Ano IV e Nimero 28 e Fevereiro/2014

EM JANEIRO, A FORTE DESVALORIZACAO DO PESO ARGENTINO
AUMENTOU A DESCONFIANCA EM RELACAO AOS EMERGENTES,
MARCADOS POR DEFICIT EM CONTA CORRENTE E CONTINUA
DESVALORIZACAO DE SUAS MOEDAS FRENTE AO DOLAR. APESAR
DISSO, A PERCEPCAO E DE QUE O BRASIL ESTARIA MAIS BEM
POSICIONADO, PRINCIPALMENTE POR TER INICIADO O AJUSTE DE
POLITICA MONETARIA JA NO ANO PASSADO.

NESTE CENARIO, O AUMENTO DE 0,5 P.P. DA SELIC, ACIMA DO
ESPERADO (0,25 P.P.), NAO FOI SUFICIENTE PARA MITIGAR A
VOLATILIDADE. A FALTA DE FOLEGO DA ATIVIDADE ECONOMICA
ENFRAQUECE AS APOSTAS DE UM AVANCO MAIS FORTE DOS JUROS
EM 2014, E AS EXPECTATIVAS DOS AGENTES CONCENTRAM-SE NA
SINALIZACAO DE MAIOR SOLIDEZ FISCAL.

COM 1SS0, MAIORES PREMIOS FORAM EXIGIDOS NOS LEILOES DE

TITULOS INDEXADOS DE MAIS LONGO PRAZO, O QUE SE REFLETIU NO
SECUNDARIO. A REPRECIFICACAO DOS ATIVOS INFLUENCIOU TAMBEM

A INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS. NO MERCADO DE
CAPITAIS, O DESTAQUE FOI A CAPTACAO EXTERNA, ENQUANTO AS
EMISSOES LOCAIS DE DiVIDA FORAM DE APENAS R$ 2,1 BILHOES.

RENDA FIXA

Juros e cambio afetam expectativas dos investidores »

Mudancgas nas apostas quanto a trajetdria dos juros ilustram o grau de
incerteza no mercado de renda fixa e o quanto o segmento esta suscetivel a
divulgacdo de indicadores e mudancas na percep¢ado dos investidores.

Emissores com bons niveis de rating conseguem se antecipar aos
movimentos de aversdo a risco de emergentes e captam USS 6 bilhdes em
titulos de divida no mercado internacional em janeiro.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Alta dos juros afeta retorno das carteiras »

Piora das expectativas aumentou a incerteza sobre a magnitude do ciclo de
aumento da taxa de juros, resultando em recuo dos principais indicadores de
renda fixa e renda variadvel, com efeitos sobre a industria de fundos.



IMA-B5+ registra perda de 20,85% em doze meses
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Juros e cambio afetam

expectativa dos investidores
e Marcelo Cidade

» Aversao a mercados emergentes e
riscos domésticos comprometem
rentabilidade na renda fixa

» Menor IPCA de janeiro induz
revisao de projecoes de juros e
corrrecao de precos dos ativos

» IMA Geral, que expressa carteira da

divida publica, registra perda de
0,88% em janeiro/14

As mudancas nas apostas quanto a
trajetéria dos juros nas ultimas semanas
ilustram o grau de incerteza no mercado
de renda fixa e o quanto o segmento
estd  suscetivel a divulgacdo de
indicadores e mudancas nas expectativas
dos investidores.

Em 15/1, a decisao do Copom de elevar a
meta para a Taxa Selic em 0,50 ponto,
acima do esperado pelo mercado,
provocou a revisdo para cima das
estimativas de juros, e reforcou a tese de
gue o Banco Central poderia utilizar uma
politica monetaria mais restritiva na
conducdo do sistema de metas. Na
segunda quinzena de janeiro, a maior
aversao aos mercados emergentes
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somada aos fatores de riscos domésticos,
sobretudo no que se refere a trajetoria da
inflacdo e a gestdao da politica fiscal -
acirrou a piora da percepcao dos agentes
guanto a conjuntura.

No mercado de renda fixa, o reflexo
desse quadro foi o retorno mensal
negativo de 0,88% do IMA-Geral, que
expressa a carteira da divida publica
federal marcada a mercado. Nesse
periodo, os indices que refletem a
variacdo das carteiras prefixada (IRF-M
1+) e indexada (IMA-B5+) de maior
duration registraram perda expressiva,
de 0,52% e 3,82%,respectivamente. Os
resultados de janeiro comprometeram a
rentabilidade dessas carteiras em 12
meses, quando o IMA-B5+ apresentou
perda acumulada de 20,85%, e
aumentou a incerteza dos investidores
guanto as estratégias de negocios a
serem adotadas para o restante do ano.

