um mix mais alcooleiro no
Centro-Sul. Esse canal, somado ao
impacto inflaciondrio global tipico de
cenarios de conflito, ajudou a consolidar
um Viés mais construtivo para as
commodities. Em paralelo, o cambio
também desempenhou papel relevante,
com o real oscilando em linha com o
petréleo e alterando de forma
significativa a rentabilidade das usinas e
os niveis de fixacao.

Nos fundamentos, embora o balanco
global ainda aponte para um cenario
proximo do equilibrio em 25/26, a
dindmica de fluxo comecou a mostrar
sinais mais apertados, especialmente no
acucar branco.

A menor presenca da india no mercado
internacional, combinada com um inicio de
safra no Brasil mais voltado ao etanol, tem
contribuido para uma deterioracdo do trade
flow ao longo do segundo trimestre. Esse
aperto ja se reflete no fisico, com prémios
mais firmes e percepcao crescente de
disputa pela oferta disponivel. Ao mesmo
tempo, a demanda segue resiliente, com
destaque para a Asia, reforcando a
sustentacdo do mercado na base.

Outro ponto importante da semana foi a
atuacdo dos fundos. A posicao vendida, que
ainda aparecia elevada nos dados mais
recentes, comecou a ser reduzida de forma
relevante diante da alta dos precos,
gerando um movimento expressivo de short
covering. Essa recomposicdo ajudou a
explicar a intensidade e a velocidade do rali
observado, ainda que levante ddvidas sobre
a continuidade do movimento caso esse
fluxo comprador perca forca. Tecnicamente,
o mercado ganhou tracdo ao sustentar
niveis importantes, mas ja apresenta sinais
de estiramento no curto prazo.

Por fim, o principal contraponto segue
sendo o volume ainda ndo fixado pelas
usinas do Centro-Sul. Com um percentual
relevante da safra ainda em aberto, ha um
potencial expressivo de venda ao longo dos
proximos meses, concentrado
principalmente nas telas de julho e outubro.
Esse fluxo tende a atuar como limite para
movimentos mais prolongados de alta,
especialmente em um ambiente em que os
precos, apesar da recuperacdo recente,
ainda ndo atingiram niveis historicamente
elevados. Assim, a leitura da semana evolui
para um viés mais construtivo no curto
prazo, sustentado pelo macro, pela
recomposicdao dos fundos e por sinais de
aperto no fisico, mas ainda condicionado
por uma importante pressdo vendedora
potencial ao longo da safra.
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	Clima
	&Tempo
	Ao longo da última semana, as chuvas na região Centro-Sul canavieira do Brasil foram irregulares, com uma concentração clara de precipitações acima da média nas áreas centrais, especialmente sobre São Paulo e partes de Minas Gerais. Em contraste, déficits de chuva foram mais evidentes nas regiões ao sul, incluindo o Paraná, além de partes do Mato Grosso do Sul. Essa distribuição ajudou a sustentar a umidade do solo nas principais regiões produtoras, sobretudo no núcleo do Centro-Sul. No entanto, as condições mais secas ao sul começam a se destacar, reforçando uma tendência localizada de seca. Olhando à frente, a persistência de chuvas abaixo da média no Paraná e no Mato Grosso do Sul pode começar a impactar as condições das lavouras, enquanto o tempo mais seco continua favorecendo o avanço da colheita.
	Os modelos de previsão indicam uma divergência clara para os próximos dias no Centro-Sul. O modelo europeu aponta para um padrão predominantemente mais seco, com déficits de chuva generalizados, especialmente na faixa sul. Esse cenário também está alinhado com a transição sazonal da região para um período tipicamente mais seco. Por outro lado, o modelo americano sugere um cenário mais ativo, trazendo novamente chuvas acima da média para áreas centrais e do sul, incluindo São Paulo, Paraná e partes do Mato Grosso do Sul. Enquanto o modelo europeu reforça a continuidade da seca e um avanço mais forte da colheita, o modelo americano indica uma recuperação parcial da umidade, o que pode aliviar o estresse das lavouras, mas desacelerar os trabalhos no campo.



