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BNP MAFDET FIM - CARTEIRA 

Fonte e Elaboração: BNPP AM Brasil.
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BNP MAFDET FIM – Performance e Risco

Fonte e Elaboração: BNPP AM Brasil.
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PREMISSAS E ESTRATÉGIAS PROPOSTAS PARA O PERÍODO
• Os dados recentes de atividade e inflação nos EUA surpreenderam pela força e reverteram as expectativas mais

benignas para final de ciclo de alta de juros pelo FED.
• No âmbito local, segue o elevado grau de ruído em torno de temas econômicos, que tem prevalecido desde

Novembro passado. Os targets da vez foram a independência do Banco Central do Brasil e a meta de inflação,
criticada por ser demasiadamente baixa. Ao impactar expectativas, o debate por si foi suficiente para que os
agentes incorporassem o risco de inflação mais elevada no futuro, levando ao processo de desancoragem em
andamento

• Como consequências imediatas: dificulta muito a tarefa do Banco Central em controlar a inflação, tornando mais
incerta a trajetória da Selic; e ao empinar a curva, encarece as emissões do Tesouro, tornando cada vez mais
desafiador a estratégia de rolagem da divida pública.

• Riscos: forte aperto das condições financeiras nos desenvolvidos para controlar a inflação em contexto local de
incerteza fiscal e monetária.

PREMISSAS

• Seguimos com a postura mais conservadora em nossos portfolios, encurtamos a carteira de NTN-B
• O perfil da carteira está distribuído da seguinte forma (equivalente-ano):

na dimensão juro real/nominal: 11% nominal e 89% real;
na dimensão prazo, estamos com 89% do risco ate 5 anos e 11% acima de 5 anos

• Bolsa: reduzimos adicionalmente posição, frente a falta de trigger para queda dos juros longos e as incertezas de
política econômica com efeito micro.

ESTRATÉGIAS

COMENTÁRIO DO GESTOR - MULTIMERCADO
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Elaboração: BNPP AM Brasil

BNPP AM Brasil

CENÁRIO INTERNACIONAL: Melhora no humor

Política Monetária:

Fed diminuindo o 
ritmo de aperto

Política Covid-zero:

Medidas mais 
direcionadas, 

reabertura

Gás Natural:

Estoque suficiente 
para atravessar o 

inverno 

EUA China Europa
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Fontes: Bloomberg, Elaboração BNPPAM Brasil, Atualizado até 23/02/2023

CENÁRIO INTERNACIONAL: Retirada de estímulos
BNPP AM Brasil

Países elevam a taxa de juros básica
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Fonte Bloomberg e BNPPAM estimativas, Elaboração BNPPAM Brasil, Atualizado até 23/02/2023

CENÁRIO INTERNACIONAL: Aperto monetário nos EUA
BNPP AM Brasil
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BNPP AM Brasil

CENÁRIO INTERNACIONAL: Sinais de melhora na inflação

Fontes: Bloomberg, Elaboração  BNPPAM Brasil, Atualizado até 23/02/2023

Commodities e Cadeia de Oferta
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Fontes: LCA Consultoria, Elaboração: BNPPAM Brasil, Atualizado Até 23/02/2023

BNPP AM Brasil

CENÁRIO INTERNACIONAL: Preocupação com recessão
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Elaboração: BNPPAM Brasil 

CENÁRIO DOMÉSTICO : Projeções Macroeconômicas
BNPP AM Brasil

• Bom
• Ruim
• Neutro

Proj 2023 Viés 2023 Proj 2024 Viés 2024

PIB 0,1% ↓ 1,6% =

IPCA 6,1% ↓ 4,5% =

Selic 13,75% ↓ 10,0% ↓

R$/US$ 5,30 = 5,30 =



14

Fontes: BCB, Tesouro e BNPPAM Brasil estimativas, Elaboração: BNPPAM Brasil, Atualizado até 02/02/2023 

CENÁRIO DOMÉSTICO: Incerteza fiscal
BNPP AM Brasil

§ Para estabilizar a trajetória Divida/PIB, é necessário contenção fiscal (receitas acima das despesas) e maior
crescimento potencial.
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Fonte: BCB, IBGE e BNPPAM Brasil estimativas, Elaboração: BNPPAM Brasil, Atualizado até 23/02/2023

CENÁRIO DOMÉSTICO: Expectativas e projeção
BNPP AM Brasil

§ Apesar dos cortes de impostos levarem a uma desinflação em 2022, a expansão fiscal prometida deixa as 
expectativas de inflação de médio e longo prazo acima da meta.
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Fontes: Bloomberg e BNPPAM Brasil estimativas, Elaboração: BNPPAM Brasil, Atualizado até 23/02/2023

CENÁRIO DOMÉSTICO: Política monetária
BNPP AM Brasil

§ Com a inflação alta e expectativas desancoradas, o COPOM deve manter a taxa de juros para um patamar 
contracionista.