J& na primeira quinzena de fevereiro, os
argumentos que sustentavam a tese de
aumento no ritmo de elevacao dos juros
enfraqueceram. O resultado do IPCA de
janeiro, de 0,55%, abaixo do previsto,
conjugado  com  indicadores  que
apontavam desaceleracao do nivel de
atividade, levaram os agentes a corrigir
para baixo as projecoes de juros. Além
disso, o arrefecimento da aversdo ao
risco aos mercados emergentes no inicio
do més reduziu a pressao sobre a taxa de
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Inflagao implicita cai ao longo de janeiro
Inflagdo implicita para 2015/2016/2017 (%)
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Plano Anual de Financiamento

NS PAF 2013 PAF 2014
Estoque da DPF em Mercado (*) 2.100 2.240 2.123 2.170 2.320
Prazo Médio da DPF (anos) 4,1 4,3 4,2 4,3 4,5
% Vincendo em 12 meses 21,0 250 248 21,0 250
Prefixado 41,0 450 42,0 40,0 44,0
indice de Precos 34,0 370 345 33,0 370
Taxa Flutuante 14,0 19,0 19,1 14,0 19,0
Cambio 3,0 5,0 4,3 3,0 5,0

Fonte: Tesouro Nacional Elaboragio: ANBIMA (*) Estoque em RS bilhes

cambio, o que deve limitar a expectativa
de transmissao da desvalorizacdo cambial
para os precos domeésticos. Vale lembrar
que o Brasil ja elevou em mais de 300
pontos a taxa de juros, aumentando o
custo relativo dos investidores se
desfazerem de posicoes em reais no
mercado internacional em relacdo a
outras moedas.

A possibilidade de que a taxa de cambio
apresente trajetéria menos volatil e em
alguma medida, reflita uma menor
desvalorizacdo da moeda domeéstica,
poderd ser um referencial importante
para a melhora do cenério inflacionério e
de recuperacao da rentabilidade dos
ativos domésticos de renda fixa. Para
isso, nessa fase de ajuste de precos dos
ativos, sera importante a percepcao dos
investidores internacionais de que o pais
de fato se diferencia dos demais
emergentes. A comparacao entre o
tamanho da exposicao cambial do pais
(divida em cambio + swaps cambiais), de
US$ 88 bilhdes, frente ao nivel de
reservas internacionais, de US$ 376
bilhdes, ratifica o argumento de menor
pressao cambial.

Além disso, ha indicativos de melhora no
balanco de riscos inflacionarios, ainda
que as expectativas de inflacdo
permanecam desancoradas. O boletim
Focus de 07/02 reduziu a projecao de
inflacado para 2014 de 6,00% para

voltar ao indice

» Exposicao cambial do pais é de
US$ 88 bilhoes em fevereiro

» Boletim Focus reduz inflacao para
2014 de 6,00% para 5,89%

» PAF 2014 reduz limite maximo da
parcela prefixada na divida

5,89%. Nos ativos de renda fixa, a
inflacdo implicita para os anos de 2015,
2016 e 2017, embutida nas taxas dos
titulos prefixados no mercado
secundario, se reduziu neste inicio de
ano, sugerindo a percepcao de um
menor risco inflacionario no médio/longo
prazo.

A despeito disto, o Plano Anual de
Financiamento da Divida para 2014
divulgado pelo Tesouro Nacional parece
refletir os desafios para se manter o perfil
atual da divida em um ambiente de
incerteza e volatilidade. Os resultados
efetivos em 2013 mostram que houve
cumprimento da meta para a parcela
prefixada (42%) e indexada a indices de
precos (34,5%), ainda que mais
préoximos dos limites minimos previstos,
ao contrario do ocorrido nos ultimos
anos. Por outro lado, a participacao (de
19,1%) das LFT, titulos atrelados a Selic,
situou-se pouco acima do limite maximo
(19%). Para 2014, o Tesouro reduziu o
limite maximo da participacao na divida
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Custo de emissdao aumenta no ultimo trimestre/2013
Custo médio das emissGes em oferta publica (% a.a.)

