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Macroeconomia

No cendrio internacional, a semana foi marcada
pela forte volatilidade provocada pelas tensoes
geopoliticas no Oriente Médio e seus impactos
sobre os mercados globais. O foco permaneceu
concentrado no Estreito de Ormuz, rota
responsadvel por parcela relevante do Ffluxo
mundial de petréleo, apds sucessivas trocas de
ameacas entre Estados Unidos e Ird envolvendo
escoltas militares, restricoes maritimas e riscos
ao transporte de energia. Esse ambiente elevou
significativamente os prémios de risco no
mercado de petréleo ao longo da semana,
impulsionando  preocupacdoes inflacionarias
globais e aumentando a aversdo ao risco nos
mercados financeiros. No entanto, ao longo dos
ultimos dias, os sinais de avanco diplomatico
entre Washington e Teera comecaram a aliviar
parte dessa tensdo, trazendo expectativas de
normalizacdo gradual da navegacdo na regido e
pressionando o petréleo para baixo apods as
maximas recentes.

Os movimentos no mercado de energia
seguiram como principal vetor para as
commodities e ativos financeiros globais. A
combinacdo entre risco geopolitico e
possibilidade de restricdo de oferta sustentou
inicialmente os precos do petréleo,
fortalecendo também mercados
correlacionados como biocombustiveis e 6leos
vegetais. Posteriormente, as expectativas de
acordo reduziram parte do prémio de guerra
embutido nos precos, provocando correcao das
commodities energéticas. Ao mesmo tempo, os
investidores continuaram monitorando a
politica monetaria americana e os efeitos da
volatilidade da energia sobre inflacdo e
crescimento.

Apesar da cautela inicial, as bolsas globais
apresentaram  recuperacdo  parcial  nos
momentos de maior otimismo com as
negociacoes diplomaticas, com destaque para
Wall Street renovando maximas impulsionadas
também pelo forte Ffluxo em tecnologia e
inteligéncia artificial. Na Europa, os mercados
oscilaram acompanhando os desdobramentos
geopoliticos, enquanto a Asia apresentou

desempenho relativamente mais resiliente,
mesmo com liquidez reduzida em alguns pregoes
devido a feriados regionais.

No Brasil, o ambiente macroecondémico refletiu
tanto os impactos externos quanto fatores
domeésticos relevantes. O principal destaque foi a
volatilidade cambial, influenciada pela
combinacdo entre incertezas globais e atuacao
do Banco Central no mercado futuro de délar. A
autoridade monetéria realizou leildes de swap
reverso equivalentes a compra de doélares no
mercado Ffuturo, movimento que ajudou a
sustentar a moeda americana ap6s momentos de
apreciacdo do real. O cendrio externo mais
instavel, especialmente relacionado ao conflito
no Oriente Médio, também manteve os
investidores atentos aos impactos sobre inflacdo,
combustiveis e politica monetaria local.

Outro ponto importante da semana foi o antncio
do Novo Desenrola Brasil, programa voltado a
renegociacdo de dividas das familias, incluindo
possibilidade de utilizacdo parcial do FGTS para
quitacdo de débitos. A medida busca aliviar o
elevado nivel de endividamento da populacdo e
estimular consumo e atividade econémica nos
proximos meses. Além disso, o encontro entre
Lula e Donald Trump ganhou relevancia no
mercado ao sinalizar uma possivel aproximacao
comercial entre Brasil e Estados Unidos, com
discussoes envolvendo tarifas, minerais criticos e
criacdo de grupos de trabalho para aprofundar
negociacoes bilaterais. A percep¢ao de avanco
diplomatico contribuiu para reduzir parte das
incertezas relacionadas ao comércio exterior
brasileiro.

Nos mercados corporativos, os resultados da
Ambev também repercutiram positivamente,
especialmente diante da expectativa de melhora
nos custos ao longo do ano e perspectivas mais
favoraveis para consumo doméstico. Ainda
assim, o cendrio segue marcado por cautela, ja
que os investidores continuam equilibrando
riscos geopoliticos, volatilidade cambial, inflacdo
global e possiveis mudancas nas condicoes
financeiras internacionais.




Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aculcar foi marcada
por forte volatilidade e mudancas rdpidas de
sentimento, refletindo principalmente a
combinacdo entre Ffatores macroecondmicos,
geopoliticos e a dindmica de paridade entre
acucar e etanol no Brasil. Apds uma recuperacao
expressiva na primeira metade da semana, com
o contrato julho/26 em Nova York voltando a
negociar préximo de 16 ¢/lb, o mercado perdeu
forca e devolveu parte dos ganhos conforme o
cendrio externo passou a sinalizar menor
prémio de risco.

