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Destaques 

da Semana
Estados Unidos

4ªF: Decisão de juros. Entendemos que o comitê deve optar

por manter o nível atual da taxa de juros. Para o discurso de

Powell, esperamos um comportamento ainda cauteloso, mas

iniciando o processo de comunicação de cortes para o

mercado, que deve ocorrer pela primeira vez em maio;

6ªF: Payroll. Um dos dados de mercado de trabalho mais

importantes deve sustentar a narrativa de continuidade do

progresso no mercado de trabalho, mas sem deterioração

expressiva.

Ásia | Europa

3ªF: PIB. A Zona do Euro divulgará seu PIB referente ao

4T23. Nossas expectativas são de que os números apontem a

economia em recessão técnica no segundo semestre do ano

passado;

5ªF: Inflação. Leitura dos dados de inflação na Zona do Euro

deve apontar uma deflação para o mês de janeiro após leve

aceleração em dezembro.

Brasil

3ªF: Caged. Os dados de emprego devem apontar para uma

perda líquida de 400 mil empregos formais em dezembro;

4ªF: Copom. A primeira decisão monetária do ano deve ser

caracterizada por um novo corte de 50 bps, fazendo assim

com que a SELIC atinja 11,25% a.a..

No mesmo dia, será divulgada a PNAD, para qual esperamos

uma pequena elevação na taxa de desemprego de 0,1 p.p.;

6ªF: PIM. Os dados de produção industrial referentes a

dezembro devem apontar estabilidade após aceleração acima

do esperado no mês anterior.
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Indicadores de Mercado

Dados de fechamento do dia 26-jan-24

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Na Semana

No Ano

Em 12 meses

CDI IBOV S&P 500 Dólar

Pós-fixado Ações Ações EUA Taxa de Câmbio

Desempenho das alocações YTD – Para mais informações acesse: Asset Strategy
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Retorno Acumulado 2024

Conservador Balanceado Sofisticado

IHFA CDI

0,22%

11,65     

0,83%

12,95%

1,30% 1,06% -0,39%

128.967    4.891        4,91

-2,91% 3,96% -0,17%

12,95% 21,78% -3,1%

https://content.btgpactual.com/research/home/macro-e-estrategia/relatorio/6479042f2a28ba6bab5ead9c/Asset-Strategy-Junho-2023
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Relatório Focus

29-jan-24

Expectativas PIB – Acumulado em 4 trimestres (%)

Expectativas IPCA – a/a %

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual
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*Essa semana, o Focus será divulgado na terça-feira (30/jan)
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Relatório Focus

29-jan-24

Expectativas Taxa Selic - a/a %

Expectativas Taxa de Câmbio - BRLUSD

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual
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*Essa semana, o Focus será divulgado na terça-feira (30/jan)
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Projeções BTG Pactual

29-jan-24

Fonte: BTG Pactual

Macro Research 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Atividade Econômica

PIB Real (%, a/a) 1,22 (3,28) 4,76 2,90 2,90 1,70 2,00

Taxa de Desemprego (%, fim de período) 11,10 14,20 11,10 7,90 7,90 8,40 8,50

Agricultura (%, a/a) 0,42 4,17 0,28 (1,74) 16,30 (0,90) 2,00

Industria (%, a/a) (0,67) (2,97) 4,78 1,62 1,30 1,90 1,70

Serviços (%, a/a) 1,51 (3,74) 5,22 4,16 2,20 1,70 2,00

Consumo Privado (%, a/a) 2,60 (4,56) 3,69 4,28 3,10 2,50 3,80

Consumo Governo (%, a/a) (0,49) (3,69) 3,46 1,53 2,30 1,70 2,00

Investmentos (%, a/a) 4,03 (1,75) 16,49 0,89 (2,40) (0,40) 1,60

Exportações (%, a/a) (2,56) (2,29) 5,87 5,54 8,90 2,30 3,30

Importações (%, a/a) 1,33 (9,48) 12,03 0,81 (1,60) 2,00 6,90

Inflação & Taxa de Juros

IPCA (%, a/a, fim de período) 4,31 4,52 10,06 5,79 4,62 4,00 3,50

IGP-M (% a/a, fim de período) 7,30 23,14 17,78 5,45 (3,18) 4,30 4,00

Taxa Selic  (%, fim de período) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 9,50 8,50