12,00 -
1000 - W

800 { &~ = _ -

6,00 T T T T T T T T T T T T 1

Vv N < L Ny & D 0 XX A
P EE S PE IS
N

—— LTN NTN-F
e NTN-B - = LFT

Fonte: Tesouro Nacional

Volume de negdcios atinge recorde em 2014
Volume Negociado de Debéntures x N2 de séries
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de titulos prefixados (de 45,0% para
44%) e manteve o intervalo para as LFT,
fatos que nao aconteciam desde 2008,
guando foram revisados esses
parametros por ocasido da crise
financeira internacional.

No dia a dia da gestdo da divida, o
aumento nos custos de emissao dos
titulos prefixados e indexados, sobretudo
a partir do dltimo trimestre do ano
passado, levou o Tesouro Nacional a nao
sancionar  prémios propostos  pelo
mercado em momentos de volatilidade
mais alta. Em janeiro, ndo foram
sancionadas propostas para as LTN
abr/16 e jan/18. No dia 4/2, o Tesouro
cancelou os leildes de LTN e NTN-F em
funcdo das condicbes de mercado. Essa
decisdo acabou afetando os precos no
mercado secundario, o que se refletiu na
marcacao a mercado.

No mercado secundario de debéntures
corporativas, o volume negociado em
2014, até o dia 13/2, superou a média
histérica do segmento. O montante de
R$ 3,8 bilhdes situou-se 6,0% acima do
observado em 2013. Vale atentar que
desde abril/13, quando teve inicio o
processo de aumento da meta para a
taxa Selic, ocorreram mudancas no perfil
de negociacdo, com reducao da parcela
negociada de ativos indexados pelo IPCA
(21% contra 18%) e elevacdo do
montante com remuneracao em
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» Tesouro nao sanciona propostas
para LTN abr/16 e jan/18 em janeiro

» Tesouro cancela Leiloes de LTN e
NTN-F em fevereiro

» Volume médio de negécios com
debéntures registra recorde

Dl+spread (de 49% para 60%). Esse
movimento reflete a predominancia das
emissdes com base na Instrucdo CVM n°
476 nos ultimos meses, que em sua
maioria apresentam esse perfil hibrido de
rentabilidade.

As mudancas na percepcao dos
investidores domeésticos nesse inicio do
ano denotam que ainda ha um grau de
incerteza nao desprezivel para a definicao
de estratégias para ativos de renda fixa
para o ano de 2014.
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Captagdes de Renda Fixa no Exterior (US$ bilhdes)
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Empresas com bons niveis de rating
conseguem aproveitar “janela de
oportunidade” para captacoes

Ofertas de titulos de renda fixa no
mercado internacional sao
denominadas em euros e libras

Aumento da percepcao de risco de
emergentes altera cenario
internacional no final de janeiro

A reducdo adicional de US$ 10 bilhdes
nas compras de ativos pelo Fed, a
valorizacao do dolar e a percepcao de
aumento de risco de algumas economias
emergentes criaram um ambiente pouco
favoravel para as captacoes destes paises
no inicio de 2014, afetando diretamente
as decisdes das companhias brasileiras.

Algumas corporacoes, entretanto,
conseguiram se antecipar a estes
movimentos e aproveitar a janela de
oportunidade que se abriu nos primeiros
dias do ano, realizando operacdes com
titulos de divida no  mercado
internacional logo no inicio de janeiro —
més tradicionalmente marcado por
elevados volumes de captacdes externas.
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Isto foi particularmente observado para
empresas com bons niveis de rating, e,
no caso brasileiro, se refletiu nas
operacdes realizadas pela Petrobras, que
captou US$ 5 bilhdes no dia 14/1, e pelo
BNDES, que captou US$ 887,6 milhoes
em 21/1. Estas duas ofertas foram
suficientes para fazer com que o volume
de titulos de renda fixa distribuidos no
mercado internacional no més (US$ 6
bilhées) tenha superado em 26,9% o
volume ofertado no mesmo periodo de
2013 (US$ 4,8 bilhoes).

