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• Emprego e inflação surpreendem nos EUA e apontam 

para força da economia 

• Ciclo econômico das principais economias globais per-

de sincronia 

• Bolsa tem se mostrado resiliente a aumentos das taxas 

de juros no ano 

Os dados de janeiro, divulgados ao longo de fevereiro, 
jogaram um balde de água fria nas expectativas do mercado de 
um ciclo iminente de corte de juros nos EUA. Os principais des-
taques ficaram com o índice CPI de inflação e a geração de em-
pregos do relatório do BLS (Bureau of Labor Statistics). Do lado 
da inflação, o índice CPI teve alta de 0,3%, acima do consenso 
de 0,2%. O principal problema, na verdade, é de que a quebra 
do índice não apresenta dinâmica positiva. A inflação core, que 
exclui itens voláteis, subiu 0,4% e fez com que o índice acumula-
do se mantivesse estável em 3,9%, bem acima da meta de 2%. 
Como pode ser visto abaixo, o índice core acumulado em 12 
meses vem se estabilizando próximo de 4%, bem acima do de-
sejável. 

Inflação Acumulada em 12 Meses —EUA 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

Do lado do emprego o relatório nonfarm payroll apresen-
tou alta relevante nas contratações. Foram 353 mil vagas cria-
das em janeiro (contra expectativa de aproximadamente 150 
mil) e a revisão dos dados dos meses anteriores (adicionando 
225 novas vagas somente em dezembro e novembro). Outro 
fator que trouxe preocupação para o controle inflacionário foi a 
forte alta dos salários de 0,6%, o dobro do esperado. A geração 
mensal de emprego nos EUA parece voltar a crescer. Nos últi-
mos meses a atividade vem surpreendendo positivamente e 
dependendo do dado analisado até apresentando aceleração 
na margem. Ainda é cedo para conclusões definitivas, mas o 
banco central americano deve ser mais cauteloso daqui para a 
frente para não incorrer no risco de precisar subir novamente os 
juros no futuro. A probabilidade de queda de juros em 2024 
vem diminuindo. 

 Novas Contratações — Nonfarm Payroll (EUA) 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

A verdade é que a economia americana vem demons-
trando uma pujança impressionante e conforme o tempo passa 
vem se destacando cada vez mais como único lugar que não 
sofreu de maneira relevante o efeito dos juros mais altos. A 
China vem desapontando desde a reabertura da sua economia 
em meados de 2023 e, mais recentemente, a Europa tem di-
vergido do ciclo americano. Ainda que a inflação ainda esteja 
relativamente alta, a atividade econômica da região vem desa-
pontando, especialmente na Alemanha. Como pode ser visto 
abaixo, as expectativas de atividade americana e alemã cami-
nhavam juntas até setembro de 2023, quando vimos uma rea-
celeração das expectativas para os EUA e uma contínua revisão 
negativa para a Alemanha. É provável que o banco central eu-
ropeu embarque em um ciclo de corte de juros antes dos EUA, 
uma vez que a fraqueza da economia dá mais confiança à auto-
ridade monetária que a inflação estará sob controle. 

Expectativas para o PIB de 2024 (EUA e Alemanha) 

Fonte: Apollo 

No semestre passado a alta das taxas das treasuries de 
10 anos pressionou os ativos de risco até o final de outubro, 
quando chegaram momentaneamente a 5%. Desde então tive-
mos  queda das taxas que impulsionou os ativos de risco, espe-
cialmente bolsas globais. Em 2024 voltamos a ver alta nas taxas 
de juros americanas, que não foram acompanhadas pela piora 
dos preços de renda variável. As expectativas melhores de 
atividade americana e os bons resultados das empresas até o 
momento foram capazes de proteger a bolsa da piora da ren-
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da fixa, mas altas adicionais podem vir a ter efeito negativo, 
como em 2023. 

Juros Nominais 10 anos EUA & Rentabilidade S&P 500 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

Em fevereiro, o índice de ações globais MSCI ACWI teve 
alta de 4,3% e o S&P 500 5,3%. O MSCI China, após um início 
de ano bastante ruim, recuperou-se com forte alta de 8,4%. Já 
na renda fixa, como comentamos, a alta das taxas afetou negati-
vamente os títulos. A Treasury de 10 anos teve queda de aproxi-
madamente 2%. No crédito privado o índice de Investment Gra-
de Bloomberg Glb Agg Corp teve queda de 1,3%, enquanto o 
de empresa mais arriscadas (Bloomberg Global High Yield) su-
biu 0,8%. O efeito da alta dos juros também foi sentido nas mo-
edas, com o dólar se valorizando 0,9% no mês. As commodities 
tiveram queda de 1,5% e os fundos imobiliários globais caíram 
0,9%. Outro destaque importante foi do Bitcoin, apresentando 
forte alta de 45% no mês. 
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• Dado preliminar da inflação de fevereiro apresenta alta 

de 0,78%.  