Taxa Selic  (%, média) 6,03 2,88 4,59 12,63 13,25 10,08 8,85

Balança de Pagamentos & Taxa de Câmbio

Balança Comercial (US$ bi) – BP 26,55 32,37 36,36 44,15 81,00 71,00 87,00

Conta Corrente (US$ bi) (68,02) (28,21) (46,36) (53,62) (30,00) (36,00) (25,50)

Investimento Direto no País (US$ bi)) 69,17 37,79 46,44 87,24 59,00 60,00 70,00

Taxa de Câmbio (R$/US$, fim de período) 4,03 5,20 5,57 5,29 4,85 4,80 5,10

Taxa de Câmbio (R$/US$, média) 3,95 5,16 5,40 5,17 5,00 4,80 5,00

Contas Fiscais

Resultado Primário (% do PIB) (0,8) (9,2) 0,7 1,2 (2,3) (0,6) (0,9)

Governo Central (R$ bi) (88,9) (745,3) (35,9) 54,9 (255,4) (80,0) (135,0)

Resultado Nominal (% PIB) (5,8) (13,3) (4,3) (4,6) (8,4) (6,7) (6,7)

Dívida Líquida (% PIB) 54,7 61,4 55,1 56,1 59,9 61,9 65,3

Dívida Bruta (% PIB) 74,4 86,9 77,3 71,7 74,6 76,9 79,3



7

Agenda Macro Semanal

de 29 de janeiro a 02 de fevereiro

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Hora País Evento Período Expectativa Anterior