O movimento altista inicial teve como principal
suporte a escalada das tensdes no Oriente
Médio, que impulsionou o petréleo para niveis
proximos de US$S 114/barril e reacendeu
discussoes sobre oferta global de energia. Esse
ambiente favoreceu as commodities
energéticas e trouxe sustentacdo ao aclcar por
meio da relacdo direta com o mercado de
etanol. Ao mesmo tempo, fundos especulativos
aproveitaram o cenario para recompor parte
das posicoes vendidas acumuladas nas ultimas
semanas, ampliando a recuperacdo técnica dos
precos. O mercado também voltou a incorporar
um prémio climatico, diante da crescente
preocupacdo com um possivel El Nifo
moderado a forte para os préximos meses,
especialmente pelos potenciais impactos sobre
india e Tailandia na safra 2026/27.

Apesar disso, ao longo da semana ficou
evidente que a recuperac¢do dos pregos ocorreu
muito mais por reposicionamento financeiro e
aumento do prémio de risco do que por uma
mudanca estrutural dos fundamentos Ffisicos. O
Brasil seque com perspectiva de uma safra
robusta no Centro-Sul, com produtividade
agricola e industrial acima do esperado. Além
disso, embora a primeira quinzena da safra
tenha mostrado um mix mais alcooleiro,
favorecido anteriormente pela paridade do
etanol, a recente queda do biocombustivel
voltou a melhorar a competitividade do acucar.
Esse movimento rapidamente reduziu parte da
narrativa altista ligada a possibilidade de um
“maxi-etanol” no Centro-Sul.

Outro ponto importante da semana foi a leitura
da curva de spreads. Mesmo com a recuperacao
das cotacoes em NY, os spreads entre os

vencimentos continuaram trabalhando em
estrutura de carrego, sinalizando que o mercado
ainda enxerga conforto relativo na oferta ao longo
da curva Ffutura. Isso reforca a percepc¢ao de que o
aparente aperto de curto prazo ndo se traduz, ao
menos por enquanto, em preocupacao estrutural
com disponibilidade global. O fisico continua
relativamente confortavel, com compradores sem
urgéncia para alongar cobertura e produtores
aproveitando os rallies para avancar nas fixacoes.

No cenario internacional, india e Tailandia
permaneceram no radar. A india segue
apresentando fundamentos domésticos mais
firmes durante a entressafra, com precos locais
elevados e demanda aquecida, enquanto a
Tailandia comeca a gerar davidas para o préximo
ciclo diante da migracdo de area para culturas
concorrentes, como mandioca. Ainda assim, esses
fatores continuam mais relacionados ao potencial
risco futuro do que a uma restricdo imediata de
oferta.

A segunda metade da semana trouxe realizacdo
mais forte dos precos apoés sinais de alivio nas
tensoes entre Estados Unidos e Ird. A perspectiva
de avanco diploméatico e possivel normalizacdo
parcial do fluxo no Estreito de Ormuz provocou
forte correcdo no petréleo, reduzindo o suporte
vindo do setor energético. Com isso, o mercado
voltou a Focar nos fundamentos atuais, que ainda
apontam para um balanco relativamente
confortavel nos préximos meses.

Mesmo com a correcdo recente, o mercado segue
extremamente sensivel a mudancas no cendrio
macro e climdtico. Os fundos permanecem com
posicoes vendidas relevantes, o que mantém
elevada a assimetria dos movimentos. Em dias de
noticias baixistas, a pressdo aumenta rapidamente,
mas qualquer novo gatilho relacionado a clima,
energia, cdAmbio ou oferta asidtica continua tendo
potencial para gerar repiques igualmente
acelerados.
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	Na última semana no Centro-Sul do Brasil, o clima seco e quente a muito quente continuou predominando nas regiões canavieiras, com algumas chuvas leves e localizadas nas áreas do sul. Durante a segunda metade de abril, as precipitações permaneceram praticamente inexistentes na maior parte das principais regiões produtoras de cana, o que favoreceu o avanço da moagem. De acordo com o balanço hídrico, diversas regiões já apresentam baixos níveis de umidade no solo, indicando forte restrição hídrica. Áreas do sul, como o Paraná, ainda estão relativamente menos impactadas, mas também mostram tendência de deterioração. De forma geral, a persistência do clima seco combinada com temperaturas acima da média continua reduzindo a umidade do solo, reforçando um cenário típico de estação seca e limitando a disponibilidade de água para as lavouras. Caso essas condições persistam por muito tempo, poderão começar a sinalizar riscos ao desenvolvimento da cana e ao potencial produtivo futuro.
	Ambos os modelos climáticos apontam continuidade do clima seco nas áreas do norte do Centro-Sul do Brasil, enquanto os cenários de precipitação indicam chuvas acima da média no Paraná e Mato Grosso do Sul a partir de 8 de maio, devido à passagem de uma frente fria, com possibilidade de algumas pancadas avançarem para o sul de São Paulo. O modelo europeu é mais seco, concentrando as chuvas principalmente no Paraná e com alcance limitado ao sul paulista, enquanto o modelo americano é mais úmido, expandindo as precipitações para o sul e centro de São Paulo.