Interessante observar que nenhuma das
duas operacoes foi denominada em
dolares. Do total captado em janeiro,
83,7% (ou seja, R$ 5 bilhdes) foram
denominados em euros, e o restante
(US$ 983,4 milhodes, o equivalente a uma
das tranches da Petrobras, com prazo de
20 anos) foi denominado em libras
esterlinas. Isto reflete, em parte, a
resposta das companhias as condicoes de
captacdo no mercado internacional,
buscando evitar a referéncia direta a
moeda norte-americana no periodo e,
portanto, o risco cambial a ela associado
- além da opcdo das empresas em
diversificar suas fontes de recursos,
ampliando sua base de investidores. Com
isso, o volume captado em euros apenas
neste primeiro més de 2014 ja é superior
as ofertas denominadas em euros pelas
companhias  brasileiras  nos  ultimos
quatro anos (ver grafico).



Ofertas de Renda Fixa em Euros no Exterior (US$ bilhdes)
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Com a adocdo de nova reducdo do
quantitative easing pelo Fed no dia 29/1,
e 0 agravamento da percepcao de risco
dos emergentes por parte dos
investidores estrangeiros, as captacoes
internacionais destes paises (soberanas e
corporativas) se reduziram
acentuadamente, movimento que
permanece até o inicio de fevereiro, data
de publicacao deste Panorama ANBIMA.

Apesar da expectativa de aumento das
taxas dos titulos publicos norte-
americanos — em funcado da reducdo da
compra de ativos pelo Fed — a recente
volatilidade observada no mercado
internacional e o movimento de busca
por ativos mais seguros tem feito com
gue as taxas dos titulos dos EUA tenham
caido desde o final de 2013. As taxas dos
titulos de dez anos, por exemplo, sairam
de 3,04% a.a. no ultimo dia de 2013
para 2,75% a.a. no dia 11/2, refletindo o
aumento do preco dos titulos, em funcao
da elevada demanda por parte dos
investidores no periodo recente.

No mercado doméstico, o cenario
também nao se mostrou propicio as
captacbes neste inicio de ano. No
segmento de acdes, a desaceleracao da
atividade econémica tem contribuido
para a reducao do apetite dos
investidores por estes ativos e a
consequente desvalorizacdao dos precos
desde o inicio do ano (até o dia 13/2, o
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Captacoes domésticas tém ritmo
menor no més

Emissores solicitam interrupcao de
andlise de ofertas de acoes

Alta dos juros impacta captacoes
com titulos de divida

lbovespa acumula perda de 7,2% em
2014). Da mesma forma, as empresas
tém prorrogado seus planos de
investimentos e de captacbes. As duas
empresas com ofertas de acdes em
analise na CVM neste inicio de ano —
Ouro Verde Locacao e Servico e Fras-Le —
solicitaram a interrupcao do processo de
analise de suas ofertas, procedimento
muito observado ao longo de todo o ano
de 2013, assim como o cancelamento de
ofertas. Com isso, até a sequnda semana
de fevereiro ndo haviam sido realizadas
ofertas com acoes.

No segmento de renda fixa local,
tradicionalmente mais utilizado pelas
empresas brasileiras, a reducdo no
volume de captacdes em comparacao ao
mesmo periodo do ano passado reflete o
impacto da elevacdo da taxa basica de
juros, que ja acumula 325 pontos base
desde abril do ano passado, sendo 50
pontos base em meados de janeiro. As
ofertas com titulos de renda fixa no
primeiro més do ano somaram apenas
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R$ 2,1 bilhdes, com reducdo de 44,6%
em relacdo a janeiro de 2013. As
emissdes  foram  concentradas em
debéntures (R$ 998 milhdes) e notas
promissorias  (R$ 888 milhoes).
Entretanto, levando-se em conta as
debéntures ainda em processo de
distribuicdo e também as ofertadas no
inicio de fevereiro, o volume destes ativos
sobe para R$ 4,8 bilhdes, com destaque
para duas debéntures emitidas sob os
beneficios da Lei 12.431/11. A do
Aeroporto de Viracopos, que
movimentou R$ 300 milhdes, foi
distribuida com esforcos restritos e foi o
primeiro  projeto de infraestrutura
autorizado pela Secretaria de Aviacao
Civil; e as debéntures da Vale, cuja
emissdo, realizada através da Instrucao
CVM 400, chegou a R$ 1 bilhdo, com
elevada demanda por parte dos
investidores.