Taxa de juros real e nominalProjeção de Selic
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Fontes: IBGE,BCB e BNPPAM Brasil Estimativas, Elaboração: BNPPAM Brasil , Atualizado até 16/02/20223

CENÁRIO DOMÉSTICO: Atividade
BNPP AM Brasil

§ Após recuperação em “V”, a economia ainda mostra força na ponta. No entanto, é esperado que o aperto
monetário comece a afetar negativamente a atividade em 2023.
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Elaboração BNPPAM Brasil

2023: Cenário mais desafiador que 2022
BNPP AM Brasil

↓ PIB :
Juros elevados e 

alta incerteza fiscal

Fiscal :
Nova ancora fiscal e 

necessidade de 
reforma tributária

Inflação:
Significativamente 

acima da meta
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Fontes: IBGE , BCB e BNPPAM Brasil estimativas, Elaboração: BNPPAM Brasil,

NOSSAS PROJEÇÕES
BNPP AM Brasil

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB (%)
Crescimento real 1.78 1.22 -3.28 4.99 3.00 0.10 1.60
Inflação (%)
IPCA 3.75 4.31 4.52 10.06 5.78 6.00 4.50
IGP-M 7.54 7.30 23.14 17.78 5.45 4.00 4.50
Mercado de Trabalho (%)
Taxa de Desemprego (Média ano) 12.3 11.9 13.8 13.2 9.30 10.5 10.5
Taxa de Câmbio
R$/US$ - final de período 3.88 4.03 5.20 5.58 5.28 5.30 5.30
R$/US$ - média ano 3.59 3.95 5.16 5.40 5.16 5.29 5.30
Taxa de Juros (%a.a.)
Taxa Selic - final de período 6.50 4.50 2.00 9.25 13.75 13.75 10.00
Balanço de Pagamentos
Exportações (US$ bi) 239.5 225.8 210.7 268.9 335.0 336.7 340.0
Importações (US$ bi) 196.1 199.3 178.3 247.7 272.7 278.2 285.1
Balança Comercial (US$ bi) 43.4 26.5 32.4 21.2 62.3 58.5 54.9
Transação Corrente (US$ bi) -54.8 -68.0 -28.2 -46.4 -55.7 -65.4 -81.3
Transação Corrente (% do PIB) -2.20 -2.69 -1.69 -1.75 -2.92 -3.3 -3.8
Contas Fiscais
Resultado Primário (% do PIB) -1.7 -1.3 -10.0 -0.4 0.5 -1.2 -0.8
Dívida Pública Líquida (% do PIB) 52.8 54.7 62.5 57.3 57.5 56.0 59.8
Dívida Pública Bruta (% do PIB) 75.3 74.4 88.6 80.3 73.5 79.1 82.9
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Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S,A, ou por suas empresas subsidiárias, coligadas e controladas, em conjunto denominadas “BNP Paribas” e tem fins meramente informativos, não se caracterizando como oferta ou recomendação de
investimento ou desinvestimento, O BNP Paribas é uma instituição financeira regularmente constituída, com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela Comissão de Valores Mobiliários para Administrar fundos de
investimento, Apesar do cuidado na obtenção e manuseio das informações apresentadas, o BNP Paribas não se responsabiliza pela publicação acidental de informações incorretas, nem tampouco por decisões de investimento tomadas com base nas informações contidas
neste documento, as quais podem sofrer mudanças a qualquer momento sem aviso prévio, Leia a lâmina de informações essenciais e o regulamento antes de investir, Esse material não caracteriza nenhuma oferta de investimento, Antes de qualquer decisão de
investimento, é obrigatório certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da regulamentação em vigor, Esse documento contém informações e declarações prospectivas referentes ao Banco BNP Paribas Brasil e ao mercado em
geral, Essas declarações não constituem fatos históricos e abrangem projeções financeiras e estimativas, bem como hipóteses sobre as quais estão baseadas declarações relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas às operações, produtos e serviços futuros
ou performances futuras, Essas declarações prospectivas podem ser identificadas pelas palavras «esperar», «antecipar», «acreditar», «planejar» ou «estimar», bem como por outros termos similares; Informações e opiniões contidas neste documento foram obtidas de
fontes públicas por nós consideradas confiáveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implícita, é assegurada de que as informações são acuradas ou completas, e em hipótese alguma podemos garantir a sua ocorrência, O BNP Paribas Brasil não assume qualquer
compromisso de publicar atualizações ou revisões dessas previsões, Este documento foi produzido para uso exclusivo do seu destinatário, não podendo ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas Brasil S,A, Caso V,Sa, não seja o
destinatário pretendido, qualquer divulgação, cópia, distribuição ou qualquer ação conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser considerada ilegal, O BNP Paribas Brasil não se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer
informação contida neste documento, Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros, A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos, porém já é líquida de taxas de administração, performance (quando aplicável) e outros custos
pertinentes ao fundo,, O investimento em Fundo não é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito – FGC,

DISCLAIMER

Você poderá acessar a Ouvidoria pelo telefone – 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br,bnpparibas,com - O horário 
de funcionamento da Ouvidoria é de segunda-feira à sexta-feira, das 09h00 às 18h00, Acesse: www,bnpparibas,com,br,

http://www.bnpparibas.com.br/


BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BRASIL
AV, PRESIDENTE JUSCELINO KUBITSCHEK, 1909
TORRE SUL – 10º ANDAR – SÃO PAULO, SP
CEP: 04543-907
TELEFONE: 11 3049-2820


