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Depois de dois anos nos quais o mundo atravessou um surto inflacionário significativo,
podemos dizer que 2023 marcou a retomada do controle da inflação nas principais
economias. A tarefa de trazer a inflação de volta às metas ainda não está totalmente
concluída, mas voltamos a um patamar mais normal de inflação. O processo de
desinflação ocorreu com custo relativamente baixo, uma vez que a desaceleração da
atividade econômica e o desaquecimento do mercado de trabalho foram moderados
ao longo dos últimos trimestres. A combinação da resolução dos gargalos de oferta
de bens, de um lado, e o controle das expectativas de inflação e desaquecimento da
demanda, de outro, está por trás desse processo de desinflação.

Avaliamos que 2024 terá como principal marco a última fase do processo de
desinflação, na qual as taxas de inflação se aproximam das metas e existe espaço
para um afrouxamento sincronizado da política monetária nas principais economias. O
Fed, como não poderia deixar de ser, será o principal ator nesse cenário. Com uma
taxa de juros nominal em 5,5% e expectativas de inflação um pouco acima de 2%, a
taxa real de juros encontra-se em patamar restritivo (3,5% em termos reais, acima da
taxa neutra considerada pelos membros do banco central norte-americano de 0,5%).
Assim, há um caminho razoavelmente seguro para uma redução do grau de aperto ao
longo dos próximos meses. O timing dessa redução é mais incerto. Idealmente, o Fed
deveria pender para uma postura mais cautelosa, procurando consolidar a
recuperação da credibilidade após a perda do controle da inflação em 2021 e 2022.
Além disso, a atividade econômica e, em especial, o mercado de trabalho seguem
exibindo situação favorável, com riscos contidos de uma recessão. A nosso ver, esse
contexto aponta para o início do ciclo de queda de juros nos EUA em meados do ano
(especificamente, na reunião de 12/junho). O debate sobre o momento do primeiro
corte ainda terá alguns capítulos e devemos reconhecer que é cercado por um grau
de preferência do Fed entre os riscos para a inflação e para a atividade econômica. Em
situação diferente, com inflação mais baixa e atividade com sinais mais evidentes de
desaquecimento, avaliamos que o Banco Central Europeu deverá ser o primeiro banco
central desenvolvidos relevante a iniciar um ciclo de afrouxamento, possivelmente na
reunião de abril.

A desinflação com baixo custo foi uma característica do processo observado em
2023. Em geral, as taxas de crescimento do PIB superaram as expectativas no ano
passado, com mercados de trabalho ainda relativamente aquecidos. É provável que,
nos próximos trimestres, observaremos a continuidade da desaceleração da atividade
em diversas economias por conta dos efeitos defasados do aperto anterior da taxa de
juros. Contudo, seguimos avaliando, assim como fizemos ao longo do ano passado,
que os riscos de recessão são limitados.
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A reabertura da economia chinesa em 2023 produziu os resultados esperados, com
aceleração do crescimento, de 3% em 2022 para perto de 5,0%, em um processo
semelhante ao observado em outros países. A crise do setor imobiliário, contudo,
seguiu presente e ainda não será superada nos próximos trimestres. De fato,
avaliamos que ainda existe uma contração da atividade imobiliária contratada adiante,
uma vez que a queda dos lançamentos de imóveis continuará a se traduzir em menor
atividade na construção residencial. O governo tem adotado medidas para compensar
parte dos efeitos desse processo, no que se poderia chamar de uma

mas os riscos seguem baixistas para o PIB da China.

Por fim, os conflitos geopolíticos permanecem como fonte de riscos relevantes para o
quadro internacional. Além da continuidade e da ausência de perspectiva sobre o
encerramento da guerra na Ucrânia, há novos conflitos no Oriente Médio. As relações
EUA e China têm exibido algum sinal de estabilização, mas os movimentos de
relocalização de empresas e a aversão ao risco geopolítico seguem condicionando as
decisões empresariais de investimento direto e a alocação de portfolios. Neste ano, a
eleição nos EUA também será um tema bastante relevante. Os EUA enfrentam uma
política fiscal insustentável, que deveria ser corrigida a partir de 2025. Além disso, a
postura do próximo governo em relação aos temas geopolíticos poderá ser uma fonte
adicional de incerteza para o ambiente internacional.

Estados Unidos

As grandes questões para a economia norte-americana em 2024 serão o início do
ciclo de corte de juros e as eleições presidenciais. O cenário deverá contemplar o
arrefecimento da atividade e dos preços, ainda que o atingimento da meta de inflação
não deva ser alcançado. O PIB, com crescimento projetado de 2,8% em 2023, deverá
avançar 1,7% no ano, ao passo que a inflação (núcleo do PCE) deverá ceder de 3,1%
para 2,7%. Além de uma dinâmica na margem menos inflacionária, o juro real bastante
apertado (acima de 3%) em relação ao padrão histórico deverá levar o Fed a iniciar o
ciclo corte de juros em junho, com cortes de 25 pb em todas as demais reuniões do
ano. Com isso, a taxa de juros sairá de 5,5% em 2023 para 4,45% em 2024. Ademais,
em novembro serão realizadas as eleições presidenciais, que novamente deverá ser
uma disputa acirrada entre o atual presidente Joe Biden (Democrata) e o ex-
presidente Donald Trump (Republicano).

A reabertura da economia chinesa em 2023 produziu os resultados esperados, com
aceleração do crescimento, de 3% em 2022 para perto de 5,0%, em um processo
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Área do Euro

A moderação da atividade econômica foi acompanhada pelo alívio das pressões
inflacionárias na Área do Euro em 2023. Ao contrário do esperado inicialmente, a
economia europeia não entrou em recessão no ano passado, mas o crescimento foi
modesto e o PIB deve ter crescido 0,3%. Esse desempenho, contudo, se deu de forma
desigual, com expansão mais fraca concentrada na Alemanha, mais dependente do
consumo de energia para a produção industrial. A despeito do baixo crescimento, vale
citar que as condições do mercado de trabalho continuam apertadas, e, com isso, os
salários seguem como risco para a inflação. Para 2024, projetamos crescimento ainda
moderado, de 0,5%. Do lado da inflação, em resposta à queda dos preços dos
insumos, à normalização das cadeias produtivas e ao aperto monetário que levou a
taxa de juros a 4,00% - a inflação cedeu de forma importante, tanto o índice cheio
como os núcleos. Nessas condições, em que há sinais claros de que a transmissão da
política monetária está em andamento e os riscos são baixistas para os preços e a
atividade econômica, antecipamos o início do corte de juros na região, que deve
encerrar este ano em 2,5%, com a inflação chegando muito próxima da meta de 2,0%
no final de 24.

China

A despeito da reabertura da economia chinesa, 2023 foi um ano desafiador para a
China, à medida que a confiança das famílias e empresas seguiu em patamar baixo.

Fonte: BEA, Bradesco Asset
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O ajuste do setor imobiliário se intensificou, com quedas expressivas tanto dos
lançamentos como das vendas de imóveis, próximas a 20%. As exportações ainda em
níveis elevados e a melhora dos investimentos em infraestrutura compensaram parte
da retração do setor de construção residencial. Somado a isso, desde a metade do
ano, o governo acelerou os estímulos monetários e fiscais, estancando a
desaceleração e garantindo expansão do PIB levemente acima da meta de 5%. Para
este ano, mantemos uma visão cautelosa para o crescimento chinês, que deve ser de
4,7%. Os estímulos devem ser modestos e com três objetivos principais: (i) dar
suporte aos governos locais e às construtoras, que exibem dificuldades financeiras
dada a perda de receita e a queda das vendas, respectivamente; (ii) estimular
investimentos em infraestrutura, como forma a gerar crescimento no curto prazo; (iii)
dar continuidade às estratégias de médio prazo, de avanços no segmento de
tecnologia e avanços na indústria. Acreditamos ainda que o setor imobiliário deve
finalmente estabilizar, com melhoras discretas somente esperadas a partir de 2025.
Assim, os riscos para a economia seguem baixistas, ainda dependentes dos estímulos
e da retomada da confiança.
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No cenário doméstico, a continuidade do processo de desinflação também foi o
principal foco ao longo de 2023. A reconfiguração da política fiscal e as decisões de
política econômica do novo governo também representaram outro importante
conjunto de temas para o quadro local.

A reversão dos chamados gargalos de oferta da indústria global se refletiu sobre os
preços no atacado, com deflação relevante do índice de preços no atacado industrial.
Além disso, a excepcional safra no Brasil e as boas condições de oferta global
também resultaram em deflações substanciais dos preços agrícolas no atacado,
especialmente no segundo trimestre de 2023. Os preços do petróleo também
permaneceram contidos, apesar dos conflitos geopolíticos, atenuando os efeitos da
reoneração dos combustíveis. De forma mais relevante, os efeitos da política
monetária, ao moderar a demanda interna, colocaram os núcleos de inflação em
trajetória de queda em meados do ano. A média dos núcleos de inflação permaneceu
relativamente estacionada no patamar entre 5,5% e 6%, em termos anualizados, entre
o último trimestre e 2022 e o segundo trimestre de 2023. No entanto, a reversão dos
choques de oferta, a deflação de alimentos e os efeitos da política monetária
tornaram possível romper esse patamar a partir da segunda metade do ano.

Em conjunto com a decisão de manutenção da meta de inflação em 3%, decisão
efetivada na reunião do CMN (Conselho Monetário Nacional) de junho, a trajetória
descendente dos núcleos de inflação abriu espaço para o início do ciclo de redução da
taxa de juros. Assim como o Banco Central do Brasil esteve à frente do ciclo global de
política monetária na fase do aperto da taxa de juros, também esteve entre os
primeiros bancos centrais a iniciar um ciclo de afrouxamento monetário. Avaliamos
que o ritmo de redução da taxa de juros deverá permanecer em 50 pb ao longo de
2024, ainda que não se possa descartar uma aceleração do movimento,
especialmente caso haja antecipação do movimento por parte do Fed. De todo modo,
mesmo em nosso cenário base de queda da taxa de juros nos EUA a partir de junho, a
reversão do ciclo pelo Fed remove uma restrição potencial importante para o ajuste
da taxa Selic. Desse modo, avaliamos que o Copom poderá prosseguir de forma
sequencial na queda da taxa de juros em direção ao nível neutro, estimado ao redor
de 4,5% em termos reais. Com expectativas de inflação próximas de 4%,
contemplamos queda da taxa nominal para 8,50%, patamar que seria alcançado na
reunião de novembro. Ao final do ano, a nova composição da diretoria do Banco
Central a partir de 2025 também influenciará as perspectivas para a política monetária
de médio prazo.

Desse modo, avaliamos que o Copom poderá prosseguir de forma
sequencial na queda da taxa de juros em direção ao nível neutro, estimado ao redor
de 4,5% em termos reais. Com expectativas de inflação próximas de 4%,
contemplamos queda da taxa nominal para 8,50%, patamar que seria alcançado na
reunião de novembro.

Em conjunto com a decisão de manutenção da meta de inflação em 3%, decisão
efetivada na reunião do CMN (Conselho Monetário Nacional) de junho, a trajetória
descendente dos núcleos de inflação abriu espaço para o início do ciclo de redução da
taxa de juros.
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A necessidade de reequilíbrio da política fiscal segue como principal fragilidade da
economia brasileira. A substituição da regra do Teto de Gastos pelo chamado Novo
Arcabouço Fiscal, que também estabelece limites para a trajetória de despesas, foi
capaz de remover parte relevante da incerteza para a política fiscal. Também houve
uma série de medidas dentro da agenda de elevação da arrecadação, ainda que com
esperada diluição dos efeitos ao longo da tramitação dos projetos. Contudo, nossas
projeções seguem indicando que deveremos observar déficits primários, tanto em
2024 quanto nos próximos anos. Um ponto de atenção, a nosso ver, será a dificuldade
de compatibilizar o limite de despesa de 2025 com as regras de reajuste dos
benefícios da Previdência e os pisos de gastos para importantes itens do orçamento
do Governo Federal. Essa tensão poderá estar presente em agosto, mês no qual o
Executivo deve enviar ao Congresso a proposta orçamentária. Seguimos adotando
uma visão de que a política fiscal seguirá como tema de atenção, sem crise, mas sem
solução definitiva (isto é, sem que de fato o resultado primário retorne ao nível
necessário para estabilizar a relação dívida/PIB).

Por fim, temos a agenda e os debates em torno do PIB potencial do Brasil (a taxa
média de crescimento possível da economia no médio prazo). Do lado das reformas,
houve um importante avanço, com a aprovação da Reforma Tributária, que foi
construída a partir de dois projetos que vinham sendo discutidos pelo Congresso nos
últimos anos. Ainda que a transição para o novo sistema tributário seja relativamente
longa, a reforma representa um importante avanço e foi realista ao reconhecer a
necessidade de um processo gradual de adaptação. O conjunto de reformas adotadas
ao longo dos últimos anos torna possível projetar incremento do PIB potencial. O
dinamismo do setor do agronegócio também tem sido favorável nos últimos anos e,
olhando adiante, também se espera elevação relevante da produção de petróleo. De
outro lado, o baixo investimento segue recomendando cautela sobre estimativas de
deslocamentos substanciais das estimativas de crescimento de médio prazo. O
investimento total da economia segue 15% abaixo do patamar observado em 2013
(portanto, uma década atrás) e representa apenas 17% do PIB. Ao longo de 2024,
haverá novas oportunidades para avanços na agenda de reformas econômicas,
provavelmente com menor dedicação da agenda da política econômica à agenda de
elevação de arrecadação em comparação com o ano passado.

Atividade

Mais uma vez, o desempenho do PIB em 2023 surpreendeu as projeções mais
otimistas traçadas no começo do ano. Estimamos que a economia tenha crescido
2,8%, muito acima do que acreditamos ser o crescimento potencial.
Mas se a surpresa dos anos anteriores ficará concentrada na velocidade de reabertura
e no efeito dos estímulos fiscais, os quais suplantaram o ciclo de aperto monetário, o
caso de 2023 foi diferente: estimamos que quase 1 p.p. do crescimento do ano poderá
ser atribuído diretamente ao setor agropecuário, que contou com safra recorde de
grãos no ano.
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Mais do que isso, quando levamos em conta o efeito indireto do setor sobre outras
atividades, como transporte, armazenamento e outros serviços, esse efeito se torna
ainda mais expressivo, embora difícil de precisar. Isso demonstra a importância do
setor para o considerável crescimento do PIB no ano.