segunda-feira 25-jan-24

11:30 EUA Sondagem Industrial / Dallas Jan - -9.3

terça-feira 26-jan-24

06:00 Europa PIB Alemanha (QoQ% a.s.) 4Q P - -0.1%

07:00 Europa PIB (QoQ % a.s.) 4Q A - -0.1%

08:00 Brasil IGP-M (MoM %) Jan - 0.74%

08:00 Brasil IGP-M (YoY%) Jan - -3.18%

08:25 Brasil Relatório Focus Jan 19 - -

12:00 EUA Criação Emprego (a.s.) Dez - 8790k

14:30 Brasil Caged (Emprego Formal) (Mil) Dez -370000 130097

22:30 China PMI Composite Jan - 50.3

quarta-feira 27-jan-24

05:55 Europa Taxa de Desemprego Alemanha Jan - 5.9%

09:00 Brasil PNAD Contínua (Taxa de Desemprego %) Dez 7.7% 7.5%

10:00 Europa CPI Harmonizado Alemanha (MoM%) Jan P - 0.2%

10:00 Europa CPI Harmonizado Alemanha (YoY%) Jan P - 3.8%

10:15 EUA Emprego no Setor Privado (mil) Jan 135k 164k

10:30 EUA Índice de Custo do Emprego 4Q 1.0% 1.1%

16:00 EUA FOMC - Decisão da taxa de juros (%) Jan 31 5.50% 5.50%

16:30 EUA Discurso de J. Powell (Presidente do Fed) Jan 31 - -

18:30 Brasil Anúncio da Taxa de Juros (%) Jan 31 11.25% 11.75%

22:45 China PMI Industrial Jan - 50.8

quinta-feira 28-jan-24

05:55 Europa PMI Industrial Alemanha Jan F - 45.4

06:00 Europa PMI Industrial Jan F - 46.6

07:00 Europa CPI (MoM %) Jan P - 0.2%

07:00 Europa CPI (YoY %) Jan - -

07:00 Europa CPI: Núcleo (YoY %) Jan P - 3.4%

07:00 Europa Taxa de Desemprego (%) Dez - 6.4%

09:00 Reino Unido Reunião Bco Inglaterra - juro (%) Fev 1 - 5.25%

10:30 EUA Produtividade do Trabalho (QoQ % a.s.) 4Q P 1.1% 5.2%

10:30 EUA Custo Unitário do Trabalho (QoQ % a.s. anualiz.) 4Q P 3.1% -1.2%

10:30 EUA Pedidos de auxílio desemprego (mil) Jan 26 - -

11:45 EUA PMI Industrial Jan F - -

12:00 EUA ISM Industrial Jan 47.3 47.4

sexta-feira 29-jan-24

09:00 Brasil PIM: Produção Industrial (YoY %) Dez - 1.3%

10:30 EUA Relatório de Emprego (criação de vagas) (mil) Jan 168k 216k

10:30 EUA Taxa de Desemprego (%) Jan 3.8% 3.7%

10:30 EUA Ganho Médio por Hora (MoM %) Jan 0.3% 0.4%

Na semana

22:45 China PMI Composite Jan - 52.6

- Europa Vendas no Varejo Alemanha (MoM % a.s.) Dez 1.0% -2.5%
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Estados Unidos

Cenário macroeconômico

Value vs Growth (12 meses)

Inflação Implícita de 10 anos (%)

Fed Funds Rate Implícita
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EUA Europa

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Primeira reunião do FOMC em 2024 e

dados de mercado de trabalho

movimentam a semana

Após semana na qual dados de crescimento

surpreenderam positivamente, o mercado

volta suas atenções para reunião do Fed e o

discurso de Powell pós-decisão (31/jan).

Como resultado, esperamos que, assim

como o mercado, os membros optem por não

alterar novamente o patamar atual da política

monetária (5,25%-5,50%). Sobre o

posicionamento do comitê, apesar de

esperarmos comportamento cauteloso de

Powell, principalmente por conta da atividade

ainda forte, ele já deve começar a preparar

uma comunicação para comunicar o

mercado sobre o início de cortes tendo em

vista os recentes dados de inflação mais

construtivos, que têm deixado a balança de

riscos mais equilibrada para inflação. Nesse

sentido, esperamos que o comunicado

também passe por mudanças importantes,

em especial no trecho que aborda a

possibilidade de “apertos adicionais”, que

deve ser retirado. Os dados referentes ao

Payroll de dezembro (02/jan) também serão

divulgados, para o qual projetamos 225k

novas vagas criadas (vs 180k consenso vs

216k anterior), caracterizando assim

continuidade do progresso no mercado de

trabalho, mas sem uma deterioração

expressiva. No mesmo dia, a leitura do ISM

de manufaturas (consenso 47,0 pts vs 47,4

anterior) será relevante, principalmente após

os PMIs na última semana que

surpreenderam para cima, apontando para

um mês de janeiro ainda forte. Por fim, o

tesouro liberará o calendário com as datas

de emissões para os próximos 3 meses

(31/jan), evento significativo para projeção de

liquidez no mercado daqui em diante.
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Europa, Ásia e Oceania