O inicio de 2014 também se destacou
pela movimentada agenda no campo
regulatério, o que deve contribuir para
dinamizar o mercado de valores
mobiliarios ao longo do ano. A CVM
colocou em audiéncia publica em 21/1
edital que propde a inclusdo de acobes e
debéntures conversiveis e permutaveis
entre os valores mobiliarios que podem
ser distribuidos com esforcos restritos,
desde que emitidas por companhias
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Duas debéntures de infraestrutura
sao emitidas em fevereiro

CVM propoe inclusao de ac¢oes e
debéntures conversiveis na ICVM 476

Subscritores em ofertas ICVM 476
podem subir para 50

registradas na CVM na categoria A'. O
edital também propde a inclusdo do COE
— certificado de operacdes estruturadas
no ambito da ICVM 476 e sugere a
ampliagdo do numero de investidores
qualificados que podem subscrever tais
ofertas, de 20 para 50. Adicionalmente,
o edital propde alteracdes na ICVM 400,
com regras para IPOs de emissores em
fase pré-operacional.

Outro normativo que merece destaque é
o Edital de Audiéncia Publica 43/2014 do
Banco Central, que trata de aplicacoes de
investidores nao residentes no Brasil.
Uma das propostas é de que os DRs
(Depositary Receipts) sejam lastreados em
quaisquer valores mobilidrios emitidos
por companhias abertas brasileiras, e nao
apenas acbes, como dispbe a
regulamentacao atual.

' Categoria de emissor prevista na ICVM 480,
cujo registro autoriza a negociacdo de quaisquer
valores mobilidrios em mercados regulamentados.



Referenciado DI 0,86
Renda Fixa 0,68
Renda Fixa indices -1,00
Multimercados Long and Short - Neutro 0,59
Multimercados Long and Short - Direcional -0,05
Multimercados Juros e Moedas 0,56
Agbes Ibovespa Ativo -6,93
AgOes Livre -6,40
Cambial 2,18
IMA-GERAL -0,88
IMA-B -2,55
IHFA 0,15
Ibovespa -7,51

Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa
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Cenario econdmico afeta principais
indicadores e boa parte da industria
de fundos no més

Impulsionados pela alta do délar
Fundos Cambiais registram maior
valorizacao em janeiro

Fundos Long and Short - Neutro
representam alternativa em periodos
de maior volatilidade

O cenario econdbmico adverso observado
ao longo do segundo semestre de 2013
foi aprofundado em janeiro, afetando os
principais indicadores e, com isso, boa
parte dos fundos de investimento. A alta
dos juros domésticos acima do esperado,
a reducdo adicional dos estimulos
monetarios a economia norte-americana
e 0 agravamento da situacdo econdmica
na Argentina resultaram em recuo de
0,88% do IMA-Geral, queda de 7,51%
do Ibovespa e alta de 3,57% do ddlar.
Diante desse cenario, os Fundos
Cambiais, com alta de 2,18%, voltaram a
registrar @ maior rentabilidade da
industria no  periodo, acumulando,
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também, a maior valorizacao em 12 e 24
meses.

O recuo dos principais indicadores em
janeiro afetou a maior parte dos fundos
Multimercados. Neste cenario, os tipos
da categoria com melhor desempenho
foram Juros e Moedas e Long and Short -
Neutro, com altas de 0,56% e 0,59%,
respectivamente. Enquanto o primeiro
exclui de suas carteiras estratégias que
impliguem exposicao em renda variavel,
mantendo-o imune a expressiva queda
observada neste mercado no més, o
segundo opera com ativos e derivativos
ligados a esse mesmo mercado, porém
montando  posicdes compradas e
vendidas com o objetivo de manter
exposicdo neutra ao risco do mercado
acionario. Vale notar que os fundos Long
and Short - Neutro vém apresentando
retornos positivos e consistentes, entre os
maiores da industria nos ultimos trés
anos, representando uma alternativa de
investimento em periodos de maior
volatilidade ou recuo no mercado
acionario.

J& a incerteza sobre o ciclo de alta de
juros, ampliada pela alta de 0,5 ponto
percentual da taxa basica em janeiro,
acima do esperado pelo mercado, pesou
sobre o desempenho dos titulos publicos
indexados - ver a secdo de Renda Fixa
deste Panorama ANBIMA. Com efeito, o
IMA-B, que reflete a carteira composta
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por titulos corrigidos pelo IPCA, recuou
2,55%, e o Fundo Renda Fixa Indices,
Cuja carteira é mais exposta a esses
papeis, recuou 1%. Diante desse
resultado, a perda acumulada em 12
meses é de 4,9%, enquanto a alta em 24
meses, de 14,7%, ainda reflete a
valorizacao registrada em 2012. Apesar
da queda do IMA-Geral, os Fundos de
Renda Fixa registraram alta de 0,68%,
impulsionados pela parcela pés-fixada da
carteira - o IMA-S valorizou 0,84% no
més.