No entanto, para além do impulso exógeno da agricultura, o mercado de trabalho
surpreendeu no ano por sua resiliência. O crescimento da base de ocupados, mesmo
em um período marcado por baixos ganhos reais de rendimento, garantiu uma massa
de rendimento que serviu como um colchão para a desaceleração do consumo
contratada pela contração do crédito.

Para 2024, esperamos menor expansão da atividade. De um lado, o setor
agropecuário parece ter perdido seu fôlego como motor do crescimento: com base
nos últimos prognósticos de safra, esperamos variação próxima a zero do setor no
ano. Aqui, os riscos parecem ser negativos, com possibilidade de safra ainda inferior
ao estimado devido à severidade dos eventos climáticos. De outro, não vislumbramos
grande variação em termos reais dos gastos do governo exceção feita ao
pagamento de grande montante de precatórios atrasados, já incorporado ao cenário,
mas com efeitos mais contidos sobre o consumo. Assim, as duas principais causas de
surpresas com atividade parecem melhor mapeadas. Ademais, teremos uma política
monetária ainda no terreno contracionista pela maior parte do ano, mesmo com nossa
expectativa de encerramento do ciclo de cortes de juros no último trimestre. Com
isso, projetamos crescimento de 1,5% do PIB no ano.

V a r i a ç ã o  P I B
(%, A/A)

Fonte: IBGE, Bradesco Asset
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O ano de 2023 começou com um processo inflacionário ainda persistente sobretudo
por conta de reajustes ligados a itens de preços administrados, com característica
inercial. No entanto, a tendência de maior desaceleração dos preços de bens
industrializados se manteve e contribuiu para núcleos em nível controlado ao longo
do primeiro semestre. Os serviços subjacentes também mantiveram a tendência de
desaceleração a despeito de surpresas altistas em itens como aluguel e condomínio
em meados do ano, revertidas ao longo do segundo semestre. Por fim, os preços de
alimentos trouxeram o maior alívio para o índice, apresentando variação negativa no
ano após altas acima de 8% e 13% em 2021 e 2022, respectivamente.

Para 2024, entendemos que o processo de normalização dos núcleos deverá
continuar, com a inflação de bens se mantendo em patamar mais confortável do que
o observado no pré-pandemia e recuo adicional em serviços. Em relação aos preços
administrados, como o grupo já apresentou grande variação em 2022 e 2023 devido a
alterações tributárias (em combustíveis e energia elétrica), esperamos um
comportamento mais equilibrado. No sentido contrário, vale a cautela em relação ao
cenário de alimentos para o ano, dados os riscos climáticos e os já observados
impactos do El Niño ao final de 2023.

Quanto aos principais riscos, questões climáticas e geopolíticas são aquelas com
maior potencial de impacto sobre itens mais voláteis, como alimentos e combustíveis.
Até o momento, esses riscos parecem se concentrar no campo altista quando
consideramos a evolução da safra doméstica deste ano; por outro lado, há que se
contemplar risco baixista caso se concretize a resolução de algum dos conflitos
geopolíticos em curso. Em relação aos núcleos de inflação, temos viés baixista,
principalmente para bens, devido à normalização ainda incompleta da forte alta de
preços observada desde a pandemia. O risco altista para bens viria da alteração nas
regras de tributação de incentivos fiscais para investimentos concedidos por estados,
a qual demanda atenção embora ainda seja difícil de mensurar. Em relação a serviços,
o principal risco é de recuo dos preços de passagens aéreas. Esse item tem um
comportamento extremamente volátil, o que faz com que ele tenha contribuição
importante para o IPCA. Desde a pandemia, os preços de passagem aérea estão
significantemente acima da tendência pré-pandemia, mesmo quando corrigimos pela
elevação dos preços de commodities energéticas, podendo apresentar algum recuo
ao longo do ano. No sentido contrário, políticas fiscais expansionistas, como reajustes
do salário mínimo acima da inflação, por exemplo, podem impedir um recuo mais
relevante dos preços de serviços.

Inflação
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Assim como no caso da atividade doméstica, o balanço de pagamentos de 2023 foi
favorecido pela expressiva safra do ano. Assim, mesmo com menores preços de
commodities no mercado global, a elevação do quantum exportado, associada à
redução das importações, gerou saldo comercial recorde no período. Além disso, o
déficit em conta corrente seguiu plenamente financiado pelo Investimento Direto no
País (IDP), mesmo com desaceleração deste ao longo dos últimos meses do ano.
Projetamos que o déficit em conta corrente tenha encerrado o ano em 1,5% do PIB
(US$ 30 bilhões). Em 2024, seguimos esperando um quadro externo favorável, com o
saldo comercial beneficiado pela maior extração de petróleo, o que deve levar o
déficit em conta corrente a 1,4% do PIB.

Menos óbvio é o comportamento do real. De um lado, a valorização frente ao dólar é
favorecida pelas contas externas, sobretudo o considerável saldo comercial; de outro,
o baixo diferencial entre juros interno e externo, mais evidente à medida em que
avançamos no processo de afrouxamento monetário, é um detrator da atração de
recursos externos. Para o próximo ano, mantivemos uma projeção conservadora, de
R$/U$S 4,95.
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Fonte: IBGE, Bradesco Asset
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O quadro fiscal passará por mudanças, tendo em vista a mudança da meta de
resultado primário. Após um ano marcado pela implementação do Novo Regime
Fiscal, o Governo Central deverá encerrar 2023 com déficit de R$ 226 bilhões
(incluindo o pagamento de R$ 95 bilhões em precatórios). Para 2024, ante o avanço da
agenda arrecadatória, esse déficit deverá recuar para R$ 71 bilhões, ainda distante da
meta zero pretendida pelo governo. Com isso, a meta de resultado primário em nosso
cenário deverá ser revisada para déficit de R$ 75 bilhões no final de março. A dinâmica
de aumento da dívida pública deverá persistir, saindo de 75,5% do PIB em 2023 para
77,7% do PIB em 2024. No Congresso, a pauta econômica deverá conter a definição
das alíquotas setoriais após a aprovação do texto-base da Reforma Tributária.

Fiscal

P r o j e ç õ e s  M a c r o e c o n ô m i c a s
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À medida que nos aproximamos de 2024, é crucial o entendimento sobre os fatores
que influenciaram a dinâmica de preços dos ativos em 2023. Assim, o principal
destaque foi o aumento do nível de juros no mundo, influenciado pela incerteza sobre
os dados correntes e das expectativas de atividade e inflação ao redor do mundo.

A l t a  p o r  l o n g o  p r a z o  o u  t e r e m o s  c o r t e s ?
Economias Centrais Em 2023, as economias

desenvolvidas atingiram
seus picos de juros do
atual ciclo de aperto
monetário. No entanto,
apesar da tendência de
queda, os indicadores de
inflação permaneceram
acima das metas dos
Bancos Centrais. Agora,
o desafio reside nos
próximos passos das
autoridades monetárias,
enquanto os
investidores aguardam
ansiosamente por sinais
sobre a direção das
taxas de juros em 2024.

F E D  F U N D  T e r m i n a l  e  E x p e c t a t i v a  p a r a  
2 0 2 4

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

A l t a  p o r  l o n g o  p r a z o  o u  t e r e m o s  c o r t e s ?
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atual ciclo de aperto
monetário
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Antes da clareza sobre a interrupção definitiva da alta, ocorreu uma reprecificação
significativa da estrutura global de juros, com os bancos centrais sugerindo um
período prolongado de taxas elevadas. Ao analisar as expectativas de juros nos EUA,
que servem como referência mundial, inicialmente esperava-se cortes no início do
ano. No entanto, o FED, o Banco Central americano, manteve um discurso firme,
devido à robustez da atividade econômica e dos níveis de inflação do país, elevando
as taxas nos EUA e globalmente.

E m e r g e n t e s  à  f r e n t e  d o  p r o c e s s o  d e  
c o r t e s

Por outro lado, as
economias emergentes se
beneficiaram por terem
iniciado o ciclo de aperto
monetário de forma
antecipada. Por exemplo,
Brasil, Chile e Hungria,
encerraram o ciclo de
aumento de juros no
segundo semestre de
2022, e o elevado nível de
juros reais observados
nesses países e a redução
dos níveis de inflação
geral e dos núcleos
inflacionários, permitiram
que alguns emergentes
iniciassem o ciclo de
afrouxamento monetário
já ao longo do segundo
semestre de 2023.

V a r i a ç ã o  d a s  t a x a s  d e  2  a n o s
Entretanto, durante a
reprecificação da curva
americana mencionada
anteriormente, as taxas de
economias emergentes,
especialmente de países
que já haviam iniciado o
processo de corte de
juros, foram as mais
impactadas,
provavelmente devido à
redução da convicção dos
agentes de mercado em
relação ao ritmo de corte
e à taxa terminal.

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Ao analisar as expectativas de juros nos EUA,
que servem como referência mundial, inicialmente esperava-se cortes no início do
ano. No entanto, o FED, o Banco Central americano, manteve um discurso firme,
devido à robustez da atividade econômica e dos níveis de inflação do país, elevando
as taxas nos EUA e globalmente.
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C o r r e l a ç ã o  d e  c i c l o s  d e  p o l í t i c a  
m o n e t á r i a  - J u r o s  n o m i n a i s

Porém, é importante
lembrar que a evolução
da taxa de juros nos EUA,
a Fed fund, tem
praticamente nenhuma
influência na condução da
política monetária local.
No entanto, isso não
implica em menor
volatilidade para a
estrutura de juros.

Por outro lado,
percebemos que o
momento é oportuno para
a renda fixa, com
projeções indicando
desinflação em direção à
meta ao longo de 2024 e
2025, e uma moderação
do crescimento global,
proporcionando espaço
para a continuidade ou
início do ciclo de
afrouxamento monetário
ao redor do mundo. Além
disso, há uma
probabilidade não
desprezível de
sincronismo global,
podendo contar com a
participação das
economias centrais,
impulsionando os ativos
de renda fixa locais.

Desde 2008

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Por outro lado,
percebemos que o
momento é oportuno para
a renda fixa, com
projeções indicando
desinflação em direção à
meta ao longo de 2024 e
2025,
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Assim, considerando o ambiente atual e analisando ciclos passados semelhantes,
concluímos que o fim do aperto monetário, seguido de queda dos juros, representou
historicamente oportunidades valiosas na Renda Fixa. A Bradesco Asset espera que a
taxa de juros brasileira ao final de 2024 seja de aproximadamente 8,5% ao ano.

Adicionalmente, um ponto
crucial é que, apesar da
volatilidade, observamos um
momento propício para a
renda fixa, onde ciclos
monetários caracterizados
por uma pausa na alta de
juros, seguida por cortes, são
positivos para a renda fixa
prefixada e os ativos
atrelados à inflação.

Ao analisarmos o
comportamento de um
portfólio modelo de renda
fixa, utilizando os índices da
Anbima (50% IRF-M e 50%
IMA-B), obtemos os
seguintes resultados contra
do CDI.

Além disso, o longo prazo
tem sido nosso maior aliado
na geração de resultados
positivos sobre o ativo
brasileiro livre de risco, o CDI.
Ao analisarmos o retorno dos
índices da Anbima IRF-M
(prefixado) e o IMA-B
(atrelado à inflação) em
janelas móveis nos últimos
20 anos, percebemos
consistência nos retornos
superiores ao CDI em janelas
mais longas.

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Fonte: Bradesco Asset
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Investidores que permaneceram investidos nos índices acima citados por 5 anos nos
últimos 20 anos superaram o CDI em aproximadamente 97% das vezes no IMA-B e
92% no caso do IRF-M.

Um portfólio com alocação
dinâmica, caracterizado
pela tomada de decisão
sobre a alocação em Renda
Fixa, representado no
gráfico ao lado pelas
barras azuis, onde o gestor
define os vértices e
indexadores, com um time
especializado de gestão,
suportado por uma área
macroeconômica,
apresenta melhoria na
relação entre risco e
retorno, quando
comparamos ao portfólio
modelo de renda fixa,
gerando consistentemente
resultados superiores ao
CDI em janelas mais curtas.

Em resumo, o cenário da renda fixa em 2024 será influenciado por uma série de
fatores globais e locais. A capacidade de adaptar-se a essas mudanças e aproveitar as
oportunidades será fundamental para investidores e gestores de ativos. À medida que
navegamos por um ambiente econômico complexo, o foco na gestão ativa, na análise
dos diferenciais de juros e na compreensão das políticas dos bancos centrais
desempenhará um papel crucial na obtenção de retornos favoráveis na renda fixa ao
longo de 2024.

Fonte: Bradesco Asset

Investidores que permaneceram investidos nos índices acima citados por 5 anos nos
últimos 20 anos superaram o CDI em aproximadamente 97% das vezes no IMA-B e
92% no caso do IRF-M.
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O pior momento da crise de crédito no mercado brasileiro parece estar ficando para
trás. No entanto, nem toda crise é igual. Por isso, chamo a atenção para um ponto
muito importante para definir a alocação de crédito nos próximos meses: será que a
diferença entre os spreads dos emissores com ratings AAA e aqueles com o rating A
continuará aumentando ou convergirá para a média?

Como podemos observar no gráfico abaixo, o spread médio oscilou até a metade de
2022 entre 20bps e 40bps, sendo que a média desde 2018 é 42 bps. No final de 2023 o
spread alcançou 94bps, bem acima da média histórica.

Figura 1 Fonte: Anbima, Bradesco Asset

Figura 2 Fonte: Anbima, Bradesco Asset
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Para diferenciar um portfólio de um gestor de outro, é necessário olhar além da cota e
considerar o risco incorrido. É importante observar se os riscos adicionados ao
portfólio estão com prêmios suficientes para os ciclos de crédito existentes.

Por que esse assunto é importante? 

E M I S S Õ E S  D O M É S T I C A S  R E N D A  F I X A , R E N D A  
V A R I Á V E L  E  H Í R I F O S

Volume (R$ milhões)

A partir do segundo semestre de 2022, as restrições de capital impostas pelo ciclo
macroeconômico, caracterizado por um nível elevado de juros, inadimplência do
consumidor e a expectativa de menor crescimento, indicavam que 2023 poderia ser
mais desafiador para as companhias, principalmente aquelas com maior alavancagem.