Cenário macroeconômico

PIB na Zona do Euro e decisão do

BoE são os principais eventos

A última semana foi marcada pela

decisão do ECB que, como esperado,

optou por manter a taxa de juros em seu

patamar atual (4,0%) pela terceira

reunião consecutiva. Em seu discurso

pós-decisão, Lagarde reforçou que a

discussão sobre cortes de juros é

prematura, defendendo sua previsão de

início eventual apenas no verão, mas

reconhecendo uma evolução mais

benigna dos dados de inflação e salários

no curto prazo. Para essa semana,

dados de atividade referente ao 4T23

serão divulgados, com destaque para o

PIB (30/jan), que segundo o próprio vice-

presidente do ECB, de Guindos, deve

confirmar a possível entrada da Zona do

Euro em uma recessão técnica no

segundo semestre. Em contrapartida,

vale ressaltar que alguns indicadores

apontam para um rebound já nesse

início de ano, como a pesquisa de

crédito do próprio ECB e os últimos PMIs

divulgados. Tal visão foi reforçada por

Lagarde, que ainda enxerga um

mercado de trabalho forte. O mercado

também deve prestar atenção no CPI de

janeiro (01/fev), para o qual o consenso

projeta uma deflação de 0,4% m/m (vs

0,2% anterior). O dado ganha atenção

principalmente após o resultado do mês

anterior, que mesmo tendo apresentado

uma reaceleração já prevista, foi mais

branda do que o esperado, traçando

assim um cenário mais benigno para

inflação. Por fim, o BoE fará sua decisão

de política monetária (01/fev), para qual

o mercado projeta a manutenção da taxa

vigente (5,25%) pela quarta reunião

seguida. Vale ressaltar que dentre os

principais BCs, o inglês é o mais

hawkish, com alguns de seus principais

membros ainda mantendo call de alta

de juros adicional. Nesse sentido, a

reunião será importante para entender

se essa divergência permanece no

comitê. Entendemos que, apesar da

tendência ser de que não haverá mais

apertos monetários, os últimos dados

de inflação que vieram piores do que o

esperado podem sustentar essa

posição mais dura por um tempo. Os

banqueiros centrais voltam a falar na

próxima semana, com destaque para

de Guindos (neutro, 29/jan); Nagel

(hawkish, 30/jan) e Centeno (dovish, 01

e 02/fev)

Agenda mais vazia na Ásia, com

divulgação dos PMIs da China e

produção industrial no Japão.

Na China, a semana contará com os

PMIs oficiais referentes a janeiro

(31/jan). Os dados devem apontar para

uma aceleração da atividade antes do

feriado do Ano Novo Lunar - período

pelo qual o país não divulgará dados -

mas que não devem ser suficiente para

apontar uma recuperação significativa

da atividade. No Japão, os dados de

produção industrial referentes a

dezembro serão divulgados. O

consenso projeta uma aceleração de

2,5% m/m após uma queda de 0,9% no

mês anterior. A melhora deve ser

impulsionada por um aumento na

produção do setor automobilístico e

produtos relacionados a

semicondutores.
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Brasil

Semana de reunião do Copom,

juntamente com dados de mercado

de trabalho da indústria

A semana será marcada pela decisão

do Copom (31/jan), para qual

esperamos uma nova redução da

taxa Selic em 50 bps. para 11,25%

a.a.. A reunião anterior (em dezembro)

foi mais relevante pela falta de

novidades do que por suas atualizações

de cenário. Em particular, o comitê

manteve, como antecipávamos, a

passagem afirmando que os membros

do Copom "antecipam unanimemente

novas reduções da mesma magnitude

nas próximas reuniões". Ou seja, o

comitê manteve a indicação de

manutenção do ritmo de cortes na

abertura deste ano. Também não vimos,

desde então, dados ou comunicação do

comitê (que foram escassas nas últimas

semanas) sugerindo mudança em seu

plano de voo. Por fim, esperamos que o

Copom mantenha sua mensagem e

ainda não abra espaço para uma

mudança de ritmo à frente.

Importantes dados do mercado de

trabalho referentes ao mês de

dezembro serão divulgados nesta

semana. Para o Caged, esperamos

perda líquida de 400 mil empregos

formais em dezembro (+86 mil a.s.),

após geração de 130 mil empregos em

novembro (+86 mil a.s.). Para a PNAD,

esperamos pequena elevação de 0,1

p.p. na taxa de desemprego, que deve

atingir 7,6% em dezembro (7,9% com

ajuste sazonal).

