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Macroeconomia

Ao longo da semana, o cendrio
macroeconomico internacional foi
amplamente dominado pela evolucdo do
conflito no Oriente Médio, com oscilacoes
constantes entre sinais de escalada e
tentativas de negociacdo. As discussoes
envolvendo um possivel cessar-fogo entre
Estados Unidos e Ir3, ainda que tenham
avancado em alguns momentos com
mediacao do Paquistao, fForam marcadas por
ruidos, rupturas pontuais e desconfianca
entre as partes, mantendo elevado o grau
de incerteza. Esse ambiente se refletiu
diretamente no mercado de energia, com o
petréleo operando de forma extremamente
volatil, reagindo tanto as ameacas de novos
ataques quanto as sinalizacoes de trégua.

O Estreito de Ormuz permaneceu como
principal vetor de risco, com restricoes
intermitentes ao fluxo elevando
preocupacoes sobre oferta global e
pressionando expectativas inflacionarias.
Diante desse pano de fundo, a politica
monetdria nos Estados Unidos ganhou um
componente adicional de incerteza. A ata do
Federal Reserve mostrou que parte dos
membros j& considera a possibilidade de
novas altas de juros caso a inflacdo siga
pressionada, especialmente via energia,
embora o cendrio base ainda contemple
cortes a frente caso o crescimento perca
tracao.

Ao mesmo tempo, indicadores como a
confianca do consumidor mostraram
deterioracdo relevante, refletindo o
impacto do aumento dos precos e das
incertezas geopoliticas sobre as
expectativas econdémicas. Esse equilibrio
mais delicado entre inflacdo persistente e
risco de desaceleracdo passou a guiar o
comportamento dos mercados globais, que
alternaram momentos de alivio com
episédios de aversao ao risco ao longo da
semana.

No Brasil, o principal canal de transmissao
desse cenario externo seguiu sendo o
petréleo. A alta da commodity continuou
pressionando os precos domésticos de
combustiveis, com impactos diretos sobre a
inflacdo e sobre setores sensiveis como o
aéreo. Em resposta, o governo adotou
medidas fiscais para conter esse repasse,
incluindo subsidios ao diesel, reducdo de
tributos e oferta de crédito, evidenciando
uma tentativa de suavizar o choque de
precos no curto prazo. Ainda assim, o
ambiente inflaciondrio mostrou deterioracdo
marginal, com o IPCA vindo acima do
esperado e reforcando a pressao vinda do
grupo de transportes.

As expectativas também refletiram esse
movimento. O relatério Focus indicou nova
elevacdo nas projecoes de inflacdo, ja se
aproximando do limite superior da meta,
mesmo com estabilidade nas estimativas de
crescimento e cambio. Esse quadro reforca a
percepcao de que a politica monetaria deve
permanecer restritiva por mais tempo, ainda
que o mercado siga projetando cortes de
juros ao longo do préximo ano. No geral, o
Brasil segue fortemente condicionado ao
cendrio externo, com a dindmica do petréleo
e o ambiente global de incerteza sendo
determinantes tanto para a inflagdo quanto
para as decisoes de politica econémica.




Mercado
Sucroenergetico

Ao longo da semana, o mercado de acglcar
passou por uma correcdo relevante,
devolvendo integralmente o rali observado
no fim de marco e acumulando uma
sequéncia prolongada de quedas, refletindo
um ambiente em que o suporte recente se
mostrou insuficiente para sustentar niveis
mais elevados. O movimento ficou marcado
pela perda do patamar de 14 ¢/lb e pela
consolidacdo de um viés mais defensivo, com
o mercado voltando a responder
predominantemente aos seus proprios
fundamentos apés a retirada parcial do
prémio de risco geopolitico.

Do ponto de vista de fluxo e posicionamento,
ficou evidente que o rali anterior foi
majoritariamente impulsionado pelo short
covering dos especuladores, que reduziram
de forma significativa suas posicoes vendidas
ao longo das semanas anteriores. No
entanto, esse movimento encontrou um
limite claro na atuacdo da ponta comercial,
com produtores aproveitando os niveis mais
altos para avancar de maneira agressiva nas
fixacoes. Esse aumento expressivo das
posicoes vendidas comerciais Ffuncionou
como um teto para os precos e foi
determinante para a reversao do movimento,
reforcando a leitura de que, na auséncia de
novos catalisadores altistas, o mercado teria
dificuldade em sustentar altas adicionais. Ao
mesmo tempo, ha sinais de possivel
recomposicdao de posicoes vendidas por
parte dos fundos, diante da percepc¢ao de um
trade flow confortavel no curto prazo.

