PANORAMA /A

Ano V e NUmero 52 e Fevereiro/2016

A DETERIORACAO DAS EXPECTATIVAS EM RELACAO AO CENARIO
EXTERNO REFLETE A PERCEPCAO DE PIORA DO CRESCIMENTO DA
ECONOMIA MUNDIAL E DE INCERTEZA QUANTO A EFICACIA DE NOVAS
MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA APOS ANOS DE EXPANSAO DA
LIQUIDEZ. O RISCO DEFLACIONARIO JA SE EXPRESSA NOS JUROS
NEGATIVOS DE ALGUNS TiTULOS SOBERANOS E COLOCA EM DUVIDA A
CONTINUIDADE DO APERTO MONETARIO NOS EUA, INICIADO EM
DEZEMBRO DE 2015.

NESSE CONTEXTO, A VOLATILIDADE DOS INDICADORES FINANCEIROS
REVELOU OS LIMITES DA EXPOSICAO DO SEGMENTO BANCARIO AS
COMPANHIAS PRODUTORAS DE COMMODITTIES, SOBRETUDO DE
PETROLEO, E EXPANDIU A AVERSAO A RISCO DOS INVESTIDORES.

NO SEGMENTO DOMESTICO DE RENDA FIXA, A DECISAO DE
MANUTENCAO DOS JUROS REFLETIU O CENARIO INTERNACIONAL, O
QUE FEZ OS PRECOS DOS ATIVOS SOFREREM REVISAO. NO MERCADO
DE CAPITAIS, AS OFERTAS DOMESTICAS TIVERAM SEU PIOR RESULTADO
PARA O MES DE JANEIRO DOS ULTIMOS SEIS ANOS. NA INDUSTRIA DE
FUNDOS, A CAPTACAO VOLTOU A SER POSITIVA APOS DOIS MESES,
IMPULSIONADA PELO INGRESSO DE RECURSOS EM FUNDOS DO PODER
PUBLICO E DO VAREJO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenario externo adiciona incerteza aos agentes

O clima de incerteza nos mercados financeiros internacionais foi decisivo
para que o Banco Central decidisse pela manutencao dos juros em 14,25 %
a.a., provocando uma reavaliacdo nos precos dos ativos.

O inicio de 2016 ndo trouxe alteracdes no perfil de captacdo das companhias
brasileiras, que seguem com o funding concentrado no mercado doméstico
de renda fixa, com desaceleracdo no volume e no nimero de operacgdes.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria retoma captagao liquida em janeiro »

Apds dois meses, a industria voltou a registrar captacao liquida em janeiro,
de RS 6,5 bilhdes, impulsionada pelo ingresso liquido em fundos de Renda
Fixa, em sua maior parte pertencentes ao Poder Publico e ao Varejo.



IRF-M 1+ registra melhor performance ap6s Copom
Rentabilidade acumulada dos IMAs entre 21/1 até 10/2/16 (%)
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Projecdo do IPCA indica desaceleracgao
IPCA acumulado em 12 meses (%)

10,48 10,67 10,71 10,39
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Fonte: IBGE e ANBIMA * ProjecGes ANBIMA realizadas no dia 08/1/16

Cenario externo adiciona
incerteza aos agentes

e Marcelo Cidade

» Mercado reavalia precos dos ativos
apos Copom e piora do cenario
externo

» Comité Macro da ANBIMA projeta
IPCA em 12 meses para fevereiro e
marc¢o em 10,4% e 9,5%

» IRF-M1+ apresenta melhor
performance entre os sub-indices do
IMA apés a decisao do Copom

O clima de incerteza nos mercados
financeiros internacionais foi decisivo
para que o Comité de Politica Monetaria
do Banco Central decidisse pela
manutencao dos juros em 14,25% na
reuniao de janeiro, surpreendendo parte
do mercado que apostava no inicio de
um ciclo de elevacdo da meta para a
taxa Selic. Apds a divulgacao da ata do
Copom  (28/1), ganhou forca a
expectativa de que o0s juros se
mantenham  estaveis nos  préoximos
meses, com possibilidade de queda no
segundo semestre. Essa percepcao foi
reforcada com a recente contribuicao

voltar ao indice

deflacionaria vinda do cenario externo,
que teve na desvalorizacao do dolar
norte americano em relacdo as demais
moedas (o Real inclusive) um indicativo
relevante. Esse movimento podera
ocasionar uma reavaliacdo mais profunda
dos riscos inflacionarios, caso sejam
mantidas as condicdes atuais no mercado
internacional de cambio.