Quando olhamos historicamente, de 2018 a 2022, tivemos um período de calmaria,
com um ciclo de crédito bastante comportado em relação a pedidos de recuperação
judicial e problemas de crédito. Essas empresas conseguiram alongar e buscaram
baratear o custo de captação, aproveitando o grande influxo de recursos para o
mercado de fundos de investimentos e a alta atividade no mercado de capitais.

Qual o contexto?

Figura 3 Fonte: ANBIMA - Novembro 2023
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Nesse sentido, em relação aos balanços das companhias de maneira geral, podemos
observar que o dever de casa havia sido feito, principalmente nas de grande porte.
Outro fator positivo é que, quando olhamos um período longo, desde 2010, podemos
observar uma alavancagem menor do que a observada em 2015, outro período de
grande turbulência no mercado de crédito privado.

D Í V I D A  L Í Q U I D A  /  E B I T D A

Em resumo, as empresas estavam com balanços mais equilibrados num ciclo de piora
de dados macroeconômicos, tanto no prazo médio das dívidas quanto na medida
prática de risco que é a alavancagem. No entanto, o endividamento das empresas
aumentou durante a pandemia de Covid-19, e isso é algo que precisa ser levado em
consideração ao avaliar a saúde financeira das empresas.

Outro fator que impactou a diferenciação entre os spreads de crédito das empresas
foi o grande resgate que acelerou a necessidade de liquidez dos gestores. Em nosso
acompanhamento de fundos, que compram mais de 10% de debêntures no seu PL,
verificamos um resgate de aproximadamente 15% da indústria, que começou o ano
com R$ 1,15 trilhão.

Figura 4 - Fonte Bradesco BBI e CEMEC/FIPE
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Com a necessidade de liquidez aumentando, os fundos precisaram vender parte da
sua carteira para fazer frente aos resgates. A parcela de maior qualidade foi a mais
impactada pelo aumento das vendas, que resultou em spreads maiores, enquanto os
papéis de maior risco só foram negociados com um prêmio maior, tardiamente. Essa
necessidade e diferenciação de spreads fazem com que fundos que tiveram
performance similar no passado agora se diferenciem pela qualidade de crédito.
Visando um portfólio ótimo, o gestor precisa agir para não concentrar muito em
papéis cujo risco é maior, por isso a necessidade de venda e rebalanceamento das
carteiras.

Até agora, escolhemos os vencedores que, além de sua qualidade, apresentavam
spreads acima dos praticados para esse risco. Para os próximos 12 meses, devemos
dedicar maiores esforços para os riscos que chamamos de . Temos
grande convicção de que, apesar de uma perspectiva clara de redução do risco de
juros no balanço das companhias, ainda existirão notícias negativas em relação à
recuperação judicial ou renegociações de dívidas. Acreditamos que a diferenciação
entre os portfólios de crédito no longo prazo se dará com base em processos de
investimento sólidos e robustos, que agora precisam estar bem alinhados, para, no
fim, encontrar alocações adequadas para cada tipo de portfólio.

Por isso, aqui na Bradesco Asset, sempre defendemos a necessidade de uma definição
clara de risco máximo para cada tipo de fundo, o que limita, em momentos de muito
otimismo, o impulso de alocar de forma inadequada carteiras de menor risco. Por
outro lado, temos espaço para procurar ativos de maior risco dentro das carteiras que
permitem uma alocação em risco maior, já que um processo bem-feito permite
distinguir cada tipo de produto.

Figura 5 Bradesco Asset e Comdinheiro
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Em um mercado muito otimista, a coragem paga a conta no curto prazo, mas no longo
prazo, uma alocação consistente e a avaliação sistemática dos riscos da carteira
suportam menores drawdowns nas cotas. Foi assim na crise de liquidez do COVID-19
em março de 2020, e tem sido assim na crise de crédito de 2023.

Dessa forma, acreditamos que o spread ainda se manterá com um prêmio atrativo no
curto prazo, mas como diz um amigo economista: o capital sempre volta à cena do
crime. Ou seja, para uma janela de 12 meses, esperamos uma redução na diferença do
spread entre os ratings. Acreditamos que seja um bom momento para fazer a rotação
da carteira e aproveitar essa diferença de spread com análise correta e processos
bem definidos.
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Em 2023, o cenário macroeconômico global foi caracterizado por grande volatilidade,
com os bancos centrais concentrando esforços no controle da inflação. Também
tivemos ao longo do ano diversas fontes de instabilidade como a dificuldade dos
bancos médios americanos, conflitos geopolíticos, desaceleração da China e
resiliência na atividade americana prolongando o ciclo de alta de juros. Apesar da
volatilidade, o ano terminou com retornos positivos nas principais bolsas de valores
do mundo, com perspectivas de reversão dos ciclos monetários e soft landing.

No mercado americano o grande destaque foram as empresas de tecnologia. O
principal driver de valorização destas companhias foram os cortes de despesas
realizados e a expectativa em relação aos possíveis ganhos da inteligência artificial.
Estes dois fatores levaram a uma elevação na expectativa de lucro destas
companhias.

P e r f o r m a n c e  d o s  P r i n c i p a i s  Í n d i c e s  
G l o b a i s  e m  D ó l a r  

Retrospectiva 2023

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Em 2023, o cenário macroeconômico global foi caracterizado por grande volatilidade,
com os bancos centrais concentrando esforços no controle da inflação. Também
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No Brasil, o índice também apresentou uma concentração de performance, porém nas
ações das estatais (Petrobras e Banco do Brasil). Além disso, os setores mais sensíveis
a taxa de juros tiveram as melhores performances, como mostra a tabela abaixo:

P e r f o r m a n c e  d o s  s e t o r e s  d o  I b o v e s p a

Perspectivas para 2024

No início de 2024, o ambiente macroeconômico global e a perspectiva de reversão do
ciclo monetário devem continuar a ser os principais fatores a serem considerados.
Mantemos nossa visão otimista em relação ao investimento em renda variável, com os
principais pontos de nossa tese sendo os seguintes temas:

23
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Acreditamos que o ano deve ser marcado pela última etapa de combate à inflação no
mundo, o que deve resultar em um processo global de redução das taxas de juros.
Um ambiente de redução de taxa de juros tende a ser favorável a investimentos em
ativos de risco, portanto um cenário favorável ao investimento em renda variável.
Momentos de virada de ciclo são especialmente favoráveis para as empresas de
menor capitalização, as small caps. Durante uma correção de mercado, essas ações
podem enfrentar a falta de liquidez e serem afetadas pela onda de resgates de
fundos de investimentos, o que muitas vezes leva os gestores a venderem as suas
posições sem levar em conta os fundamentos das empresas. Esse movimento técnico
cria oportunidades significativas em um cenário em que as perspectivas estão
melhorando e o fluxo positivo para investimentos em renda variável está retornando.

No Brasil, essas companhias são mais expostas à economia doméstica, sendo mais
sensíveis a uma retomada do crescimento econômico, ao contrário do Ibovespa, que
possui uma grande representatividade do setor de commodities e financeiro. Além
disso, essas companhias têm maior oportunidade de crescimento e consolidação nos
mercados em que atuam, principalmente após o fim de um ciclo de aperto monetário,
no qual os concorrentes menores e sem acesso ao mercado de capital se encontram
em situação mais frágil.

Os gráficos abaixo demonstram o comportamento histórico do Ibovespa e no índice
Small Caps em ciclos de cortes de juros.

Reversão de Ciclo

P e r f o r m a n c e  I b o v e s p a P e r f o r m a n c e  M S C I  S m a l l C a p s

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset

Acreditamos que o ano deve ser marcado pela última etapa de combate à inflação no
mundo, o que deve resultar em um processo global de redução das taxas de juros.

Reversão de Ciclo
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Um ponto relevante a ser considerado ao se investir em renda variável é o preço dos
ativos. A entrada em um período de valuations atrativos melhora a assimetria entre
risco e retorno do investidor. Portanto, quanto maior o desconto dos ativos maior a
margem de segurança do investidor. No momento a bolsa brasileira negocia com um
valuation abaixo do histórico (um desvio padrão abaixo da média histórica), o
desconto persiste mesmo ajustado pelo cenário de juros maiores (mensurado pelo
prêmio de risco).

O crescimento de lucro é um dos drivers mais importantes para valorização da bolsa.
Quando analisamos a evolução dos lucros do Ibovespa desde 2021 e suas projeções
para esse e o próximo ano, podemos notar uma melhora significativa entre de 2023
para 2024 e de 2024 para 2025, o que reforça a visão positiva para o mercado em
geral. Efeito semelhante ocorre nas Small Caps, porém devido ao patamar de lucro
extremamente baixo alcançado em 2023, a elevação de lucro projetada para 2024 e
2025 é significativamente mais elevada em comparação com as empresas do
Ibovespa (melhor representado pelas Blue Chips ou empresas de maior capitalização).

Valuation Atrativo 

Crescimento de Lucro

Um ponto relevante a ser considerado ao se investir em renda variável é o preço dos
ativos. A entrada em um período de valuations atrativos melhora a assimetria entre
risco e retorno do investidor.

Valuation Atrativo 

Crescimento de Lucro

Quando analisamos a evolução dos lucros do Ibovespa desde 2021 e suas projeções
para esse e o próximo ano, podemos notar uma melhora significativa entre de 2023
para 2024 e de 2024 para 2025, o que reforça a visão positiva para o mercado em
geral.
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O último fator que podemos analisar é o fluxo dos investidores estrangeiros.
Historicamente sempre foi alta a correlação entre esse fluxo e os retornos do
Ibovespa, ou seja, períodos de fluxo positivos normalmente coincidem com períodos
de retornos positivos do Ibovespa. O fluxo dos investidores estrangeiros costuma ser
o resultado de diversas variáveis como expectativas macroeconômicas, expectativas
sobre os lucros das empresas e como estas variáveis vão se comportar relativamente
a outros países e regiões. Esta última informação que pode explicar as diferenças de
visão entre os investidores locais e estrangeiros, fenômeno esse que foi intenso em
2023 e pode continuar em 2024.

A queda de taxas de juros no mundo deve estimular um aumento de risco por parte
dos investidores estrangeiros. Os últimos dois meses de 2023 foi marcado por uma
intensa correção na Treasury, o que resultou em um fluxo estrangeiro positivo para a
bolsa brasileira (R$50 bilhões) e uma intensa valorização dos ativos. Este movimento
demonstrou o potencial do fluxo estrangeiro na performance da bolsa brasileira.
Acreditamos que com a reversão do ciclo monetário americano este fluxo deve se
intensificar. Outro fator considerado por investidores ao investir em outros países é o
efeito do câmbio, o qual acreditamos que em 2024 trará uma assimetria positiva para
o investimento em Brasil.

Além do fluxo estrangeiro, não podemos desconsiderar o possível fluxo dos
investidores locais em reação a queda da taxa Selic, uma vez que o posicionamento
dos investidores em bolsa está baixo considerando valores históricos.

Fluxo EstrangeiroFluxo Estrangeiro
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Material de divulgação produzido pela Bradesco Asset Management, empresa
responsável pela atividade de gestão de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A.
As opiniões, estimativas e previsões apresentadas neste relatório constituem o nosso
julgamento e estão sujeitas a mudanças sem aviso prévio, assim como as perspectivas
para os mercados financeiros, que são baseadas nas condições atuais de mercado.
Acreditamos que as informações apresentadas aqui são confiáveis, mas não garantimos
a sua exatidão e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este
material não tem intenção de ser uma oferta ou solicitação de compra ou venda de
qualquer instrumento financeiro.

LEIA A LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
Estes documentos podem ser encontrados no site da CVM através de consulta pelo
CNPJ do Fundo. Rentabilidade passada não representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Fundos de investimento não
contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro
ou Fundo Garantidor de Crédito FGC.

Fone Fácil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022

SAC Alô Bradesco: 0800 704 8383

SAC Deficiência Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099

Ouvidoria: 0800 727 9933

bram@bram.bradesco.com.br bram.bradesco

ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS:

Capitais e regiões metropolitanas: 4020 1414

Demais localidades: 0800 704 1414

Em dias úteis, das 8h às 19h horário de Brasília



1 bcb.gov.br

Ata da Reunião do

Comitê de Política Monetária — Copom

30 e 31 de janeiro de 2024



260ª Reunião
COPOM

30 e 31 de janeiro

2 bcb.gov.br

Os membros do Copom analisaram a evolução recente e as perspectivas para a economia brasileira 
e para a economia internacional, no contexto do regime de política monetária, cujo objetivo é 
atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetário Nacional para a inflação.