Nos fundamentos, o quadro segue misto,
com vetores baixistas no curto prazo e
elementos mais construtivos no horizonte
mais longo. A disponibilidade global imediata
continua relativamente confortavel, com
bom desempenho do Centro-Sul brasileiro,
avang¢o da moagem favorecido por clima seco
e recuperacdo marginal de produtividade,
além da contribuicdo positiva da Tailandia,
que vem entregando producdo acima do
esperado.

Esse conjunto ajuda a manter a sensacdao de
oferta suficiente no curto prazo, o que se
reflete também na fraqueza dos prémios fisicos
e na auséncia de prémio de escassez nos
spreads mais curtos.

Por outro lado, ha uma deterioracao gradual
em algumas origens relevantes. A safra indiana
caminha para um volume significativamente
abaixo das estimativas iniciais, reduzindo
estoques e aproximando o balanco global de
uma situacdo mais ajustada. Ainda que esse
fator ja esteja parcialmente precificado, ele
contribui para limitar movimentos mais
acentuados de queda. Além disso, o risco
climatico ganha cada vez mais relevancia, com
aumento da probabilidade de ocorréncia de El
Nifo ao longo de 2026. Historicamente, esse
fendbmeno tende a impactar de forma mais
direta o hemisfério norte, especialmente a
india, com potencial de moncdes abaixo da
média e efeitos negativos sobre produtividade,
enquanto no Brasil os impactos sdao mais
ambiguos, podendo inclusive favorecer o ritmo
de moagem no curto prazo.

No Brasil, o inicio da safra traz um elemento
central para a formacdo de precos, que é o
direcionamento do mix. A maior atratividade do
etanol, combinada com incertezas sobre o
repasse dos precos da gasolina e discussoes
envolvendo aumento da mistura de anidro,
mantém aberta a possibilidade de um mix mais
alcooleiro ao longo da temporada. Ainda assim,
sinais recentes de enfraquecimento do
hidratado e a queda dos precos internos
introduzem dudvidas sobre a sustentabilidade
desse cendrio, indicando que o mix pode reagir
rapidamente caso o aclUcar volte a ganhar
competitividade relativa.

No ambiente macro, a reducdo do estresse
geopolitico ao longo da semana contribuiu para
aliviar o prémio de risco nas commodities,
pressionando o petréleo e limitando sua
capacidade de sustentar o complexo de acucar.
Além disso, a valorizacdo do real frente ao délar
amplificou a queda das cotacdoes em reais,
reforcando o movimento baixista no mercado
doméstico.



Mercado Sucroenergético ICE #11 K26 (MAI’26)

T T T
06/04/26 07/04/26 08/04,26 09/04/26 10/04/26

N #11



https://www.canva.com/design/DAF5tJeJdbE/O6mY4COYyw5lSTrSOAEPJA/edit

	Tailor Report
	Relatório de Mercado

	Macroeconomia
	Mercado Sucroenergético
	Mercado Sucroenergético
	ICE #11 H26 (MAR’26)
	ICE #11 K26 (MAI’26)

	Clima
	&Tempo
	O início de abril trouxe chuvas no Centro-Sul do Brasil, embora os volumes tenham sido menores do que os observados em março, ficando, de modo geral, próximos da média histórica em São Paulo, Minas Gerais, Goiás e partes do Paraná, enquanto algumas áreas do sul permaneceram relativamente mais secas. Olhando à frente, um padrão mais úmido pode persistir, com uma frente fria associada a um ciclone extratropical no sul do Brasil potencialmente intensificando as chuvas e espalhando instabilidades para o Centro-Sul, trazendo precipitações acima da média e ventos fortes. Essas condições tendem a atrasar a moagem da cana-de-açúcar e prejudicar as operações no campo nos próximos dias, ao mesmo tempo em que ajudam a manter a umidade do solo. Por outro lado, um cenário mais seco, com chuvas abaixo da média, pode favorecer o ritmo da moagem, mas reduzir a umidade do solo.
	Os modelos de previsão mostram uma divergência relevante para o Centro-Sul do Brasil: o modelo americano aponta para um cenário mais úmido, com chuvas acima da média nas principais regiões produtoras de cana, como São Paulo, sul de Minas Gerais e Goiás, o que pode atrasar a colheita, mas sustentar a umidade do solo; já o modelo europeu indica condições mais secas de forma generalizada, com chuvas abaixo da média em São Paulo, Mato Grosso do Sul, Paraná e áreas adjacentes, favorecendo o avanço das atividades no campo, mas trazendo risco de queda na umidade do solo caso esse padrão se confirme.