A perspectiva de que a reducao dos juros
seja factivel no segundo semestre
favoreceu os ajustes nos precos dos
titulos prefixados. Entre o dia 21/1, dia
seguinte a decisao do Copom, até 10/2,
a carteira prefixada acima de um ano,
expressa pelo IRF-M1+, apresentou
rentabilidade de 3,43%, a maior entre os
sub-indices do IMA. O IRF-M 1, que
reflete a carteira prefixada de até um
ano, se valorizou 0,99%. Em relacao aos
titulos indexados, o IMA-B5+ (NTN-B
acima de cinco anos) e o IMA-B 5 (NTN-B
até cinco anos) registraram,
respectivamente, variacbes de 2,82% e
1,51%. Vale observar que a carteira das
LFTs em mercado, refletida na trajetoria
do IMA-S, apresentou a pior performance
nesse periodo, com retorno de 0,68%.

Contudo, a divulgacao, em 5/2, do IPCA
de janeiro (1,27%), acima do previsto
pelo mercado, serviu como contraponto
a expectativa de melhora no balanco de
riscos inflacionarios. As projecdes do
Comité de Acompanhamento

RENDA FIXA 2



Custo das NTN-Bs descola dos demais titulos

Custo médio das emissdes em oferta publica (% a.a.)
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Plano Anual de Financiamento

Estoque da DPF em Mercado (*) 2.650 2.800 2.793 3.100 3.300
Prazo Médio da DPF (anos) 4,4 4,6 4,6 45 4,7
% Vincendo em 12 meses 21,0 25,0 21,6 16,0 19,0
Prefixado 40,0 44,0 39,4 31,0 35,0
indice de Pregos 33,0 37,0 32,5 29,0 33,0
Taxa Flutuante 17,0 22,0 22,8 30,0 34,0
Cambio 4,0 6,0 53 3,0 7,0

(*) Estoque em RS bilhdes

Fonte: Tesouro Nacional Elaboragdo: ANBIMA

Macroeconémico da ANBIMA indicaram
para o IPCA de fevereiro e marco/16 um
resultado em 12 meses de,
respectivamente, 10,39% e 9,50%,
mostrando uma resiliéncia nos precos,
sobretudo de alimentacédo e servicos, em
um contexto de baixo dinamismo do
nivel da atividade doméstica.

No tocante a estratégia de gestao da
divida publica para 2016, a divulgacao do
PAF - Plano Anual de Financiamento da
Divida mostra que o Tesouro pretende
reduzir o custo de emissao dos titulos, ao
ampliar a parcela de LFTs, papéis poés-
fixados, corrigidos por taxas flutuantes, e
limitar a participacdo dos titulos
prefixados e indexados. Se a correcao
didgria pela Taxa Selic, indexador das
LFTs, reduz a duration da divida, por
outro lado permite que o Tesouro Nacional
nao sancione prémios de risco elevados
em periodos de maior volatilidade.

Em 2015, o custo de emissao das NTN-
Bs, titulos de maior duration, elevou-se
de 13,52% para 17,43% entre janeiro e
dezembro, descolando-se dos demais
ativos. Entre setembro e outubro,
periodo de maior volatilidade no ano,
houve cancelamento dos leildes de LTN e
NTN-F e realizacao de leildes de compra e
venda de diversos vencimentos de NTN-B
e NTN-F, eventos que nao estavam
previstos no cronograma de colocacao da
Autarquia, com o objetivo de garantir
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» Custo de emissao da NTN-B
eleva-se para 17,43% ao ano

» Tesouro aumenta parcela de LFT
na divida para 2016

» Leiloes de LFT passam a ser
quinzenais

precos de referéncia e oferecer
oportunidades de venda aos detentores
desses titulos. Esse ambiente desfavoravel
explica o porqué da participacao dos
prefixados (39,4%) e indexados ( 32,5%)
ter se situado abaixo do minimo previsto
para 2015 (40% e 33%
respectivamente).