Cenário macroeconômico

Curva de Juros Real (NTN-B)

Na sexta-feira (02/fev) serão

divulgados os dados da produção

industrial referentes ao mês de

dezembro, onde esperamos

estabilidade interanual (+0,7% m/m

a.s.). Apesar da estabilidade na

produção de automóveis, a indústria

de transformação deve crescer 0,7%

m/m (a.s.) em dezembro, após três

meses de retração. Além disso, a

indústria extrativa deve continuar

mostrando resultados robustos, mas

em ritmo menor do que nas leituras

anteriores, onde projetamos

crescimento de 0,5% m/m (a.s.). Caso

nossas expectativas se confirmem, o

ano de 2024 deve ter um carrego

estatístico de aproximadamente 1,4%.

5,0%

5,2%

5,4%

5,6%

5,8%

26-jan-24 19-jan-24 26-dez-23

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Taxas de Juros

Curva de Juros (US)

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Visão estratégica

Curva de Juros (DI Futuro)

2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos

EUA 4,35% 4,14% 2,36% 2,29% 1,98% 1,85%

Alemanha 2,63% 2,30% 2,02% 1,96% 0,61% 0,34%

Reino Unido 4,35% 3,96% 3,50% 0,46%

Brasil 9,67% 10,75% 4,13% 4,89% 5,54% 5,86%

Brasil vs EUA 5,32% 6,62% 1,76% 2,60% 3,56% 4,01%

EUA vs Alemanha 1,72% 1,84% 0,35% 0,33% 1,37% 1,50%

UK vs Alemanha -1,72% -1,67% -1,54% -0,12%

EUA vs UK 0,00% 0,17% 2,36% -1,21% 1,98% 1,38%

Diferencial de Juros

Taxas de Juros do 

Governo

Curva de Juros (% a.a.) Inflação Implícita (% a.a.) Juro Real (% a.a.)

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

5,2

5,4

3M 2Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

19-jan 26-dez 26-jan

Durante a semana passada, a curva de juros nos EUA não apresentou alteração significativa.

Vale destacar, entretanto, que atualmente o mercado está bem dividido quanto a projeção de

início para o corte de juros, fato que será ajustado pelos dados da semana e discurso de

Powell. Por aqui, os DIs fecharam ao longo da semana. O movimento pode ter sido ajudado

pelo resultado do IPCA-15 que, apesar do qualitativo pior, trouxe um headline abaixo do

esperado.

26-jan-24 19-jan-24 26-dez-23

Juros DI 26-jan-24 19-jan-24 26-dez-23 30 dias (bps) 2024 (bps) 12M (bps)

Jan.25 9,96% 10,12% 10,03% -8 -9 -275

Jan.26 9,62% 9,77% 9,58% 4 -2 -299

Jan.27 9,79% 9,90% 9,68% 10 4 -289

Jan.28 10,05% 10,16% 9,90% 15 8 -272

Jan.29 10,22% 10,33% 10,04% 18 10 -268

Jan.30 10,39% 10,47% 10,15% 24 16 -258

Jan.31 10,48% 10,57% 10,24% 24 16 -254

Jan.33 10,59% 10,68% 10,33% 25 18 -247

Jan.34 10,58% 10,71% 10,32% 26 18 -245
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Euro vs Spread de juros 1Y (bps) UE vs EUA

Inclinação (10Y vs 3M): EUA vs Euro

Taxas de Juros
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Visão estratégica

S&P 500: preço/lucro
Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-

China (% 12 meses)
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Brasil EWZ Emergentes ex-China

País Índice/ETF 26-jan-24 Semana Janeiro 2024 12 meses

EUA Dow Jones 38.109                 0,6% 1,1% 1,1% 12,2%

Emergentes XCEM Equity 29,52$                 0,8% -2,5% -2,5% 6,4%

EUA S&P 4.891                   1,1% 2,5% 2,5% 20,2%

China MCHI Equity 38,17$                 3,1% -6,3% -6,3% -31,6%

Europa EZU Equity 47,40$                 2,6% -0,1% -0,1% 7,1%

Brasil EWZ Equity 33,37$                 1,2% -4,5% -4,5% 11,9%

EUA Nasdaq 15.455                 0,9% 3,0% 3,0% 33,0%

Nos EUA, o S&P500 terminou a semana em leve alta, atingindo nova alta histórica

impulsionada pelos resultados trimestrais da Netflix, que foram divulgados na quarta-feira.