• BC indica que ritmo de cortes de 0,5% é o mais adequa-

do para as próximas reuniões 

• Crescimento do PIB de 2023 ficou em 2,9%, acima das 

previsões ao longo do ano 

Em fevereiro, foi divulgado o dado consolidado da ativi-
dade econômica no Brasil para 2023 e o resultado foi uma alta 
do PIB de 2,9%. O resultado foi bastante acima das expectativas 
que os economistas e agentes do mercado possuíam no início 
do ano. O crescimento veio principalmente nos primeiros tri-
mestres do ano, enquanto no segundo semestre houve estabili-
dade. O resultado do último trimestre foi zerado, levemente 
abaixo do consenso de +0,1%. Dentre os motivos do cresci-
mento está o consumo resiliente das famílias e contribuição 
expressiva do setor nacional do agronegócio. Para 2024 é espe-
rado alguma desaceleração no ritmo da atividade, mas as ex-
pectativas são de que ainda haverá um crescimento, ao redor 
de 1,6%, segundo o relatório Focus do Banco Central. Apesar 
de vetores positivos como a continuidade de um consumo forte 
e patamar de juros mais baixos, a contribuição da agropecuária 
sofrerá impactos devido ao fenômeno do El Nino. Apesar disso, 
o setor continua sendo extremamente importante para as con-
tas externas, dando sustentação aos preços do real.  

O mercado de trabalho no Brasil continua forte. A massa 
salarial segue crescendo de forma bastante expressiva e o de-
semprego está em patamar bastante baixo, em 7,6%. Esses da-
dos indicam que a economia continua tendo certo fôlego e por 
outro lado diminui expectativas de muitos cortes de juros a 
frente.  

Desemprego 

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração InvestPort 

O resultado da prévia da inflação de fevereiro foi de 
0,78%, com o IPCA-15 acumulando 4,51% nos últimos 12 me-
ses, levemente abaixo das expectativas, mas com uma abertura 
considerada ruim, com serviços e núcleos da inflação um pouco 
mais elevados. Com o processo desinflacionário ainda em cur-
so, as expectativas é de que a Selic chegue a 9,0% ao final de 
2024 e 8,5% ao fim de 2025, segundo o relatório Focus. A pre-
cificação na curva de juros indica expectativas de cortes até 
9,5%.  

Inflação Acumulada em 12 Meses 

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração InvestPort 

Selic — Taxa a Termo BM&F 

Fonte: Quantum, elaboração InvestPort 

Em relação ao tema fiscal, apesar do desafio amplamen-
te conhecido e discutido, fevereiro foi um mês positivo, melhor 
do que se esperava anteriormente. Apesar disso, o desafio 
mantém-se e, em algum momento, é esperado que o governo 
sinalize uma alteração da meta. Mesmo com um déficit, será 
determinante uma percepção de compromisso com uma esta-
bilidade fiscal para os próximos anos. 

As performances dos ativos no Brasil foram mistas em 
fevereiro. Após a queda de janeiro, a bolsa voltou a subir, com 
alta de 1,0%. Em geral, os gestores ativos conseguiram superar 
o índice. Na parte de renda fixa, os títulos de inflação curta e 
longa tiveram altas modestas de 0,6% e 0,5%, respectivamente. 
Os prefixados curtos subiram 0,3%, enquanto os longos caíram 
-0,1%, praticamente neutro. O dólar se valorizou 0,6% contra o 
real. O índice imobiliário IFIX teve alta de 0,8%. 

Cenário Brasil: 

Banco Central mantém comunicação cautelosa com cenário externo desafiador 

Março de 2024 
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Performance: 
Índices e Classes de Ativos 
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Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade à qual foi realiza-

da e endereçada. Este material pode conter informação confidencial. Se você não for o destinatário ou a pessoa autorizada a 

receber material, não pode usar, copiar ou divulgar as informações nele contidas ou tomar qualquer ação baseada nessas 

informações. Se você recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-

tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperação. As informações incluídas nesta material foram obtidas de fon-

tes públicas que acreditamos serem confiáveis e elaboradas de boa fé, mas que não foram checadas de forma independente. 

Não há garantia expressa ou pública em relação à precisão ou veracidade total ou parcial das informações. As informações e 

opiniões contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponíveis até o presente momento e estão sujei-

tas a modificações em função de condições de mercado, sem prévia notificação. Este documento foi elaborado com o objeti-

vo meramente informativo e não deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisões de investimento. Nenhum 

investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponíveis nos 

sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos não contam com garantia do administrador do Fundo, 

do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliação da 

performance que qualquer investimento, é recomendável uma análise de sua performance passada, que no entanto não 

constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este material tem o úni-

co propósito de divulgar informações e dar transparência à gestão executada, não constituindo os documentos previstos na 

Circular 2958 do Banco Central ou na Instrução CVM 302, nem o prospecto previsto no Código de Auto Regulação da ANBID. 
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