Para 2016, em relacdo a parcela das LFTs
na divida, o Tesouro elevou os limites
minimo (de 17% para 30%) e maximo
(de 22% para 34%). A Ultima vez que
esses titulos ultrapassaram a marca de
30% foi em janeiro de 2012 (33,0%).
Para essa meta tornar-se factivel - em
dezembro/15 a participacao das LFTs no
total da divida foi de 22,8% -, o Tesouro
passou a realizar ofertas publicas
quinzenais dos titulos remunerados pela
Selic, j& que até recentemente esses
leildes eram realizados mensalmente.

Vale notar que, a despeito das
colocacoes integrais de LFTs nas ofertas
publicas, os dois ultimos leildes foram

RENDA FIXA 3
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vendidos ao par e com agio para o
emissor (21/01 e 04/02,
respectivamente), fato que nado ocorria
desde maio de 2015. Esses resultados
podem estar relacionados a expectativa
de queda da taxa Selic ao longo desse
ano, reforcada apés a decisao do Copom
em manter inalterada a taxa basica de
juros.

No mercado de titulos corporativos, a
trajetoria do IDA (indice de Debéntures
da ANBIMA), que captura a variacao de
precos desses ativos, tem refletido o
ambiente de incerteza no segmento. Em
funcdo da piora do risco de crédito, foi
observada uma elevacdo das taxas
requeridas em grande parte dos titulos,
correspondendo a uma queda nos seus
precos. Essa revisao impactou o indice,
gue passou a registrar retornos mais
baixos.

A rentabilidade acumulada do subindice
IDA-DI, composto por debéntures
precificadas pela ANBIMA e remuneradas
pela taxa DI, descolou do seu indexador
no inicio de janeiro, quando houve uma
piora do risco de crédito desses titulos.
Até 12/2, o IDA-DI apresentou retorno de
0,89% no ano, contra 1,48% da taxa DI.
Vale notar que a elevacao de taxas no
mercado de titulos corporativos pode
ocorrer, sobretudo, em ocasides de
aumento da incerteza e da percepcao de
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» LFTs sao colocadas com agio
nos ultimos dois leiloes

» Piora do risco de crédito reduz
retorno do IDA-DI

» Taxa DI supera retorno do IDA-
DIl no ano

risco dos investidores, com impacto na
precificacdo dos ativos em mercado.

A piora do quadro externo adicionou
mais incerteza aos investidores quanto a

trajetéria  da economia  doméstica.
Mesmo que esse ambiente traga
vantagens pontuais relevantes, como

uma menor inflacio externa e a
interrupcao do ciclo de elevacao dos
juros norte americanos, © cenario
econdmico continuara a ser de baixa
previsibilidade, o que deve gerar mais
volatilidade e maiores prémios de risco
no segmento.

RENDA FIXA 4
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e Vivian Corradin

Aumento da volatilidade no cenario
internacional dificulta retomada das
captacoes externas por cias brasileiras

Em fevereiro, as taxas dos titulos do
Tesouro americano registraram o nivel
mais baixo de 2015 e 2016

Aversao a risco de investidores
estrangeiros faz nivel do CDS Brasil
superar o de outros emergentes

O inicio de 2016 nao trouxe novidades
em relacio ao comportamento das
captacbes de recursos por parte das
companhias brasileiras. O cendrio de
baixo nivel da atividade doméstica se
somou ao aumento da volatilidade no
mercado internacional, com a expectativa
de reducao do crescimento global,
potencializando as incertezas em relacao
ao prazo de recuperacao econdmica, e,
consequentemente, sobre as decisdes de
investimento das companhias.

No mercado externo, as taxas dos titulos
americanos de dez anos, por exemplo,
registraram acentuada queda ao longo
de janeiro e alcancaram o menor nivel de
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todo 0 ano de 2015 e 2016, de apenas
1,63% a.a., no dia 11 de fevereiro. Esse
comportamento reflete um aumento da
aversao a risco por parte dos agentes e o
aquecimento da demanda por ativos de
maior qualidade e seguranca.