Por aqui, o IBOV terminou a semana em alta, com destaque para Petrobrás, que teve uma

valorização significativa com os aumentos no preço do petróleo.

Índices Código 26-jan-24 Semana Janeiro 2024 12 meses

Fundos Imob. IFIX 3.332             -0,3% 0,5% 0,6% 18,3%

Indústria INDX 21.592           1,6% -3,6% -4,9% 6,0%

Mat. Básicos IMAT 5.818             2,7% -8,2% -7,3% -5,5%

Ibovespa IBOV 128.967         1,0% -3,3% -3,9% 12,9%

Small Caps SMLL 2.222             0,1% -2,5% -5,6% 7,7%

Utilities UTIL 10.902           0,3% -1,0% -2,6% 17,0%

Consumo ICON 2.928             -1,4% -3,1% -6,7% -2,0%

Finanças IFNC 13.268           -0,6% -2,0% -3,9% 27,1%
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Renda Variável 

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Visão estratégica

S&P e Nasdaq

Shangai vs Euro stoxx

Desempenho 12 meses (%) 

Internacional Doméstico

Cíclicos vs defensivos
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Stoxx50 Shanghai
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S&P500 Nasdaq
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Minério de Ferro (esq.) Petróleo Brent (dir.)

Commodities e moedas

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Visão estratégica

Minério de Ferro Cingapura vs

Petróleo Brent (US$)

DXY Index vs Real
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DXY (pts.) Real

Na última semana, o petróleo se destacou, apresentando alta. O movimento foi ajudado pelos

resultados do PIB referentes ao 4T23 dos EUA, que segue apontando para uma economia forte, com

consumo resiliente. Na parte de moedas, o real terminou a semana com leve apreciação frente ao

dólar, tendo em vista a divulgação dos dados referentes ao IPCA-15 melhores do que o esperado e o

PCE (~0,2%) em linha com o esperado.

Commodity Bolsa 26-jan-24 Semana Janeiro 2024 12 meses

CRB Index 520,97                 2,5% 2,0% 2,1% -7,0%

Café Nova Iorque 193,85$               4,7% 1,9% 2,9% 20,6%

Gado Chicago 181,68$               2,4% 4,1% 5,5% 6,8%

Minério de Ferro Cingapura 136,75$               5,3% -3,5% -1,4% 16,1%

Soja (bu) Chicago 1.200,50$            -1,1% -5,7% -7,5% -10,3%

Petróleo Brent Londres 83,62$                 6,4% 10,2% 8,5% 2,9%

Ouro 2.026,96$            -0,1% -1,6% -1,7% 4,2%

Milho (bu) Chicago 441,75$               -0,8% -4,7% -6,3% -25,8%

Moedas País 26-jan-24 Semana Janeiro 2024 12 meses

DXY EUA 103,43 0,1% 1,3% 2,2% 1,8%

Dólar EUA 4,91R$          -0,4% 0,0% 1,1% -3,3%

Peso Mexicano México 0,29R$          -0,7% -1,0% 0,1% 5,9%

Libra Esterlina Inglaterra 6,24R$          -0,4% 0,7% 0,9% -0,9%

Yuan China 0,68R$          -0,1% -0,4% 0,2% -8,5%

Euro Europa 5,33R$          -0,7% -0,9% -0,8% -3,8%

Rand Sul-Africano África do Sul 0,26R$          0,9% -1,6% -0,2% -11,9%
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