Com a inflacdo de janeiro abaixo da
esperada, contudo, a avaliacao de que o
ciclo total de alta dos juros podera ser
menor contribuiu para que as taxas de
juros recuassem, o que se refletiu na
valorizacao de 0,88% dos Fundos Renda
Fixa Indices e de 0,28% dos Fundos
Renda Fixa na primeira semana de
fevereiro. Diante da incerteza sobre a
trajetéria futura da taxa de juros, a
percepcao é de que a volatilidade podera
continuar elevada nas préximas semanas.

Diante do recuo significativo dos
principais indices bursateis em janeiro,
todos os fundos da categoria Acoes
recuaram no més. Em um horizonte de
mais longo prazo, apesar da queda de
28,4% do lbovespa em 36 meses, 0s
tipos Acbes Livre e Acdes Dividendos
apresentam valorizacdes de 9,4% e
12%, respectivamente.

voltar ao indice

Fundos Renda Fixa indices recuam
1% em janeiro

Fundos de A¢oes registram queda
diante de cenario adverso

Industria registra resgate liquido de
R$ 12,3 bilh6es no més

O cenario econémico também parece ter
afetado o fluxo de recursos na industria
no més, que registrou resgate liquido de
R$ 12,3 bilhdes. Esse resultado foi atipico
para 0s meses de janeiro, que
sazonalmente  costumam  apresentar
maior ingresso liquido de recursos em
fundos pertencentes ao Poder Publico,
sobretudo em funcdo do aumento da
arrecadacdo de impostos nesta época do
ano. No ultimo més, a captacao liquida
de R$ 9,2 bilhdes em um fundo da
categoria Curto Prazo pertencente ao
segmento Poder Publico nao foi
suficiente para compensar os resgates
liquidos  observados nas  principais
categorias de fundos e segmentos de
clientes da industria. Vale observar, no
entanto, que apenas trés fundos das
categorias  Multimercados, FIDC, e
Referenciado DI, pertencentes ao
segmento corporativo, somaram resgate
liquido de R$ 15,2 bilhdes.
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Apesar do cenario desafiador para a
industria de fundos, dados revelam que
0s fundos de investimento
“estruturados” registraram crescimento
de 30% do PL - Patrimbnio Liquido em
2013. Entre eles, merecem destaque 0s
FIP - Fundos de Investimento em
Participacbes, cujo PL cresceu 34% no
ultimo ano e que ja respondem por mais
da metade do valor aplicado em fundos
estruturados no pais. Com taxa de
crescimento do PL praticamente idéntica,
os FIl - Fundos de Investimento
Imobilidrios ainda representam a menor
parcela entre os fundos estruturados. Ja
os FIDCs — Fundos de Investimento em
Direitos  Creditérios apresentaram a
menor taxa de crescimento do PL e do
numero de fundos entre os estruturados.
Ao que tudo indica, as exigéncias trazidas
pela nova regulamentacdo (Instrucéo n°
531, editada em fevereiro de 2013)
parecem ter contribuido para o menor
ritmo no lancamento de novos fundos,
afetando inclusive o resultado em 2012,
guando a nova regra estava em periodo
de Audiéncia Publica.

Apos registrar valorizacao expressiva no
periodo marcado pelo recuo da taxa
basica de juros, o IFIX - Indice de Fundos
de  Investimento  Imobilidrios  da
BM&FBovespa, que mede o desempenho
de uma carteira composta por cotas de
fundos  imobilidrios  listados  para

voltar ao indice

Captacao do Poder Publico nao
supera resgates de outros clientes

Apesar do cenario econémico,
“Estruturados” crescem em 2013

Fundos Imobilidrios respondem a
varia¢oes na trajetoria dos juros

negociacao naquele ambiente, recuou
13,88% em 2013. A piora do
desempenho da carteira dos Flls apés o
inicio da trajetéria de alta da taxa de
juros, em abril, e também no ultimo més,
evidencia a sensibilidade do setor e do
produto aos movimentos da politica
monetaria.
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O Panorama ANBIMA busca identificar e explicar os principais movimentos dos mercados
de capitais, renda fixa e fundos de investimento no més, a partir das informacoées
estatisticas que a Associacao retine em sua base de dados, contextualizando-os no cenério
macroecondmico doméstico e internacional.
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