Data: 30 e 31 de janeiro de 2024

Local: Salas de reuniões do 8º andar (30/1 e 31/1 – manhã) e do 20º andar (31/1 – tarde) do 
Edifício-sede do Banco Central do Brasil – Brasília – DF

Horários de início 
e término:

30 de janeiro: 10h06 – 12h26; 14h12 – 18h33
31 de janeiro: 10h07 – 11h43; 14h31 – 18h34

Presentes:
Membros do Copom Roberto de Oliveira Campos Neto – Presidente

Ailton de Aquino Santos

Carolina de Assis Barros

Diogo Abry Guillen

Gabriel Muricca Galípolo

Otávio Ribeiro Damaso

Paulo Picchetti

Renato Dias de Brito Gomes

Rodrigo Alves Teixeira

Chefes de 
Departamento 

responsáveis por 
apresentações técnicas
(presentes em 30/1 e na 

manhã de 31/1):

Alan da Silva Andrade Mendes – Departamento de Reservas Internacionais
André Minella – Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 31/1)
André de Oliveira Amante – Departamento de Operações de Mercado Aberto
Marcelo Antonio Thomaz de Aragão – Dep. de Assuntos Internacionais (presente em 30/1)
Ricardo Sabbadini – Departamento Econômico
Rogério Antônio Lucca – Dep. de Operações Bancárias e de Sistema de Pagamentos

Demais participantes 
(presentes em 30/1 e na 

manhã de 31/1):

André Luiz Caccavo Miguel – Chefe Adjunto do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Arnildo da Silva Correa – Chefe da Assessoria Econômica ao Presidente
Cristiano de Oliveira Lopes Cozer – Procurador-Geral
Edson Broxado de França Teixeira – Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalização
Eduardo José Araújo Lima – Chefe de Gabinete do Diretor de Política Econômica
Euler Pereira Gonçalves de Mello – Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Fernando Alberto G. Sampaio de Cavalcante Rocha – Chefe do Departamento de Estatísticas
Gilneu Francisco Astolfi Vivan – Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Gustavo Andrade Barbosa de Souza – Chefe Adjunto do Dep. de Operações de Mercado Aberto
Isabela Ribeiro Damaso Maia – Chefe da Gerência de Sustentabilidade e de Relacionamento com 
Investidores Internacionais de Portfólio
Julio Cesar Costa Pinto – Chefe de Gabinete do Diretor de Política Monetária
Laura Soledad Cutruffo Comparini – Chefe Adjunta do Departamento Econômico
Leonardo Martins Nogueira – Secretário Executivo
Luís Guilherme Siciliano Pontes – Chefe Adjunto do Departamento de Reservas Internacionais 
(presente em 30/1)
Mariane Santiago de Souza – Chefe de Gabinete do Presidente
Mauro Zanatta – Assessor de Imprensa
Olavo Lins Romano Pereira – Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais

Renata Modesto Barreto – Chefe Adjunta do Dep. de Oper. Bancárias e de Sistema de Pagamentos
Ricardo Eyer Harris – Chefe de Gabinete do Diretor de Regulação
Ricardo Franco Moura – Chefe do Departamento de Regulação Prudencial e Cambial
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A) Atualização da conjuntura econômica e do cenário do Copom1

1. O ambiente externo segue volátil, marcado pelo debate sobre o início do processo 
de flexibilização da política monetária nas principais economias e por sinais de queda de 
núcleos de inflação, que ainda permanecem em níveis elevados em diversos países.

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em 
promover a convergência das taxas de inflação para suas metas em um ambiente 
marcado por pressões nos mercados de trabalho. O Comitê avalia que o cenário segue 
exigindo cautela por parte de países emergentes.

3. No âmbito doméstico, o conjunto de indicadores recentes de atividade econômica 
segue consistente com o cenário de desaceleração da economia esperado pelo Comitê. 
Observa-se moderação no crescimento econômico, mas com resiliência no consumo das 
famílias. Por fim, o mercado de trabalho segue aquecido e com aceleração nos 
rendimentos reais, embora o mercado tenha apresentado alguma moderação na 
margem.

4. A inflação ao consumidor segue a trajetória esperada de desinflação. Os indicadores 
que agregam os componentes mais sensíveis ao ciclo econômico e à política monetária 
estão mais próximos da meta para a inflação nas divulgações mais recentes. As 
expectativas de inflação para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se 
em torno de 3,8% e 3,5%, respectivamente.

B) Cenários e análise de riscos 

5. No cenário de referência, a trajetória para a taxa de juros é extraída da pesquisa Focus 
e a taxa de câmbio parte de USD/BRL 4,952, evoluindo segundo a paridade do poder de 
compra (PPC). O preço do petróleo segue aproximadamente a curva futura pelos 
próximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-
se a hipótese de bandeira tarifária “verde” em dezembro de 2024 e de 2025. Nesse 
cenário, as projeções de inflação do Copom situam-se em 3,5% para 2024 e 3,2% para 
2025. As projeções para a inflação de preços administrados são de 4,2% para 2024 e 
3,8% para 2025.

6. O Comitê avalia que a conjuntura internacional segue volátil, marcada por renovadas 
tensões geopolíticas e pelo debate sobre o início do processo de flexibilização da 
política monetária nas principais economias. O Comitê relembra que não há relação 
mecânica entre a condução da política monetária norte-americana e a determinação da 
taxa básica de juros doméstica e que, como usual, o Comitê focará nos mecanismos de 
transmissão da conjuntura externa sobre a dinâmica inflacionária interna. Ainda sobre 
o ambiente global, após reconhecer uma melhora no quadro inflacionário corrente, o 
Comitê se deteve sobre as fontes, desafios e incertezas para o processo desinflacionário 
futuro. A reversão de choques de oferta, a inflação ao produtor bem-comportada na 
China e nos Estados Unidos e a dinâmica recente de preços de commodities permitem 
extrapolar um cenário benigno para a inflação de bens. No entanto, permanece grande 
incerteza sobre a demanda global futura e qual a extensão do movimento residual de 
preços relativos entre bens e serviços que ainda poderia ocorrer. Mais recentemente,
as tensões geopolíticas e a consequente elevação dos preços de fretes adicionaram 
incerteza ao cenário prospectivo. Além disso, a própria dinâmica de crescimento 
econômico e do mercado de trabalho serão importantes para determinar a velocidade 
da desinflação de serviços. Tais elementos alimentam o debate sobre a natureza das 
pressões inflacionarias e potencialmente sobre o ritmo de distensão monetária a ser 

1 A menos de menção explícita em contrário, esta atualização leva em conta as mudanças ocorridas desde a 
reunião do Copom em dezembro (259ª reunião).
2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 258ª reunião, de arredondar a cotação 
média da taxa de câmbio USD/BRL observada nos dez dias úteis encerrados no último dia da semana anterior 
à da reunião do Copom.
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adotado pelas economias avançadas. Nesse contexto, e diante da volatilidade recente 
e da incerteza à frente no cenário internacional, o Comitê manteve a avaliação de que é 
apropriado adotar uma postura de cautela, principalmente em países emergentes. 
Além disso, o Comitê continuará acompanhando os diversos dados da economia global 
e seus respectivos canais de transmissão para a economia doméstica.

7. No que se refere à atividade econômica doméstica, prossegue o cenário de
desaceleração da atividade antecipado pelo Comitê. No entanto, na discussão, 
apresentaram-se elementos que permitiriam observar, nos próximos meses, uma 
atenuação da desaceleração da atividade antecipada em função do aumento da renda 
das famílias, como reflexo da elevação do salário-mínimo, de benefícios sociais e do 
mercado de trabalho mais resiliente. Mencionou-se que alguns indicadores de alta 
frequência permitiriam uma leitura que corroboraria esse argumento. Todos os 
membros do Comitê, no entanto, concordaram que o cenário-base do Comitê segue 
sendo de desaceleração gradual do crescimento econômico, com resiliência no 
consumo das famílias e menor dinamismo na formação bruta de capital fixo. Em suma, 
os dados de atividade divulgados desde a última reunião corroboram o cenário 
delineado pelo Copom e não houve alteração substancial sobre o cenário de 
crescimento.

8. O Comitê reforçou a visão de que o esmorecimento no esforço de reformas 
estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a 
estabilização da dívida pública têm o potencial de elevar a taxa de juros neutra da 
economia, com impactos deletérios sobre a potência da política monetária e, 
consequentemente, sobre o custo de desinflação em termos de atividade.

9. O Comitê notou que o mercado de trabalho segue dinâmico, mas manteve a avaliação 
de que a ampliação de ganhos reais pode ainda refletir questões temporárias. O Comitê
ressalta que é importante seguir monitorando com bastante atenção as diferentes 
variáveis do mercado de trabalho, em particular com um acompanhamento minucioso 
da dinâmica dos rendimentos reais, que apresentaram maior crescimento nos últimos 
meses. O Comitê também discutiu, em maior profundidade, a relação entre o mercado 
de trabalho e os preços na economia. Destacou-se a causalidade recíproca entre os 
preços e a dinâmica de rendimentos, suas respectivas defasagens e as elasticidades de 
impacto de um sobre outro. O Comitê seguirá atento à dinâmica dos rendimentos 
nas diversas pesquisas para melhor avaliar o grau de ociosidade no mercado de trabalho
e seus potenciais impactos sobre a inflação de serviços.

10. Em que pesem as condições monetárias restritivas, enfatizou-se que já se observa a 
transmissão do ciclo de afrouxamento monetário para o mercado de crédito. 
Observam-se sinais de maior concessão de crédito em algumas linhas e redução das 
taxas de juros correntes de novas concessões, auxiliados também por incipiente 
aumento do apetite na oferta de crédito em certas linhas por parte das instituições 
financeiras. Nota-se também um maior dinamismo no mercado de capitais desde a 
última reunião.

11. Com relação ao cenário fiscal, tendo em conta a importância da execução das metas 
fiscais já estabelecidas para a ancoragem das expectativas de inflação e, 
consequentemente, para a condução da política monetária, o Comitê reafirma a 
importância da firme persecução dessas metas.

12. O Comitê julgou que a dinâmica desinflacionária não divergiu significativamente do 
que era esperado, na medida em que prossegue a evolução benigna do cenário corrente 
de inflação e esgotam-se algumas fontes que contribuíram para o primeiro estágio da 
desinflação. O Comitê notou, no entanto, que há alguns aspectos na dinâmica 
inflacionária recente que requerem maior escrutínio. O Comitê debateu, em particular, 
a recente dinâmica da inflação de serviços, com foco nos seus componentes 
subjacentes, e os cenários prospectivos. Alguns membros destacaram a importância de 
se compreender as contribuições relativas, para a desinflação recente em serviços, do 
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aperto monetário vigente e de um potencial transbordamento das desinflações 
verificadas em alimentos e bens industriais. A evolução prospectiva do hiato do produto 
e o comportamento do mercado de trabalho foram considerados, novamente, muito 
relevantes para determinar a velocidade com que a inflação atingirá a meta. Notou-se 
que um mercado de trabalho mais apertado, com reajustes salariais acima da meta de 
inflação, pode potencialmente retardar a convergência da inflação, impactando 
notadamente a inflação de serviços e de setores mais intensivos em mão de obra. Em 
contraposição, uma recomposição favorável de preços relativos, uma dinâmica benigna 
de commodities ou uma menor inflação de serviços poderiam potencialmente contribuir 
para um processo desinflacionário mais célere. Em sua conclusão, o Comitê avalia que o 
cenário prospectivo de inflação não se alterou. Por fim, o Comitê já incorpora nas suas 
projeções uma elevação de preços em função do fenômeno do El Niño e monitora os 
impactos da reversão do fenômeno. Ao fim, concluiu-se unanimemente pela 
necessidade de uma política monetária contracionista e cautelosa, de modo a reforçar 
a dinâmica desinflacionária.

13. As expectativas de inflação seguem desancoradas e são um fator de preocupação. 
O Comitê avalia que a redução das expectativas requer uma atuação firme da 
autoridade monetária, bem como o contínuo fortalecimento da credibilidade e da 
reputação tanto das instituições como dos arcabouços fiscal e monetário que compõem 
a política econômica brasileira.

14. O Comitê ressalta que, em seus cenários para a inflação, permanecem fatores de 
risco em ambas as direções. Entre os riscos de alta para o cenário inflacionário e as 
expectativas de inflação, destacam-se (i) uma maior persistência das pressões 
inflacionárias globais; e (ii) uma maior resiliência na inflação de serviços do que a 
projetada em função de um hiato do produto mais apertado. Entre os riscos de baixa, 
ressaltam-se (i) uma desaceleração da atividade econômica global mais acentuada do 
que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetário sincronizado sobre a desinflação 
global se mostrarem mais fortes do que o esperado. O Comitê avalia que a conjuntura, 
em particular devido ao cenário internacional, segue incerta e exige cautela na 
condução da política monetária.

C) Discussão sobre a condução da política monetária

15. O Copom passou então à discussão da condução da política monetária, 
considerando o conjunto de projeções analisado, assim como o balanço de riscos para a 
inflação prospectiva.

16. O Comitê avalia que houve um progresso desinflacionário relevante, em linha com 
o antecipado pelo Comitê, mas ainda há um caminho longo a percorrer para a 
ancoragem das expectativas e o retorno da inflação à meta, o que exige serenidade e 
moderação na condução da política monetária. Além disso, a incerteza, em particular no 
cenário internacional, que tem se mostrado volátil, prescreve cautela na condução da 
política monetária. O Comitê relembrou que a incorporação de cenários e variáveis 
exógenas, como a dinâmica fiscal ou o cenário externo, se dá por meio de seus impactos 
na dinâmica prospectiva de inflação, sem relação mecânica com a determinação da taxa 
de juros.

17. O cenário doméstico vem se encaminhando em linha com o que era esperado. 
Concluiu-se que prossegue a trajetória desinflacionária dos núcleos e da inflação de 
serviços. Além disso, dados recentes sugerem moderação da atividade econômica, 
como antecipado pelo Comitê. A desancoragem das expectativas de inflação para 
prazos mais longos se manteve desde a última reunião do Copom. Por fim, as projeções 
de inflação no horizonte relevante não se alteraram significativamente, mantendo-se
acima da meta.

18. Após a análise do cenário, todos os membros concordaram que era apropriado 
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reduzir a taxa Selic em 0,50 ponto percentual, de forma a ajustar o grau de aperto 
monetário prospectivo.

19. O Comitê analisou vários cenários prospectivos, caracterizados por diferentes 
trajetórias nos ambientes doméstico e internacional. Debateu-se então a estratégia e a 
extensão de ciclo apropriados em cada um desses cenários. Optou-se por manter a 
comunicação recente, que já embute a condicionalidade apropriada em um ambiente 
incerto, especificando o curso de ação caso se confirme o cenário esperado. Com 
relação aos próximos passos, os membros do Comitê concordaram unanimemente com 
a expectativa de cortes de 0,50 ponto percentual nas próximas reuniões e avaliaram
que esse é o ritmo apropriado para manter a política monetária contracionista 
necessária para o processo desinflacionário. Tal ritmo conjuga, de um lado, o firme 
compromisso com a reancoragem de expectativas e a dinâmica desinflacionária e, de 
outro, o ajuste no nível de aperto monetário em termos reais diante da dinâmica mais 
benigna da inflação antecipada nas projeções do cenário de referência.

20. Por fim, o Comitê debateu a extensão do ciclo de ajustes na política monetária. O 
Comitê percebe a necessidade de se manter uma política monetária ainda 
contracionista pelo horizonte relevante para que se consolide a convergência da 
inflação para a meta e a ancoragem das expectativas. Enfatizou-se novamente que a 
extensão do ciclo ao longo do tempo dependerá da evolução da dinâmica inflacionária, 
em especial dos componentes mais sensíveis à política monetária e à atividade 
econômica, das expectativas de inflação, em particular as de maior prazo, de suas 
projeções de inflação, do hiato do produto e do balanço de riscos. O Comitê mantém 
seu firme compromisso com a convergência da inflação para a meta no horizonte 
relevante e reforça que a extensão do ciclo refletirá o mandato legal do Banco Central.