Ao mesmo tempo, o nivel do CDS -
Credit Defaut Swap do Brasil mantém
uma trajetéria ascendente desde o final
de 2015, chegando a superar os 500
pontos. Pelo indicador, o patamar de
risco Brasil ultrapassou e se distanciou
dos niveis de outros emergentes, como
Russia e Turquia, dificultando ainda mais
a retomada das captacdes internacionais
por parte das companhias locais, que ja
ndo ocorrem ha sete meses.

Assim, como observado em todo o ano
de 2015, a alternativa de funding das
empresas nacionais se concentrou no
segmento domeéstico de renda fixa. Mas,
mesmo no mercado local, as captacoes
de janeiro continuaram apresentando
desaceleracdo em relacdo ao volume e ao
numero de operacdes dos periodos
anteriores. Em janeiro, as captacoes
domésticas somaram R$ 2,8 bilhdes, com
apenas dez operacoes. Foi o pior
resultado para o mesmo periodo nos
ultimos seis anos.

O volume foi sustentado, principalmente,
pelas quatro ofertas de debéntures
realizadas no més, que chegaram a R$
2,5 bilhdées. O setor de transporte e



Captacdes no Mercado Local em Janeiro (RS bilhdes)
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Fonte: ANBIMA
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logistica captou R$ 1,25 bilhdo, com a
emissao da Companhia de Participacoes
em Concessoes, seqguido do setor de
energia, com duas companhias: Empresa
de Energia Sao Manoel, com uma
operacdgo de R$ 532 milhdes e a
Neoenergia, com uma oferta de R$ 400
milhdes. Também houve uma emissao de
debéntures por parte de uma empresa
seguradora, a Qualicorp Corretora de
Seguros, que levantou R$ 311 bilhoes.

Ainda no campo da renda fixa e dos
instrumentos  de  securitizacdo, foi
realizada apenas uma operacao com
notas promissoérias, da Companhia de
Concessao Rodoviaria Juiz de Fora — Rio,
gue somou R$ 210 milhdes, e uma Unica
operacao com CRI, da RB Capital
Companhia de Securitizacdo, com
volume de R$ 110,5 milhdes. Embora
tenham sido realizadas quatro ofertas de
FIDCs, estas somaram apenas R$ 24
milhdes, sendo que todas foram
dispensadas de registro pela CVM.

O perfil dos ativos segue apresentando
tendéncia de deterioracao, em resposta a
piora do ambiente econbmico e ao
movimento conservador de investidores e
emissores, com O crescimento de
operacoes voltadas para o curto prazo. A
totalidade das debéntures ofertadas em
janeiro foi indexada a taxa DI, sendo
62,6% expressas em DI + spread, e as
37,4% restantes em percentual do DI. Os
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Funding do més se mantém em
renda fixa e securitizacao

Perfil das debéntures segue
concentrado em DI e no curto prazo

Prazo médio das debéntures cai para
2,7 anos

prazos  das  debéntures  também
registraram queda acentuada em janeiro.
O prazo médio dos ativos, ponderado
pelos respectivos volumes, ficou em 2,7
anos, sendo que 66,7% dos ativos se
mantiveram na faixa de até trés anos, e
33,3% ficaram na faixa de quatro a seis
anos de prazo.

O movimento de queda das operacoes
no mercado de capitais ja traz reflexos

nos dados referentes ao perfil de
financiamento dos investimentos das
companhias brasileiras. Dados

recentemente divulgados pelo CEMEC —
Centro de Estudos de Mercado de
Capitais do IBMEC, com a revisao das
informacbes referentes ao  terceiro
trimestre de 2015, ja apontam uma
desaceleracao da  participacao  do
mercado de capitais no financiamento
dos investimentos das companhias, assim
como uma reducao significativa da
parcela financiada pelo BNDES.
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O Relatorio Trimestral de Financiamento
dos Investimentos no Brasil, de janeiro de
2016', aponta que, a0 mesmo tempo
que a formacdo bruta de capital fixo
pelas empresas e familias apresentou
queda de 17,5% do PIB em dezembro de
2014, para 16,3% do PIB em setembro
de 2015, houve mudanca no perfil de
financiamento dos investimentos. Entre
0s itens que apresentaram crescimento,
estdo a participacao de recursos proprios,
que passou de 46,8% do total no final
de 2014 para 52,6% no terceiro
trimestre de 2015, e os investimentos
diretos e emissao primaria de acdes, que,
no mesmo periodo de comparacao,
subiram de 14,6% e 1,5%, para
respectivamente, 16,5% e 1,8%.

