» . . o .‘."4’ . I1"\‘.J Y a5 3 : III: . f . 2 : 3
e oy M T
: % - " A T Pl F i
: - i P ) T e

Tailor Report

Relatorio de Mercado

Semana 23/02 -27/02

(&) Toilor Wiod

Q Tereos



Macroeconomia

No exterior, a semana foi dominada por
uma forte reprecificacdo do risco politico
e comercial nos Estados Unidos. A
decisdao da Suprema Corte dos Estados
Unidos de limitar o uso da lei de
emergéncia para impor tarifas
desmontou parte da  estratégia
comercial da Casa Branca, mas nao
reduziu a incerteza: em resposta, o
presidente Donald Trump anunciou uma
nova tarifa global temporaria,
inicialmente em 10%, com sinalizacdo de
elevacdo para 15%. O resultado foi ruido
juridico, duvidas sobre qual aliquota
efetivamente prevalece e aumento da
volatilidade nos mercados. A politica
comercial voltou ao centro do debate
macro, influenciando expectativas de
inflacdo, crescimento e fluxos para
ativos de protecdo, especialmente o
délar.

No campo monetdrio, dirigentes do
Federal Reserve reforcaram um discurso
cauteloso. Apesar de alguma sinalizacao
de que cortes de juros podem ocorrer
mais adiante, prevalece a preocupacao
com a inflaciko e com mudancas
estruturais no mercado de trabalho —
inclusive ligadas a inteligéncia artificial
— que podem alterar a dinamica
tradicional entre atividade e precos.
Dados recentes de auxilio-desemprego
indicam mercado de trabalho ainda
resiliente, enquanto a inflacdo segue sob
escrutinio. A combinacdo de incerteza
comercial, ruidos fiscais e tensao
geopolitica com o Ird@ manteve o
ambiente global sensivel, com oscilacoes
relevantes em bolsas, doélar e petréleo
ao longo da semana.

Na Europa, o destaque foi o avanco
institucional do acordo entre Unido
Europeia e Mercosul, que podera ser
aplicado provisoriamente enquanto
avanca o processo de ratificacdo. A
iniciativa é vista como movimento
estratégico para diversificar comércio
diante do protecionismo americano e
da dependéncia da China, ainda que
enfrente resisténcia interna no bloco
europeu.

No Brasil, o foco esteve na
consolidacdao de um cenario de inflacao
em desaceleracao gradual e
expectativas de afrouxamento
monetdrio a frente. O Boletim Focus
mostrou nova revisao para baixo das
projecoes de inflacdo para os préximos
anos e leve reducdo nas estimativas
para a taxa bdasica de juros no horizonte
relevante. Ainda assim, a prévia da
inflacdo surpreendeu para cima no
més, puxada por educacio e
transportes, reforcando que o
processo de desinflacdo ndo é linear.
No setor externo, o déficit em
transacoes correntes veio acima do
esperado no més, mas apresentou
melhora na comparacdo anual,
refletindo desempenho mais favoravel
da balanca comercial de bens. Do lado
fiscal, o superdvit primario de janeiro
foi robusto e sustentado por
arrecadacao elevada, embora o cendrio
estrutural ainda aponte desafios para o
cumprimento das metas ao longo do
ano.



Mercado
Sucroenergetico

A semana no acuUcar foi marcada por uma
recuperacdo técnica relevante apés a
renovacao das minimas desde 2020, com
o contrato marco/26 orbitando a regiao
dos 14 c¢/lb e o maio assumindo
gradualmente a lideranca de liquidez. O
movimento ocorreu em meio a
expiracao do marco, o que concentrou
ajustes de posicoes e deu protagonismo
aos spreads — especialmente o
Mar/Mai, que chegou a negociar acima
de 60 pontos de inversao antes de
devolver parte do ganho. A dindmica foi
predominantemente técnica, com
recomposicdao no contrato imediato e
rolagens impactando a curva, mas sem
um gatilho Ffundamental novo e
disruptivo.

Entre os fundamentos, o principal vetor
segue sendo o  posicionamento
especulativo. Os fundos ampliaram a
posicao liquida vendida para patamares
historicamente extremos, criando uma
assimetria importante: o mercado
permanece vulneravel a movimentos de
recompra ¢aso surja um catalisador
adicional. Essa condicao ajuda a explicar
a exaustdo da pressao baixista
observada na semana, ainda que nao
caracterize, por si s6, uma reversao
estrutural de tendéncia.

Do lado da oferta global, a india voltou
ao centro das atencodes. As revisdoes mais
conservadoras para a producdo, apés
desempenho fraco na primeira quinzena
de fevereiro, reduziram parte da
margem de conforto do balanco
mundial. Ainda ndo ha confirmacao de
quebra expressiva, mas a recalibragem
de expectativas trouxe sustentacao
marginal aos precos.

No Centro-Sul brasileiro, as chuvas da
primeira metade do més aliviaram o
estresse hidrico pontual, porém o déficit
acumulado no periodo ainda exige
monitoramento. O mercado, contudo,
aguarda sinais mais concretos sobre
produtividade antes de precificar prémio
climdtico mais consistente.

Outro ponto relevante é a divergéncia
entre aclcar bruto e branco. A percepcao
de aperto relativo no refino, combinada a
possiveis fluxos fisicos absorvendo parte
do volume que poderia ser destinado a
bolsa, ajuda a explicar o fortalecimento
momentdaneo dos spreads. Essa leitura
dialoga com estimativas de trade flow
mais apertado no segundo trimestre,
mesmo que o cenario para o segundo
semestre ainda sugira maior
disponibilidade com a entrada plena da
safra do Centro-Sul.

No vetor energia, o ambiente foi misto. O
petréleo oscilou em meio a fatores
geopoliticos e fundamentos fisicos mais
confortaveis, enquanto o etanol registrou
queda relevante no mercado doméstico,
reduzindo o suporte ao mix acucareiro
das usinas. Com isso, o piso via energia
perdeu forca relativa, deslocando parte
da sustentacdo de curto prazo para
fatores técnicos e cambiais.

Em sintese, a semana combinou ajuste
técnico de curva, spreads firmes e forte
assimetria especulativa com fundamentos
que melhoram marginalmente no curto
prazo, mas ainda nao configuram aperto
estrutural claro. O mercado deixa para
trds a expiracdo do marco com o foco
totalmente voltado ao comportamento
do maio: serd nele que se definird se o
movimento recente foi apenas técnico ou
o inicio de um reequilibrio mais
consistente entre oferta e demanda.
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