D) Decisão de política monetária

21. Considerando a evolução do processo de desinflação, os cenários avaliados, o 
balanço de riscos e o amplo conjunto de informações disponíveis, o Copom decidiu 
reduzir a taxa básica de juros em 0,50 ponto percentual, para 11,25% a.a., e entende 
que essa decisão é compatível com a estratégia de convergência da inflação para o 
redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2024 e, em maior 
grau, o de 2025. Sem prejuízo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade 
de preços, essa decisão também implica suavização das flutuações do nível de atividade 
econômica e fomento do pleno emprego.

22. A conjuntura atual, caracterizada por um estágio do processo desinflacionário que 
tende a ser mais lento, expectativas de inflação com reancoragem apenas parcial e um 
cenário global desafiador, demanda serenidade e moderação na condução da política 
monetária. O Comitê reforça a necessidade de perseverar com uma política monetária 
contracionista até que se consolide não apenas o processo de desinflação como 
também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

23. Em se confirmando o cenário esperado, os membros do Comitê, unanimemente, 
anteveem redução de mesma magnitude nas próximas reuniões e avaliam que esse é o 
ritmo apropriado para manter a política monetária contracionista necessária para o 
processo desinflacionário. O Comitê enfatiza que a magnitude total do ciclo de 
flexibilização ao longo do tempo dependerá da evolução da dinâmica inflacionária, em 
especial dos componentes mais sensíveis à política monetária e à atividade econômica, 
das expectativas de inflação, em particular daquelas de maior prazo, de suas projeções 
de inflação, do hiato do produto e do balanço de riscos.

24. Votaram por uma redução de 0,50 ponto percentual os seguintes membros do 
Comitê: Roberto de Oliveira Campos Neto (presidente), Ailton de Aquino Santos, 
Carolina de Assis Barros, Diogo Abry Guillen, Gabriel Muricca Galípolo, Otávio Ribeiro 
Damaso, Paulo Picchetti, Renato Dias de Brito Gomes e Rodrigo Alves Teixeira.





















Minutes of the Federal Open Market Committee
January 30–31, 2024 

A joint meeting of the Federal Open Market Committee 
and the Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem was held in the offices of the Board of Governors 
on Tuesday, January 30, 2024, at 10:00 a.m. and contin-
ued on Wednesday, January 31, 2024, at 9:00 a.m.1

Attendance 
Jerome H. Powell, Chair
John C. Williams, Vice Chair
Thomas I. Barkin
Michael S. Barr
Raphael W. Bostic
Michelle W. Bowman
Lisa D. Cook
Mary C. Daly
Philip N. Jefferson
Adriana D. Kugler
Loretta J. Mester
Christopher J. Waller

Susan M. Collins, Austan D. Goolsbee, Kathleen 
O’Neill, Jeffrey R. Schmid, and Sushmita Shukla, 
Alternate Members of the Committee

Patrick Harker, Neel Kashkari, and Lorie K. Logan, 
Presidents of the Federal Reserve Banks of 
Philadelphia, Minneapolis, and Dallas, respectively

Joshua Gallin, Secretary
Matthew M. Luecke, Deputy Secretary
Brian J. Bonis, Assistant Secretary
Michelle A. Smith, Assistant Secretary
Mark E. Van Der Weide, General Counsel
Richard Ostrander, Deputy General Counsel
Trevor A. Reeve, Economist
Stacey Tevlin, Economist
Beth Anne Wilson, Economist

Shaghil Ahmed, James A. Clouse, Edward S. Knotek II, 
David E. Lebow, Sylvain Leduc, Paula Tkac, and 
William Wascher, Associate Economists

Roberto Perli, Manager, System Open Market Account

Julie Ann Remache, Deputy Manager, System Open 
Market Account

1 The Federal Open Market Committee is referenced as the 
“FOMC” and the “Committee” in these minutes; the Board 
of Governors of the Federal Reserve System is referenced as 
the “Board” in these minutes. 

Stephanie R. Aaronson, Senior Associate Director, 
Division of Research and Statistics, Board

Jose Acosta, Senior System Administrator II, Division 
of Information Technology, Board

Isaiah C. Ahn, Information Management Analyst, 
Division of Monetary Affairs, Board

Roc Armenter, Executive Vice President, Federal 
Reserve Bank of Philadelphia

Alyssa Arute, Manager, Division of Reserve Bank 
Operations and Payment Systems, Board

Penelope A. Beattie,2 Section Chief, Office of the 
Secretary, Board

David Bowman, Senior Associate Director, Division of 
Monetary Affairs, Board

Celso Brunetti,3 Assistant Director, Division of 
Research and Statistics, Board  

Juan C. Climent, Special Adviser to the Board, Division 
of Board Members, Board

Daniel M. Covitz, Deputy Director, Division of 
Research and Statistics, Board  

Jennifer S. Crystal, Senior Adviser, Division of 
International Finance, Board

Stephanie E. Curcuru, Deputy Director, Division of 
International Finance, Board

Ryan Decker, Special Adviser to the Board, Division of 
Board Members, Board

Sarah Devany, First Vice President, Federal Reserve 
Bank of San Francisco

Rochelle M. Edge, Deputy Director, Division of 
Monetary Affairs, Board

Eric C. Engstrom, Associate Director, Division of 
Research and Statistics, Board  

Jon Faust, Senior Special Adviser to the Chair, Division 
of Board Members, Board

2 Attended through the discussion of the economic and finan-
cial situation.
3 Attended opening remarks for Tuesday’s session only.
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Jenn Gallagher, Assistant to the Board, Division of 
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Stability, Board 

Kurt F. Lewis, Special Adviser to the Chair, Division of 
Board Members, Board 

Dan Li,4 Assistant Director, Division of Monetary 
Affairs, Board 

Laura Lipscomb, Special Adviser to the Board, 
Division of Board Members, Board 
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Board 

Phillip Monin, Senior Economist, Division of 
Monetary Affairs, Board 

Michelle M. Neal, Head of Markets, Federal Reserve 
Bank of New York 

Christopher J. Nekarda, Principal Economist, Division 
of Research and Statistics, Board 

 
4 Attended Tuesday’s session only. 

Anna Paulson, Executive Vice President, Federal 
Reserve Bank of Chicago 

Eugenio P. Pinto, Special Adviser to the Board, 
Division of Board Members, Board 

Andrea Raffo, Senior Vice President, Federal Reserve 
Bank of Minneapolis  

Andres Schneider, Principal Economist, Division of 
Monetary Affairs, Board 

Samuel Schulhofer-Wohl, Senior Vice President, 
Federal Reserve Bank of Dallas 

Felipe F. Schwartzman, Senior Economist, Federal 
Reserve Bank of Richmond 

Chiara Scotti,3 Senior Vice President, Federal Reserve 
Bank of Dallas    

Zeynep Senyuz, Deputy Associate Director, Division 
of Monetary Affairs, Board  

Arsenios Skaperdas, Senior Economist, Division of 
Monetary Affairs, Board 

Balint Szoke, Senior Economist, Division of Monetary 
Affairs, Board 

Clara Vega, Special Adviser to the Board, Division of 
Board Members, Board 

Annette Vissing-Jørgensen, Senior Adviser, Division of 
Monetary Affairs, Board 

Jeffrey D. Walker, Associate Director, Division of 
Reserve Bank Operations and Payment Systems, 
Board 

Fabian Winkler, Principal Economist, Division of 
Monetary Affairs, Board 

Paul R. Wood, Special Adviser to the Board, Division 
of Board Members, Board 

Egon Zakrajsek, Executive Vice President, Federal 
Reserve Bank of Boston 

Rebecca Zarutskie, Special Adviser to the Board, 
Division of Board Members, Board 
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Annual Organizational Matters5  
The agenda for this meeting reported that advices of the 
election of the following members and alternate mem-
bers of the Federal Open Market Committee for a term 
beginning January 30, 2024, were received and that these 
individuals executed their oaths of office. 

The elected members and alternate members were as fol-
lows: 

John C. Williams, President of the Federal Reserve Bank 
of New York, with Sushmita Shukla, First Vice President 
of the Federal Reserve Bank of New York, as alternate; 

Thomas I. Barkin, President of the Federal Reserve 
Bank of Richmond, with Susan M. Collins, President of 
the Federal Reserve Bank of Boston, as alternate; 

Loretta J. Mester, President of the Federal Reserve Bank 
of Cleveland, with Austan D. Goolsbee, President of the 
Federal Reserve Bank of Chicago, as alternate; 

Raphael W. Bostic, President of the Federal Reserve 
Bank of Atlanta, with Kathleen O’Neill, Interim Presi-
dent of the Federal Reserve Bank of St. Louis, as alter-
nate; 

Mary C. Daly, President of the Federal Reserve Bank of 
San Francisco, with Jeffrey R. Schmid, President of the 
Federal Reserve Bank of Kansas City, as alternate. 

By unanimous vote, the following officers of the Com-
mittee were selected to serve until the selection of their 
successors at the first regularly scheduled meeting of the 
Committee in 2025: 

Jerome H. Powell Chair 
John C. Williams Vice Chair 
Joshua Gallin Secretary 
Matthew M. Luecke Deputy Secretary 
Brian J. Bonis Assistant Secretary 
Michelle A. Smith Assistant Secretary 
Mark E. Van Der Weide General Counsel 
Richard Ostrander Deputy General Counsel 
Charles C. Gray Assistant General Counsel 
Trevor A. Reeve Economist 
Stacey Tevlin Economist 
Beth Anne Wilson  Economist 
 
Shaghil Ahmed 
Kartik B. Athreya6 
James A. Clouse  

 
5 Committee organizational documents are available at 
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/rules_authoriza-
tions.htm.  

Brian M. Doyle 
Edward S. Knotek II 
David E. Lebow 
Sylvain Leduc 
Paula Tkac 
William Wascher 
Alexander L. Wolman Associate Economists  
 
By unanimous vote, the Committee selected the Federal 
Reserve Bank of New York to execute transactions for 
the System Open Market Account (SOMA). 

By unanimous vote, the Committee selected Roberto 
Perli and Julie Ann Remache to serve at the pleasure of 
the Committee as manager and deputy manager of the 
SOMA, respectively, on the understanding that these se-
lections were subject to being satisfactory to the Federal 
Reserve Bank of New York. 

Secretary’s note:  The Federal Reserve Bank of 
New York subsequently sent advice that the se-
lections indicated previously were satisfactory. 

By unanimous vote, the Committee approved the 
FOMC Authorizations and Continuing Directives for 
Open Market Operations, with a revision to Section II, 
Continuing Directive for Domestic Open Market Oper-
ations, to add a standing seven-day term option to the 
existing standing Foreign and International Monetary 
Authorities Repurchase Agreement Operations.   

Ahead of the vote on policies relating to investment and 
trading, information security, and external communica-
tions, the Chair commented on the critical importance 
of earning and keeping the public’s trust in the impar-
tiality of the Committee’s decisionmaking.  A revised in-
vestment and trading policy was proposed which ex-
panded the scope of employees subject to the Commit-
tee’s investment and trading rules, and introduced new 
investment restrictions on all employees with access to 
FOMC information.  All participants indicated support 
for, and agreed to abide by, the FOMC Policy on Invest-
ment and Trading for Committee Participants and Fed-
eral Reserve System Staff, the Program for Security of 
FOMC Information, the FOMC Policy on External 
Communications of Committee Participants, and the 
FOMC Policy on External Communications of Federal 
Reserve System Staff.  The Committee voted unani-
mously to approve those four policies.5 

6 Kartik B. Athreya’s selection was effective upon employment 
at the Federal Reserve Bank of New York. 
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Ahead of the vote on the Statement on Longer-Run 
Goals and Monetary Policy Strategy, the Chair indicated 
the next five-year review of the statement would begin 
in the latter half of this year, and the results would be 
announced about a year later.  All participants indicated 
support for the Statement on Longer-Run Goals and 
Monetary Policy Strategy, and the Committee voted 
unanimously to reaffirm it without revision.5 

Developments in Financial Markets and Open 
Market Operations 
The manager turned first to a review of developments in 
financial markets over the intermeeting period.  Finan-
cial conditions eased modestly but remained about as 
tight as they were last summer and much tighter than 
when the hiking cycle began.  Over the intermeeting pe-
riod, declines in nominal Treasury yields were concen-
trated at the front end of the yield curve. Staff models 
suggested that the declines in shorter-term yields were 
mostly attributable to a lower expected policy rate path 
and were concentrated in expected real rates, while ex-
pected inflation was little changed.  Pricing of inflation 
derivatives continued to suggest a near-term path of in-
flation consistent with a return to 2 percent later this 
year.  Broad equity prices reached new highs over the 
intermeeting period, but they were driven mostly by the 
strong gains of large-capitalization technology compa-
nies; broader measures of equity valuations were more 
subdued.  Still, equities appeared priced for continued 
economic resilience.

The manager turned next to expectations for monetary 
policy.  Market participants broadly viewed recent infla-
tion data and the December Summary of Economic Pro-
jections (SEP) as increasing the odds that rate cuts might 
start sooner than previously thought. The modal path 
of the federal funds rate from the Open Market Desk’s 
Survey of Primary Dealers and Survey of Market Partic-
ipants was little changed from December but showed an 
increased likelihood of earlier rate cuts.  The modal path 
implied by options prices declined some over the inter-
meeting period.  Both modal paths were closer to the 
December median SEP projection than the average path 
for the policy rate implied by futures prices, which had 
declined more substantially over the period.  The fu-
tures-based path likely reflected the effect of investors’ 
perceived probability of more substantial rate cuts rather 
than their baseline expectations. 

Communications over the period heightened market at-
tention around a potential slowing of balance sheet run-
off.  Most Desk survey respondents expected a slowing 
of the pace to start by July, although there was consider-
able uncertainty about the exact start date.  The average 

expected timing for the end of runoff shifted slightly ear-
lier, and the portfolio size at the end of runoff was 
slightly higher than in the December surveys.