Entre as fontes de financiamento que
registraram queda, estd o mercado de
capitais, cuja participacao caiu de 8,5%
do total para 7,7%, e os financiamentos
via BNDES, que apresentaram queda de
14,8% para 12,3%. Vale destacar que os
desembolsos do BNDES no ano de 2015
chegaram a R$ 135,9 bilhdes, uma
queda de 27,6% em relacdo aos R$
187,8 bilhdes desembolsados em 2014,
em resposta a politica de ajuste fiscal do
Governo  Federal. Também  houve
reducdo das fontes de financiamento
habitacionais (FGTS + SBPE), de 6,8%

B Investimento Estrangeiro Direto

' Disponivel em www.cemec.ibmec.org.br.
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FBCF de empresas e familias cai
para 16,3% do PIB

Mercado de capitais e BNDES
reduzem participacao no funding

Desembolsos do BNDES caem
27,6% em 2015

para 6,6%, e, de forma ainda mais
acentuada, das fontes internacionais,
que, em 2014 representavam 6,9% do
total e que no terceiro trimestre de 2015
passaram a responder por apenas 2,4%
do total, refletindo a queda acentuada
das captacées com bonds e notes por
parte das companhias no periodo.



Captacdo Liquida por classe (RS bilhdes) - jan-16 / jan-15
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Com ingresso de R$ 12 bilhoes,
fundos de Renda Fixa lideram captacao
liquida no més

Fundos pertencentes ao Poder
Publico registraram aumento sazonal
nos aportes de recursos

elevadas tém
liquido em

Taxas de juros
estimulado o ingresso
fundos de Renda Fixa

Apb6s dois meses, a industria voltou a
registrar captacao liquida em janeiro,
guando alcancou R$ 6,5 bilhdes. O
resultado foi impulsionado pelo ingresso
liguido de R$ 12 bilhées em fundos de
Renda Fixa, que mais do que compensou
os resgates liquidos em  fundos
Multimercados e de Acbdes, de R$ 5
bilhbes e de R$ 1,9 bilhao,
respectivamente. Com isso, a captacao
liquida em janeiro superou a do mesmo
més de 2015, que foi de R$ 856 milhodes.
Apesar de o ingresso liquido em fundos
de Renda Fixa em janeiro ter atingido
patamar semelhante ao registrado no
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mesmo més de 2015, naquela ocasiao os
elevados resgates liquidos registrados
pelas classes Multimercados e FIDC, de
R$ 8,5 bilhdes e R$ 4,6 bilhoes,
respectivamente, acabaram pesando mais
sobre o resultado mensal da industria.

Dados preliminares sobre a captacao
liquida por segmento de investidor em
janeiro revelam que o significativo
ingresso liquido em fundos da classe
Renda Fixa foi reflexo do aumento
sazonal de aportes de recursos em
fundos pertencentes ao Poder Publico,
bem como da continuidade da captacao
em fundos pertencentes aos clientes do
Varejo, que tém sido atraidos pelas
elevadas taxas de juros. Esse fluxo mais
do que compensou os resgates liquidos
de R$ 10 bilhdes em fundos do
segmento  Corporate, que  foram
concentrados em fundos de Renda Fixa e
Multimercados. Ja o saldo do segmento
Private ficou préximo de zero, com o
ingresso liquido em fundos de Renda Fixa
praticamente compensando os resgates
em Multimercados.

Os dados referentes a captacao liquida
da industria em 2015, disponibilizados
em janeiro, confirmaram a tendéncia
observada ao longo do Ultimo ano, na
qual as EAPC - Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar lideraram o
ingresso liquido de recursos, alcancando
R$ 35,6 bilhoes, reflexo dos consistentes



Captacdo Liquida por classe e investidor em 2015 (RS bilhdes)
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Fonte: ANBIMA

aportes em Previdéncia Aberta, em um
contexto de baixa rentabilidade da
Poupanca. Juntamente com o aporte
liquido de investidores Estrangeiros, bem
como dos segmentos Corporate e Varejo,
esSes recursos garantiram que a captacao
liquida da industria em 2015 fosse
positiva em R$ 1,8 bilhao.