Regarding developments in money markets and Desk 
operations, the effective federal funds rate was stable 
over the intermeeting period.  While the Secured Over-
night Financing Rate experienced temporary and modest 
upward pressure over the past few month-ends, includ-
ing the year-end, such a pattern was common before the 
pandemic.  The usage of the overnight reverse repur-
chase agreement (ON RRP) facility continued to fall 
over the period, with balances below $600 billion in late 
January.  Since June 2023, when the debt ceiling was sus-
pended, usage of the ON RRP facility had declined at a 
much faster pace than the Federal Reserve securities 
portfolio, and reserve balances had increased some.  

As part of its ongoing market surveillance, the staff con-
tinued to monitor a wide range of money market indica-
tors; those gauges suggested that the supply of reserves 
remained abundant.  The staff also noted that once the 
ON RRP facility is either depleted or stabilized at a low 
level, reserves will decline at a pace comparable with the 
runoff of the Federal Reserve’s securities portfolio, all 
else equal.

By unanimous vote, the Committee ratified the Desk’s 
domestic transactions over the intermeeting period.  
There were no intervention operations in foreign curren-
cies for the System’s account during the intermeeting pe-
riod.

Staff Review of the Economic Situation
The data available at the time of the January 30–31 meet-
ing indicated that growth in U.S. real gross domestic 
product (GDP) was solid in the fourth quarter of 2023 
but had stepped down from the third quarter’s strong 
pace.  Labor market conditions continued to be tight but 
showed further signs of easing.  Consumer price infla-
tion had declined markedly over the course of the year, 
though it remained above 2 percent.

Labor demand and supply continued to gradually move 
into better alignment.  The average monthly pace of 
nonfarm payroll employment gains in the fourth quarter 
was slower than in the third quarter.  The unemployment 
rate remained at 3.7 percent in December, the same as 
its third-quarter average.  However, the labor force par-
ticipation rate moved down, as did the employment-to-
population ratio.  The African American unemployment 
rate declined, and the rate for Hispanics rose; both rates 
were higher than those for Asians and for whites.  The 
private-sector job openings rate was little changed in 
November and December, and the quits rate edged 
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down; both rates were below their levels at the start of 
2023.  Easing labor market imbalances were also appar-
ent in the wage data, with the December 12-month 
changes in the employment cost index and in average 
hourly earnings for all employees each below their year-
earlier levels.

Consumer price inflation continued to slow.  The price 
index for total personal consumption expenditures 
(PCE) increased 2.6 percent over the 12 months ending 
in December, while core PCE price inflation—which ex-
cludes changes in energy prices and many consumer 
food prices—was 2.9 percent over the same period.  
Both total and core PCE price inflation were well below 
their year-earlier levels.  The trimmed mean measure of 
12-month PCE price inflation constructed by the Fed-
eral Reserve Bank of Dallas was 3.3 percent in Decem-
ber, also lower than its level a year earlier.  Survey 
measures of consumers’ short-run inflation expectations 
moved lower in December, while survey measures of 
medium- to longer-term inflation expectations were 
broadly in line with the levels seen in the decade before 
the pandemic.

According to the advance estimate, real GDP rose at a 
solid pace in the fourth quarter.  Private domestic final 
purchases—which comprises PCE and private fixed in-
vestment and which often provides a better signal than 
GDP of underlying economic momentum—also rose 
solidly, though at a slower rate.

Real exports grew robustly in the fourth quarter of 2023, 
driven in part by a jump in exports of industrial supplies, 
which had declined markedly earlier last year.  By con-
trast, real imports grew at a tepid pace, as gains in im-
ports of capital goods and services were partially offset 
by declines in imports of consumer goods and autos.  All 
told, net exports contributed about ½ percentage point 
to U.S. GDP growth in the fourth quarter after making 
roughly neutral contributions in the preceding two quar-
ters.

Foreign economic growth remained subdued in the 
fourth quarter. In the advanced foreign economies
(AFEs), a significant tightening of monetary policy over 
the past two years, the erosion of real household in-
comes from high inflation rates, and the repercussions 
of last year’s energy shock in Europe continued to weigh 
on economic activity. In China, a property-sector slump 
and depressed consumer confidence continued to weigh 
on domestic demand, with the government rolling out a 
series of policy measures to support growth. Economic 
activity in Asia excluding China firmed, supported in 

part by rebounding global demand for high-tech prod-
ucts. 

Foreign headline inflation continued to fall. However, 
the pace of decline had varied across countries as well as 
sectors, with a moderation in goods prices generally hav-
ing outpaced that in services prices. Most major foreign 
central banks kept their policy rates unchanged over the 
intermeeting period and emphasized the need to main-
tain a stance of policy that is sufficiently restrictive to 
ensure that inflation falls back to their targets.

Staff Review of the Financial Situation
Over the intermeeting period, nominal Treasury yields 
declined, and the expected market-implied path for the 
federal funds rate through 2024 shifted downward, as 
market participants viewed monetary policy communi-
cations, on balance, as pointing to notably less restrictive 
policy than expected. Indicators of broad financial con-
ditions eased over the period, but the staff’s Financial 
Conditions Impulse on Growth index remained restric-
tive. Similarly, financing conditions for households and 
businesses continued to be moderately restrictive, as 
borrowing costs remained elevated.

The market-implied path for the federal funds rate 
through 2024 decreased over the intermeeting period.  A 
straight read of federal funds futures rates suggested that 
market participants were placing higher odds on signifi-
cant policy easing in 2024 than they did just before the 
December FOMC meeting. Beyond 2024, the policy 
rate path implied by overnight index swap quotes de-
clined. Consistent with the decline in the implied policy 
path, short- and intermediate-term Treasury yields also 
declined notably. Real yields declined more than nomi-
nal yields, implying somewhat higher measures of infla-
tion compensation. Market-based measures of interest 
rate uncertainty remained highly elevated by historical 
standards.

Broad stock price indexes increased, and spreads on in-
vestment- and speculative-grade bonds narrowed mod-
estly over the intermeeting period. The one-month op-
tion-implied volatility on the S&P 500 increased some-
what over the period but remained low by historical 
standards.

Movements in foreign markets over the intermeeting pe-
riod were modest, on net, with most foreign asset prices 
and the exchange value of the dollar little changed. Mar-
ket participants generally considered current levels of 
most AFE policy rates to be at the peaks of their respec-
tive tightening cycles. Declines in market-based 
measures of U.S. policy expectations contributed to a 
moderate step-down in short-term yields in most AFEs, 
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while longer-term foreign yields were little changed.  Ma-
jor AFE equity indexes increased slightly.  

Conditions in short-term funding markets remained sta-
ble over the intermeeting period, with typical dynamics 
observed surrounding year-end.  Usage of the ON RRP 
facility continued to decline over the period, primarily 
reflecting money market funds reallocating their assets 
to Treasury bills and private-market repurchase agree-
ments, which offered slightly more attractive market 
rates relative to the ON RRP rate.  Banks’ total deposit 
levels were roughly unchanged in the fourth quarter of 
last year, as outflows of core deposits were about offset 
by inflows of large time deposits. 

In domestic credit markets, borrowing costs for most 
businesses, households, and municipalities decreased 
moderately over the intermeeting period but remained 
elevated.  Rates on loans to households declined over 
the intermeeting period but remained relatively high, 
while interest rates on existing credit card accounts were 
little changed.  Interest rates on commercial and indus-
trial (C&I) loans and small business loans increased over 
the intermeeting period.  Yields declined on a broad ar-
ray of fixed-income securities, including investment- and 
speculative-grade corporate bonds, residential and com-
mercial mortgage-backed securities (CMBS), and munic-
ipal bonds. The declines were largely driven by decreases 
in Treasury yields and, to some extent, by narrower 
spreads. 

Credit continued to be generally available to businesses, 
households, and municipalities.  However, credit availa-
bility for smaller firms continued to tighten.  Total core 
loans at banks increased slightly in the fourth quarter.  
Financing in capital markets continued to be available, 
although issuance in most markets remained at moderate 
levels. 

In the January Senior Loan Officer Opinion Survey on 
Bank Lending Practices (SLOOS), banks reported tight-
ening standards and terms on C&I loans to firms of all 
sizes over the fourth quarter.  Regarding commercial real 
estate (CRE), banks reported tightening standards across 
all loan categories in the fourth quarter.  Banks reported 
that they expected to keep lending standards unchanged 
for C&I loans and to tighten standards for CRE loans 
during 2024.  

Credit in the residential mortgage market remained easily 
available for high-credit-score borrowers who met 
standard conforming loan criteria, and consumer credit 
remained available for most borrowers.  Growth in 
credit card balances was strong in November, though 
SLOOS respondents indicated that standards for credit 

cards tightened in the fourth quarter and were expected 
to tighten further over 2024.  Auto loan balances grew 
modestly in November.  A modest share of banks re-
ported in the SLOOS that they tightened standards on 
auto loans in the fourth quarter and expected to tighten 
them further over 2024. 

The credit quality of businesses and households deterio-
rated slightly but remained broadly solid, as delinquency 
rates in most sectors were relatively low.  Delinquency 
rates on conventional mortgages remained low, while 
delinquency rates on credit cards and auto loans rose in 
the third quarter to levels notably above those just be-
fore the pandemic.  The credit quality of nonfinancial 
firms borrowing in the corporate bond and leveraged 
loan markets remained sound overall.  Aggregate delin-
quency rates on CMBS backed by office properties con-
tinued to be elevated in November.  In the January 
SLOOS, banks reported that credit quality was expected 
to deteriorate somewhat across loan categories over 
2024.  

The staff provided an update on its assessment of the 
stability of the U.S. financial system and, on balance, 
characterized the system’s financial vulnerabilities as no-
table.  The staff judged that asset valuation pressures re-
mained notable, as valuations across a range of markets 
appeared high relative to fundamentals.  House prices 
increased to the upper end of their historical range, rela-
tive to rents and Treasury yields, though underwriting 
standards remained restrictive.  CRE prices continued to 
decline, especially in the multifamily and office sectors, 
and low levels of transactions in the office sector likely 
indicated that prices had not yet fully reflected the sec-
tor’s weaker fundamentals.  Vulnerabilities associated 
with business and household debt were characterized as 
moderate.  Nonfinancial business debt growth declined, 
and the ability of firms to service their debt remained 
high relative to history. 

Leverage in the financial sector was characterized as no-
table.  In the banking sector, regulatory risk-based capital 
ratios continued to increase and indicated ample loss-
bearing capacity in the banking system.  The fair value 
of banks’ longer-term fixed-rate assets, including loans, 
increased in the fourth quarter as longer-term interest 
rates decreased, though banks remained vulnerable to 
significant increases in longer-term interest rates.  Insur-
ers had been increasing their investments in risky corpo-
rate debt.  Funding risks were also characterized as no-
table.  Uninsured deposits declined in the aggregate but 
remained high for some banks.  Assets in prime money 
market mutual funds and other cash management vehi-
cles continued to increase.  

Page 6 Federal Open Market Committee_____________________________________________________________________________________________



Staff Economic Outlook
The economic forecast prepared by the staff for the Jan-
uary meeting was slightly stronger than the December 
projection, as the upward revision to 2023 GDP growth 
implied by incoming data boosted the level of output 
throughout the projection period.  The lagged effects of 
earlier monetary policy actions, through their continued 
contribution to tight financial and credit conditions, 
were still expected to push output growth in 2024 and 
2025 below the staff’s estimate of potential growth; in 
2026, output was expected to rise in line with potential.  
The projected path for the unemployment rate was re-
vised down slightly, reflecting the upward revision to the 
level of output.

Total and core PCE price inflation were both projected 
to step down in 2024 as demand and supply in product 
and labor markets moved into better alignment.  By 
2026, total and core PCE price inflation were expected 
to be close to 2 percent.

The staff continued to view the uncertainty around the 
baseline projection as elevated but noted that this uncer-
tainty had diminished substantially over the past year.  
Risks around the inflation forecast were seen as tilted 
slightly to the upside; although inflation had come in 
close to expectations throughout most of 2023, the staff 
placed some weight on the possibility that further pro-
gress in reducing inflation could take longer than ex-
pected.  The risks around the forecast for real activity 
were viewed as skewed to the downside, as any substan-
tial setback in reducing inflation might lead to a tighten-
ing of financial conditions that would slow the pace of 
real activity by more than the staff anticipated in their 
baseline forecast.  In addition, the possibility of a larger-
than-expected erosion of households’ financial positions 
was seen as a downside risk to the projection for real 
activity.

Participants’ Views on Current Conditions and the 
Economic Outlook
In their discussion of current economic conditions, par-
ticipants noted that recent indicators suggested that eco-
nomic activity had been expanding at a solid pace.  Real 
GDP growth in the fourth quarter of last year came in 
above 3 percent at an annual rate, below the strong 
growth posted in the third quarter but still above most 
forecasters’ expectations.  Participants observed that the 
unexpected strength in real GDP growth in the fourth 
quarter reflected stronger-than-expected net exports and 
inventory investment, which tend to be volatile and may 
carry little signal for future growth. Still, consumption
continued to grow at a solid pace.  In addition to strong 

demand, many participants attributed the recent expan-
sion in economic activity to favorable supply develop-
ments.  Participants noted that the pace of job gains had 
moderated since early last year but remained strong and 
that the unemployment rate had remained low.  Inflation 
had eased over the past year but remained elevated.

Regarding the economic outlook, participants judged 
that the current stance of monetary policy was restrictive 
and would continue to put downward pressure on eco-
nomic activity and inflation.  Accordingly, they expected
that supply and demand in product and labor markets 
would continue to move into better balance.  In light of 
the policy restraint in place, along with more favorable 
inflation data amid ongoing improvements in supply 
conditions, participants viewed the risks to achieving the 
Committee’s employment and inflation goals as moving 
into better balance.  However, participants noted that 
the economic outlook was uncertain and that they re-
mained highly attentive to inflation risks.

In their discussion of inflation, participants observed 
that inflation had eased over the past year but remained 
above the Committee’s 2 percent inflation objective.  
They remained concerned that elevated inflation contin-
ued to harm households, especially those with limited 
means to absorb higher prices.  While the inflation data 
had indicated significant disinflation in the second half 
of last year, participants observed that they would be 
carefully assessing incoming data in judging whether in-
flation was moving down sustainably toward 2 percent.  

Participants noted improvements in both headline and 
core inflation and discussed the underlying components
of these series.  Although total PCE inflation in Decem-
ber remained above the Committee’s 2 percent objective 
on a 12-month basis, on a 6-month basis, total PCE in-
flation was near 2 percent at an annual rate, and core 
PCE inflation was just below 2 percent.  Participants 
judged that some of the recent improvement in inflation 
reflected idiosyncratic movements in a few series.  Nev-
ertheless, they viewed that there had been significant 
progress recently on inflation returning to the Commit-
tee’s longer-run goal.  Many participants indicated that 
they expected core nonhousing services inflation to 
gradually decline further as the labor market continued 
to move into better balance and wage growth moderated 
further.  Various participants noted that housing services 
inflation was likely to fall further as the deceleration in 
rents on new leases continued to pass through to 
measures of such inflation.  While many participants 
pointed to disinflationary pressures associated with im-
provements in aggregate supply—such as increases in 
the labor force or better productivity growth—a couple 
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of participants judged that the downward pressure on 
core goods prices from the normalization of supply 
chains was likely to moderate. 

Participants observed that longer-term inflation expec-
tations had remained well anchored at a level consistent 
with the Committee’s 2 percent inflation objective.  
Measures of near-term inflation expectations had also 
declined recently, in some cases to within their ranges in 
the years before the pandemic.  Some participants 
pointed to reports from contacts that firms could not as 
easily pass on price increases to consumers or were mak-
ing less frequent price adjustments than they had in re-
cent years.  

In their discussion of the household sector, participants 
observed that consumer spending had been stronger 
than expected, supported by low unemployment and
solid income growth.  A number of participants judged 
that consumption growth was likely to moderate this 
year, as growth in labor income was expected to slow 
and pandemic-related excess savings were expected to 
diminish.  In addition, some participants noted signs that 
the finances of some households—especially those in 
the low- and moderate-income categories—were in-
creasingly coming under pressure, which these partici-
pants saw as a downside risk to the outlook for con-
sumption.  In particular, they pointed to increased usage 
of credit card revolving balances and buy-now-pay-later 
services, as well as increased delinquency rates for some 
types of consumer loans.

The reports of business contacts cited by participants 
varied across industries and Districts.  In a few Districts, 
contacts reported that the pace of economic activity was 
steady or solid, while in several others, contacts ex-
pressed increased optimism about the economic outlook 
and prospects for investment.  District reports from 
manufacturers were mixed, as some contacts saw in-
creased activity, whereas others saw subdued or weaken-
ing activity.  A couple of participants noted that although
soft commodity prices and elevated borrowing costs had 
contributed to a decline in farm incomes recently, agri-
cultural land values remained resilient, and delinquencies 
on farm loans continued to be low.  A few participants 
remarked that financing and credit conditions were par-
ticularly challenging for small businesses.

Participants noted that the labor market remained tight, 
but demand and supply in that market had continued to 
come into better balance.  Payroll growth had remained 
strong in the last few months of 2023 but had slowed 
from its pace seen a year ago, while the unemployment 
rate remained low.  Participants also observed that the 

ratio of job openings to unemployed workers had de-
clined over the past year but still remained somewhat 
above its pre-pandemic level.  Consistent with a reduc-
tion in labor market tightness, business contacts in sev-
eral Districts reported an easing in wage pressures or an 
increased ability to hire and retain workers.  Participants 
mentioned several developments that had boosted labor 
supply last year, including higher labor force participa-
tion, immigration, and an improved job-matching pro-
cess; however, a few participants judged that further in-
creases in labor supply may be limited, pointing, for in-
stance, to the decline in labor force participation in De-
cember.  While labor market conditions were generally 
seen as strong, several participants noted that recent job 
gains were concentrated in a few sectors, which, in their 
view, pointed to downside risks to the outlook for em-
ployment.  

Participants discussed the uncertainty surrounding the 
economic outlook.  As an upside risk to both inflation 
and economic activity, participants noted that momen-
tum in aggregate demand may be stronger than currently 
assessed, especially in light of surprisingly resilient con-
sumer spending last year.  Furthermore, several partici-
pants mentioned the risk that financial conditions were
or could become less restrictive than appropriate, which 
could add undue momentum to aggregate demand and 
cause progress on inflation to stall.  Participants also 
noted some other sources of upside risks to inflation, in-
cluding possible disruptions to supply chains from geo-
political developments, a potential rebound in core 
goods prices as the effects of supply-side improvements 
dissipate, or the possibility that wage growth remains el-
evated.  Downside risks to inflation and economic activ-
ity noted by participants included geopolitical risks that 
could result in a material pullback in demand, possible 
negative spillovers from lower growth in some foreign 
economies, the risk that financial conditions could re-
main restrictive for too long, or the possibility that a 
weakening of household balance sheets could contribute 
to a greater-than-expected deceleration in consumption.  
A few participants mentioned the possibility that eco-
nomic activity could surprise to the upside and inflation 
to the downside because of more-favorable-than-ex-
pected supply-side developments.  

In the discussion of financial stability, participants ob-
served that risks to the banking system had receded no-
tably since last spring, though they noted vulnerabilities 
at some banks that they assessed warranted monitoring.  
These participants noted potential risks for some banks 
associated with increased funding costs, significant reli-
ance on uninsured deposits, unrealized losses on assets 
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In the discussion of financial stability, participants ob-
served that risks to the banking system had receded no-
tably since last spring, though they noted vulnerabilities 
at some banks that they assessed warranted monitoring.  



resulting from the rise in longer-term interest rates, or 
high CRE exposures.  Participants judged that liquidity 
in the financial system remained more than ample and 
discussed the importance of considering liquidity condi-
tions as the Federal Reserve’s balance sheet continues to 
normalize.  While participants noted that they were not 
seeing any signs of liquidity pressures at banks, several 
participants noted that, as a matter of prudent contin-
gency planning, banks should continue to improve their 
readiness to use the Federal Reserve’s discount window, 
and that the Federal Reserve should continue to improve 
the operational efficiency of the window.  In addition, 
some participants commented on the difficulties associ-
ated with banks relying on some forms of private whole-
sale funding during times of stress.  A few participants 
remarked on the importance of measures aimed at in-
creasing the resilience of the Treasury market.  A few 
participants noted cyber risks and the importance of 
firms being able to recover from cyber events.  A few 
participants also commented on the financial condition 
of low- and moderate-income households who have ex-
hausted their savings, as well as the importance of mon-
itoring data on rising delinquencies on credit cards and 
autos.

In their consideration of appropriate monetary policy ac-
tions at this meeting, participants noted that recent indi-
cators suggested that economic activity had been ex-
panding at a solid pace.  Job gains had moderated since 
early last year but remained strong, and the unemploy-
ment rate had remained low.  Inflation had eased over 
the past year but remained elevated.  Participants also 
noted that the risks to achieving the Committee’s em-
ployment and inflation goals were moving into better 
balance and that the Committee remained highly atten-
tive to inflation risks.  Participants continued to be reso-
lute in their commitment to bring inflation down to the 
Committee’s 2 percent objective.

In light of current economic conditions and their impli-
cations for the outlook for economic activity and infla-
tion, as well as the balance of risks, all participants judged 
it appropriate to maintain the target range for the federal 
funds rate at 5¼ to 5½ percent at this meeting.  All par-
ticipants also judged it appropriate to continue the pro-
cess of reducing the Federal Reserve’s securities hold-
ings, as described in the previously announced Plans for 
Reducing the Size of the Federal Reserve’s Balance 
Sheet.  

Participants viewed maintaining the current stance of 
policy as appropriate given the incoming data, which in-
dicated that inflation had continued to move toward the 
Committee’s 2 percent objective and that demand and 

supply in the labor market had continued to move into 
better balance.  Participants commented that maintain-
ing the target range for the federal funds rate at this 
meeting would promote further progress toward the 
Committee’s goals and allow participants to gather addi-
tional information to evaluate this progress.

In discussing the policy outlook, participants judged that 
the policy rate was likely at its peak for this tightening 
cycle.  They pointed to the decline in inflation seen dur-
ing 2023 and to growing signs of demand and supply 
coming into better balance in product and labor markets 
as informing that view.  Participants generally noted that 
they did not expect it would be appropriate to reduce the 
target range for the federal funds rate until they had 
gained greater confidence that inflation was moving sus-
tainably toward 2 percent.  Many participants remarked 
that the Committee’s past policy actions and ongoing 
improvements in supply conditions were working to-
gether to move supply and demand into better balance.  
Participants noted that the future path of the policy rate 
would depend on incoming data, the evolving outlook, 
and the balance of risks.  Several participants empha-
sized the importance of continuing to communicate 
clearly about the Committee’s data-dependent approach.

In discussing risk-management considerations that 
could bear on the policy outlook, participants remarked 
that while the risks to achieving the Committee’s em-
ployment and inflation goals were moving into better 
balance, they remained highly attentive to inflation risks.  
In particular, they saw upside risks to inflation as having 
diminished but noted that inflation was still above the 
Committee’s longer-run goal.  Some participants noted 
the risk that progress toward price stability could stall, 
particularly if aggregate demand strengthened or supply-
side healing slowed more than expected.   Participants 
highlighted the uncertainty associated with how long a 
restrictive monetary policy stance would need to be 
maintained.  Most participants noted the risks of moving 
too quickly to ease the stance of policy and emphasized 
the importance of carefully assessing incoming data in 
judging whether inflation is moving down sustainably to 
2 percent.  A couple of participants, however, pointed to 
downside risks to the economy associated with main-
taining an overly restrictive stance for too long.  

Participants observed that the continuing process of re-
ducing the size of the Federal Reserve’s balance sheet 
was an important part of the Committee’s overall ap-
proach to achieving its macroeconomic objectives and 
that balance sheet runoff had so far proceeded smoothly. 
In light of ongoing reductions in usage of the ON RRP
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In their consideration of appropriate monetary policy ac-
tions at this meeting, participants noted that recent indi-
cators suggested that economic activity had been ex-
panding at a solid pace.  Job gains had moderated since 

tive to inflation risks.  Participants continued to be reso-
lute in their commitment to bring inflation down to the 
Committee’s 2 percent objective.

In light of current economic conditions and their impli-
cations for the outlook for economic activity and infla-
tion, as well as the balance of risks, all participants judged 
it appropriate to maintain the target range for the federal 
funds rate at 5¼ to 5½ percent at this meeting.  All par-
ticipants also judged it appropriate to continue the pro-
cess of reducing the Federal Reserve’s securities hold-
ings, as described in the previously announced Plans for 

funds rate at 5¼ to 5½ percent at this meeting.  All par-

Reducing the Size of the Federal Reserve’s Balance 
Sheet.  

Participants viewed maintaining the current stance of 
policy as appropriate given the incoming data, which in-
dicated that inflation had continued to move toward the 
Committee’s 2 percent objective and that 

that inflation had continued to move toward the 
Committee’s 2 percent objective and that demand and 

supply in the labor market had continued to move into 
better balance.  Participants commented that maintain-

as informing that view.  Participants generally noted that 
they did not expect it would be appropriate to reduce the 
target range for the federal funds rate until they had 
gained greater confidence that inflation was moving sus-
tainably toward 2 percent.  Many participants remarked 



facility, many participants suggested that it would be ap-
propriate to begin in-depth discussions of balance sheet 
issues at the Committee’s next meeting to guide an even-
tual decision to slow the pace of runoff.  Some partici-
pants remarked that, given the uncertainty surrounding 
estimates of the ample level of reserves, slowing the pace 
of runoff could help smooth the transition to that level 
of reserves or could allow the Committee to continue 
balance sheet runoff for longer.  In addition, a few par-
ticipants noted that the process of balance sheet runoff 
could continue for some time even after the Committee 
begins to reduce the target range for the federal funds 
rate.

Committee Policy Actions
In their discussions of monetary policy for this meeting, 
members agreed that economic activity had been ex-
panding at a solid pace.  Job gains had moderated since 
early last year but remained strong, and the unemploy-
ment rate had remained low.  Inflation had eased over 
the past year but remained elevated.  Members judged 
that the risks to achieving the Committee’s employment 
and inflation goals were moving into better balance.  
Members viewed the economic outlook to be uncertain 
and agreed that they remained highly attentive to infla-
tion risks.

In support of the Committee’s goals to achieve maxi-
mum employment and inflation at the rate of 2 percent 
over the longer run, members agreed to maintain the tar-
get range for the federal funds rate at 5¼ to 5½ percent.  
Members concurred that, in considering any adjustments 
to the target range for the federal funds rate, they would 
carefully assess incoming data, the evolving outlook, and 
the balance of risks.  Members agreed that they did not 
expect that it would be appropriate to reduce the target 
range until they have gained greater confidence that in-
flation is moving sustainably toward 2 percent.  In addi-
tion, members agreed to continue to reduce the Federal 
Reserve’s holdings of Treasury securities and agency 
debt and agency mortgage-backed securities, as de-
scribed in its previously announced plans.  All members 
affirmed their strong commitment to returning inflation 
to the Committee’s 2 percent objective.

Members agreed that, in assessing the appropriate stance 
of monetary policy, they would continue to monitor the 
implications of incoming information for the economic 
outlook.  They would be prepared to adjust the stance of 
monetary policy as appropriate if risks emerge that could 
impede the attainment of the Committee’s goals.  Mem-
bers also agreed that their assessments would take into 
account a wide range of information, including readings 

on labor market conditions, inflation pressures and in-
flation expectations, and financial and international de-
velopments.

Given that the stresses that emerged at some banks early 
last year have subsided, members agreed to remove from 
the statement the reference to the resilience of the U.S. 
banking system as well as to tighter financial and credit 
conditions and their effects on the economic outlook.  
Members also agreed to note the progress made toward 
the 2 percent inflation objective and the resilience of 
economic activity over the past year by stating that the 
Committee “judges that the risks to achieving its em-
ployment and inflation goals are moving into better bal-
ance.”  Regarding considerations relevant for future pol-
icy actions, members agreed, given their assessment of 
the policy rate being likely at its peak for this tightening 
cycle, to remove the reference to “the extent of any ad-
ditional policy firming that may be appropriate to return 
inflation to 2 percent over time,” as was included in the 
December statement.  In its place, they agreed to adopt 
phrasing referencing their “considering any adjustments 
to the target range for the federal funds rate.”  Members 
also agreed that the statement should convey that “the 
Committee will carefully assess incoming data, the 
evolving outlook, and the balance of risks” and that it 
“does not expect it will be appropriate to reduce the tar-
get range until it has gained greater confidence that in-
flation is moving sustainably toward 2 percent.” 