A captacdo das EAPCs, por sua vez,
contrasta com o resgate liquido de R$
19,8 bilhdes em fundos pertencentes as
EFPCs - Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, que foram
concentrados nas classes Multimercados
e Acobes, refletindo as necessidades de
fluxo de caixa dessas Entidades e o
comportamento negativo do mercado
acionario no periodo. Os resgates
liquidos dos investidores Private (R$ 20,3
bilndes), também concentrados em
Multimercados e Acbes, bem como do
Poder Publico (R$ 16,1 bilhdes), com
maior intensidade nos fundos de Renda
Fixa, também pesaram sobre o resultado
final.

Ja os ativos das carteiras dos fundos de
investimento registraram um crescimento
de 29,27% do volume de titulos publicos
em 2015, fazendo com que a
participacdo desses ativos na carteira dos
fundos passasse de 35,2% do total, no
final de 2014, para 41,6%, no final de
2015. Esse crescimento foi bem superior
ao aumento médio do Patriménio Liquido
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EAPCs lideraram captacao liquida
na industria em 2015

Investidores Private foram os que
mais resgataram no ano anterior

Participacao dos titulos publicos na
carteira dos fundos alcanca 41,6%

da industria no periodo, de 9,62%, e
contrasta com o recuo de 1,66% do
volume das operacdes compromissadas.
Tais operacdes vinham crescendo nos
Ultimos anos, quando passaram de
19,6% do PL da indUstria, em dezembro
de 2011, para 27,7%, em dezembro de
2014, recuando para 24,9% no final do
ultimo ano. Conforme abordado na
Ultima edicdo do Panorama ANBIMA,
esse processo foi influenciado pelo
acentuado aumento das emissdes de
LFTs, titulos pods-fixados e de baixa
duration, e que representaram uma
alternativa a aplicacdo de recursos de
curto prazo em um ambiente de elevada
volatilidade e incerteza. Conforme
indicado na secdo de Renda Fixa, o
aumento previsto das emissdes de LFTs
em 2016 podera manter essa tendéncia.

Com excecdo do volume dos titulos
publicos e dos titulos bancarios, o



Renda Fixa Simples 1,10 14,25 27,00
Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Inv. 1,06 13,62 26,30
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Inv. 1,41 15,25 33,00
Renda Fixa Indexados 1,98 10,94 29,20
Multimercados Macro 1,72 21,96 34,50
Multimercados Dinamico 0,61 34,33 47,50
AcOes Livre -2,96 -0,66 -0,30
Agdes Dividendos -2,94 -4,21 -3,30
Cambial 1,08 50,47 67,20
IMA-GERAL 2,02 9,20 26,40
IMA-B 1,91 7,60 30,40
IHFA 1,41 17,80 27,80
Ibpvespa -6,79 -13,90 -15,20
Ddlar 3,53 51,90 66,60
Fonte: ANBIMA, BMF&Bovespa e Banco Central
Multimercados Dindmico x IHFA (%)
92,1
76,4
58,6 56,7
72 52’137 3
34,3 27,8 ’
17,8
oo W M

Jan/16 12meses 24 meses

Multimercados Dindmico mIHFA

Fonte: ANBIMA

36meses 48 Meses 60 Meses

crescimento dos demais ativos ficou
abaixo da média da industria. Entre esses,
merece destaque o recuo de 16,77% da
carteira de ativos de renda variavel e de
8,65% em titulos corporativos, refletindo
0 ambiente bastante adverso que esses
mercados enfrentaram no ultimo ano.