At the conclusion of the discussion, the Committee 
voted to direct the Federal Reserve Bank of New York, 
until instructed otherwise, to execute transactions in the 
SOMA in accordance with the following domestic policy 
directive, for release at 2:00 p.m.: 

“Effective February 1, 2024, the Federal Open 
Market Committee directs the Desk to:

Undertake open market operations as nec-
essary to maintain the federal funds rate in 
a target range of 5¼ to 5½ percent.

Conduct standing overnight repurchase 
agreement operations with a minimum bid 
rate of 5.5 percent and with an aggregate 
operation limit of $500 billion.

Conduct standing overnight reverse repur-
chase agreement operations at an offering 
rate of 5.3 percent and with a per-counter-
party limit of $160 billion per day.
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Committee Policy Actions

At the conclusion of the discussion, the Committee 
voted to direct the Federal Reserve Bank of New York, 
until instructed otherwise, to execute transactions in the 
SOMA in accordance with the following domestic policy 
directive, for release at 2:00 p.m.: 

Undertake open market operations as nec-
essary to maintain the federal funds rate in 
a target range of 5¼ to 5½ percent.



Roll over at auction the amount of principal 
payments from the Federal Reserve’s hold-
ings of Treasury securities maturing in each 
calendar month that exceeds a cap of 
$60 billion per month.  Redeem Treasury 
coupon securities up to this monthly cap 
and Treasury bills to the extent that coupon 
principal payments are less than the 
monthly cap.

Reinvest into agency mortgage-backed se-
curities (MBS) the amount of principal pay-
ments from the Federal Reserve’s holdings 
of agency debt and agency MBS received in 
each calendar month that exceeds a cap of 
$35 billion per month.

Allow modest deviations from stated 
amounts for reinvestments, if needed for 
operational reasons.

Engage in dollar roll and coupon swap 
transactions as necessary to facilitate settle-
ment of the Federal Reserve’s agency MBS 
transactions.”

The vote also encompassed approval of the statement 
below for release at 2:00 p.m.:

“Recent indicators suggest that economic activ-
ity has been expanding at a solid pace.  Job gains 
have moderated since early last year but remain 
strong, and the unemployment rate has re-
mained low.  Inflation has eased over the past 
year but remains elevated.

The Committee seeks to achieve maximum em-
ployment and inflation at the rate of 2 percent 
over the longer run.  The Committee judges that 
the risks to achieving its employment and infla-
tion goals are moving into better balance.  The 
economic outlook is uncertain, and the Com-
mittee remains highly attentive to inflation risks.

In support of its goals, the Committee decided 
to maintain the target range for the federal 
funds rate at 5¼ to 5½ percent.  In considering 
any adjustments to the target range for the fed-
eral funds rate, the Committee will carefully as-
sess incoming data, the evolving outlook, and 
the balance of risks.  The Committee does not 
expect it will be appropriate to reduce the target 
range until it has gained greater confidence that 

inflation is moving sustainably toward 2 per-
cent.  In addition, the Committee will continue 
reducing its holdings of Treasury securities and 
agency debt and agency mortgage-backed secu-
rities, as described in its previously announced 
plans.  The Committee is strongly committed to 
returning inflation to its 2 percent objective.

In assessing the appropriate stance of monetary 
policy, the Committee will continue to monitor 
the implications of incoming information for 
the economic outlook.  The Committee would 
be prepared to adjust the stance of monetary 
policy as appropriate if risks emerge that could 
impede the attainment of the Committee’s 
goals.  The Committee’s assessments will take 
into account a wide range of information, in-
cluding readings on labor market conditions, in-
flation pressures and inflation expectations, and 
financial and international developments.” 

Voting for this action: Jerome H. Powell, John C. 
Williams, Thomas I. Barkin, Michael S. Barr, Raphael W. 
Bostic, Michelle W. Bowman, Lisa D. Cook, Mary C. 
Daly, Philip N. Jefferson, Adriana D. Kugler, Loretta J. 
Mester, and Christopher J. Waller.

Voting against this action: None.

Consistent with the Committee’s decision to leave the 
target range for the federal funds rate unchanged, the 
Board of Governors of the Federal Reserve System 
voted unanimously to maintain the interest rate paid on 
reserve balances at 5.4 percent, effective Febru-
ary 1, 2024.  The Board of Governors of the Federal Re-
serve System voted unanimously to approve the estab-
lishment of the primary credit rate at the existing level of 
5.5 percent, effective February 1, 2024. 

It was agreed that the next meeting of the Committee 
would be held on Tuesday–Wednesday, March 19–
20, 2024. The meeting adjourned at 10:25 a.m. on Janu-
ary 31, 2024. 

Notation Vote
By notation vote completed on January 2, 2024, the 
Committee unanimously approved the minutes of the 
Committee meeting held on December 12–13, 2023.

_______________________
Joshua Gallin

Secretary
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“Recent indicators suggest that economic activ-
ity has been expanding at a solid pace.  Job gains 
have moderated since early last year but remain 
strong, and the unemployment rate has re-
mained low.  Inflation has eased over the past 
year but remains elevated.

The Committee seeks to achieve maximum em-
ployment and inflation at the rate of 2 percent 
over the longer run.  

In support of its goals, the Committee decided 
to maintain the target range for the federal 
funds rate at 5¼ to 5½ percent.  In considering 
any adjustments to the target range for the fed-
eral funds rate, the Committee will carefully as-
sess incoming data, the evolving outlook, and 
the balance of risks.  The Committee does not 
expect it will be appropriate to reduce the target 
range until it has gained greater confidence that 

inflation is moving sustainably toward 2 per-
cent.  In addition, the Committee will continue 

In assessing the appropriate stance of monetary 
policy, the Committee will continue to monitor 
the implications of incoming information for 
the economic outlook.  

The Committee’s assessments will take 
into account a wide range of information, in-
cluding readings on labor market conditions, in-
flation pressures and inflation expectations, and 
financial and international developments.” 
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Leia o formulário de Informações Complementares, a Lâmina de Informações Essenciais, se houver, e o Regulamento antes de investir. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros.

Investimento em Fundo não é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos e taxa de saída, se houver. Para avaliação da performance de um fundo de investimento, é

recomendável a análise, de no mínimo, 12 meses. A BB Asset se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização indevida deste material ou seu

conteúdo. Este material é distribuído unicamente a título informativo, e não deve ser considerado isoladamente para tomada de decisão de investimento. Este material não sugere qualquer alteração de carteira, mas

somente orientação sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor. A BB Asset não se responsabiliza por qualquer decisão tomada pelo Cliente com base nas orientações aqui contidas. Invista de acordo com

seu perfil e objetivos.

BB PREV RENDA FIXA ALOCAÇÃOATIVA RETORNO TOTAL

Resolução 4.963 Art. 7º, Inciso I,

O fundo tem como objetivo obter retornos compatíveis à variação do

Certificado de Depósitos Interfinanceiros CDI, através da diversificação dos

ativos financeiros que compõem sua carteira, utilizando-se de cotas de

Fundos de Investimento.

Aplicação inicial: R$ 10.000,00

Cota de Aplicação: D+0

Cota de Resgate: D+3

Crédito do Resgate: D+3

Taxa de Administração: 0,5% ao ano

Taxa de Performance: zero

Horário de movimentação: 14h

Sugestões de Alocação.

Procure seu gerente para mais informações.

Já conhece nosso perfil no 

LinkedIn?

linkedin.com/showcase/bbasset

BB ESPELHO AÇÕES TRÍGONO FLAGSHIP SMALL CAPS

Resolução 4.963 Art. 8º, Inciso I

O Fundo tem estratégia focada em empresas com valor de

mercado abaixo de R$ 10 bilhões, buscando a melhor relação

de risco e retorno. Fundo também seleciona as ações

observando critérios de boa governança, desenvolvimento

social e respeito ao meio ambiente, os quais a gestora

também envidará os melhores esforços para contribuir na

progressão dos mesmos. O Trígono Flagship é a estratégia

100% small-caps.

Aplicação inicial: R$ 50,00

Cota de Aplicação: D+1

Cota de Resgate: D+30

Crédito do Resgate: D+32

Taxa de administração: 1,933% ao ano

Taxa de Performance: 20% do que exceder o SMLL

Horário de movimentação: 13h

19 de fevereiro de 2024

Contextualização de Mercado 

Global
A semana passada terminou com a maioria dos mercados em ligeira alta, em meio a um nível de volatilidade maior que no início do ano.
Dados de inflação nos EUA acima do esperado têm preocupado os investidores, ao mesmo tempo em que o menor grau de surpresa
com a safra corporativa nos países avançados limitou o impulso positivo.

O índice de bolsa global subiu 0,4%, desta vez apoiado na maior força dos mercados emergentes, especialmente Chile, Arábia Saudita e
China; já os mercados americanos cederam, tendo o S&P500 variado -0,5% e o Nasdaq -1,3%. Setorialmente, materiais básicos e
petróleo lideraram os ganhos, possivelmente reagindo ao menor pessimismo com China. Tecnologia, por sua vez, exibiu a maior perda,
sofrendo o impacto negativo da alta dos juros dos títulos americanos.

No âmbito das commodities, seu principal índice o CRB subiu 0,6%. Destaque à alta dos metais, com o cobre exibindo alta de 4,1%.
No sentido contrário, as cotações de grãos seguem em queda (milho caiu 2,9% por exemplo), reflexo da perspectiva de recuperação
robusta da safra na América do Sul. A modesta melhora no sentimento com a economia chinesa e o avanço da probabilidade de
retomada do setor industrial global têm favorecido o desempenho das matérias-primas mais cíclicas nos últimos dias.

No universo das taxas de câmbio, o DXY (índice que mensura o valor da moeda americana contra uma cesta de moedas de países
desenvolvidos) encerrou a semana praticamente estável, somente mostrando maior força frente ao iene japonês (a moeda japonesa
perdeu 0,6% no período) em razão do anúncio abaixo do esperado do PIB japonês. Apesar da alta da curva de juros nos EUA, o bom
desempenho dos mercados chineses e das matérias primas parece ter protegido a performance das moedas emergentes na semana.

Por fim, como já foi dito, os juros dos títulos longos dos Estados Unidos voltaram a se elevar, refletindo dados de inflação ao atacado e
varejo muito acima do esperado, reduzindo as chances de cortes de juros em março e maio. Na semana, o yield do título de 10 anos
subiu 11 pontos, para 4,28%, ao passo que o juro de 2 anos se elevou por 16 pontos, para 4,64%.

Nossa visão para o mercado global segue algo cautelosa. O rali iniciado nos fins de outubro trouxe as medidas de posicionamento e
sentimento para níveis elevados, sugerindo maior risco de realização. Além disso, mercados passaram a apreçar uma grande
flexibilização da política monetária global e um ritmo de crescimento econômico mais forte para os próximos meses, elevando as
chances de frustração nessas duas frentes. Seguimos com modesto posicionamento em bolsas globais, privilegiando mercados latinos e
Ásia. Mantemos exposição a moedas emergentes apoiadas no juro alto, mas reduzimos a exposição; no âmbito de commodities,
diminuímos nosso posicionamento em milho e seguimos comprados em ouro; na renda fixa, temos moderada posição vendida de
treasuries de curto prazo.

Brasil
No Brasil, numa semana mais curta que o normal, os ativos domésticos tiveram desempenho moderadamente positivo. A estabilização

da curva doméstica nos últimos pregões, o melhor desempenho dos preços das matérias primas no exterior e a deflação mais forte que

a projetada do IGP parecem ter melhorado a confiança dos investidores.

O Ibovespa fechou o período com alta de 0,5%, aos 128.789 pontos. Setorialmente, papel e celulose, petroquímico, mineração e

educação lideraram os ganhos; instituições financeiras e telecomunicações, por sua vez, exibiram as maiores perdas. Esse maior ganho

dos setores ligados às commodities refletem a recuperação das cotações no exterior e de certa redução do pessimismo com China.

O Real terminou a semana praticamente estável frente ao dólar (-0,2%), a R$4,97. A estabilização do dólar global e preços de

matérias-primas mais elevados favoreceram a moeda doméstica, mas o aparente fluxo estrangeiro negativo nas últimas semanas tem

prejudicado o progresso do Real.

Finalmente, a curva de juros encerrou a semana apresentando uma ligeira abertura em sua estrutura: o janeiro/25 subiu 4 pontos, ao

mesmo tempo em que o janeiro/29 mostrou ganho de 9 pontos. A mais forte deflação do IGP-10 de fevereiro foi uma boa notícia no

universo da inflação, mas a pressão continuada dos juros globais evitou o melhor comportamento da curva de juros doméstica.

A nossa visão para o mercado doméstico está taticamente mais neutra, embora siga bastante favorável para o ano. A expectativa de

ambiente externo menos positivo no trimestre e métricas de sentimento e de sobre compra relativamente elevados explicam nossa

cautela para o curto prazo. Porém, o benigno cenário econômico projetado, muitos ativos internos a preços atrativos e o

posicionamento em risco por parte do investidor local muito baixo são pontos que apoiam nossa avaliação benigna para o médio prazo.

Mantemo-nos posicionados no Real, que nos níveis atuais combina atrativo valuation, fundamentos sólidos (contas externas muito

robustas) e carry trade ainda interessante. Mantemos também importante exposição em renda variável, com preferência pelo Ibovespa

e papéis cíclicos de bons fundamentos voltados à economia doméstica. Na renda fixa, seguimos preferindo o segmento de médio

prazo; para os vértices mais curtos, passamos a preferir ativos indexados à inflação; também seguimos aplicados no crédito privado,

embora seletivamente.

Dados de inflação nos EUA acima do esperado têm preocupado os investidores, ao mesmo tempo em que o menor grau de surpresa
com a safra corporativacorporativa nos países avançados limitou o impulso positivo.

prazo; para os vértices mais curtos, passamos a preferir ativos indexados à inflação
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