Esse cenario se agravou em janeiro. O
aumento das incertezas em relacdo a
economia mundial, somado  as
perspectivas negativas para a economia
brasileira em 2016, acabou se refletindo
em um recuo mais expressivo do
lbovespa (6,79%), o que levou todos os
tipos da classe Acbes, abertos para
captacao, a registrarem queda, ainda que
em patamar inferior a do Ibovespa. J& no
mercado de renda fixa, a decisdo do
Copom de ndo sancionar a expectativa
de alta dos juros por parte do mercado
favoreceu a rentabilidade dos fundos de
Renda Fixa, em especial a do tipo
Indexados, cuja valorizacao de 1,98%
refletiu a alta dos principais indicadores
de referéncia desse segmento, como o
IMA-Geral e o IMA-B, que se valorizaram,
respectivamente, 2,02% e 1,91% no
mes.

Entre os Multimercados, o tipo Macro foi
0 que registrou a maior rentabilidade, de
1,72%, mantendo-se entre os de melhor
desempenho em sua classe, mesmo em
prazos mais longos. Embora com
valorizacdo menor, de 0,61%, o tipo

voltar ao indice

Carteira de renda variavel recua
16,77% em 2015

Renda Fixa Indexados é destaque
de rentabilidade em janeiro

Multimercados Dinamico supera
IHFA em diferentes janelas de tempo

Multimercados Dinamico, criado no
ambito da nova classificacdo de fundos
da ANBIMA, apresenta um dos melhores
desempenhos da industria no longo
prazo, superando o IHFA em diferentes
janelas de tempo (as rentabilidades de 12
a 60 meses foram estimadas com base
no histérico dos fundos ja existentes).
Com Patriménio Liquido de R$ 25
bilndes, esses fundos buscam retorno
através do investimento em diversas
classes de ativos, sem o)
comprometimento  com um  mix
predeterminado, adotando uma politica
de alocacdo flexivel baseada nas
condicdes de mercado e no horizonte de
tempo do investimento. Assim, mesmo
em um periodo de maior incerteza, como
0 oObservado nos Ultimos anos, esses
fundos vém aproveitando as
oportunidades de ganho com base em
uma gestao ativa.
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PANORAMA /Z\ ANBIMA

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 reline em sua base de dados, contextualizando-os no cenario
macroecondmico doméstico e internacional.

Antoénio Filgueira, Dalton Boechat, Marcelo Cidade e Vivian Corradin
Geréncia de Estudos Econdmicos

José Carlos Oliveira
Comunicacao Institucional

Enilce Leite Melo
Geréncia de Estudos Econémicos
Valéria Aréas Coelho

Rio pe Janero: Avenida Republica do Chile, 230, 13° andar CEP 20031-170 + 21 3814 3800
SAo PauLo: Av. das Nacoes Unidas, 8501, 21° andar, CEP 05425-070 + 11 3471 4200

voltar ao indice

PresipenTe: Denise Pavarina

Vice-Presipentes: Carlos Eduardo Andreoni Ambrdésio, Flavio
Augusto Aguiar de Souza, José Olympio da Veiga Pereira,
Méarcio Hamilton Ferreira, Pedro Lorenzini, Robert J. van Dijk,
Sérgio Cutolo dos Santos e Valdecyr Gomes

Diretores: Alenir de Oliveira Romanello, Altamir Batista Mateus
da Silva, Carlos Augusto Salamonde, Carolina Lacerda, Celso
Scaramuzza, Jair Ribeiro da Silva Neto, Luciane Ribeiro, Luiz
Sorge, Luiz Fernando Figueiredo, Otavio Romagnolli Mendes,
Richard Ziliotto, Sasa Markus, Sylvio Araujo Fleury e Vital Meira
de Menezes Junior.

Comité Executivo: José Carlos Doherty, Ana Claudia Leoni,
Guilherme Benaderet, Patricia Herculano, Valéria Aréas Coelho,
Marcelo Billi, Soraya Alves e Eliana Marino.

www.anbima.com.br

1"


$$$/Dialog/Behaviors/GoToView/DefaultURL

	Renda Fixa
	Mercado de Capitais
	Fundo de Investimento

	Botão 6: 
	Botão 7: 
	Botão 8: 
	Botão 2: 
	Página 2: Off
	Página 31: Off
	Página 42: Off
	Página 53: Off
	Página 64: Off
	Página 75: Off
	Página 86: Off
	Página 97: Off
	Página 108: Off
	Página 119: Off

	Botão 10: 


