PANORAMA /A

Ano Il e Nimero 20 e Junho/2013

O CENARIO EXTERNO FOI MARCADO PELA ALTA DE JUROS DOS
TREASURIESE A VALORIZACAO DO DOLAR, APOS A SINALIZACAO DE
REDUCAO DO AFROUXAMENTO MONETARIO NOS EUA.

NO BRASIL, A DESVALORIZACAO DO REAL E A PIORA DO SALDO EM
TRANSACOES CORRENTES MOTIVARAM A RETIRADA DO |OF PARA
INGRESSO DE RECURSOS PARA A AQUISICAO DE TITULOS DE RENDA
FIXA E OPERACOES DE DERIVATIVOS. A MODESTA DESACELERACAO
DO IPCA EM MAIO E A PREOCUPACAO COM 0S IMPACTOS DO
CAMBIO SOBRE 0S PRECOS ALIMENTARAM EXPECTATIVAS DE
INTENSIFICACAO DO CICLO DE APERTO MONETARIO, SOBRETUDO PELO
TOM DA ATA DA ULTIMA REUNIAO DO COPOM, EM QUE A META
SELIC PASSOU PARA 8%. APESAR DO BAIXO CRESCIMENTO DO PIB
NO 1° TRIMESTRE (0,6%), A ALTA DE 4,6% NO INVESTIMENTO
CONTRIBUIU PARA A PERCEPCAO DE AUMENTO DOS JUROS.

NO MERCADO DE RENDA FIXA, ESSA EXPECTATIVA GEROU QUEDA
NOS PRECOS DOS PAPEIS PREFIXADOS E INDEXADOS E, POR
CONSEQUENCIA, RECUO NA RENTABILIDADE DOS FUNDOS RENDA
FIXA INDICES. A CAPTACAO EXTERNA FOI RECORDE, TENDO
ALCANCADO US$ 13 BILHOES NO MES DE MAIO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cambio ganha maior peso no balango de riscos inflacionarios »

A desvalorizacdo da taxa de cambio doméstica alimentou incertezas quanto a
trajetdria da inflacdo e dos juros, adicionando volatilidade ao segmento de
titulos.

As ofertas de titulos de renda fixa no mercado internacional tém volume
recorde em maio, enquanto as realizadas no mercado interno desaceleram,
mesmo respondendo pelo total de captagdes domésticas no més.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Recuo de indicadores desafia a gestao de fundos »

O recuo do IMA-Geral e do Ibovespa afetou a rentabilidade dos fundos de
investimento, mas ndo influenciou a captacao liquida, que foi recorde para
meses de maio desde 2002.



22/mai Sinalizagdo de redugé? <.:|o alta
afrouxamento monetdrio nos EUA
22/mai |Divulgac¢do IPCA-15 de maio (0,46%) alta
29/mai |Comunicado do Copom alta
28/mai |Divulgagdo do IPP de abril (0,35%) alta
29/mai |Divulgagdo do PIB do 12 trimestre baixa
. Divulgagdo da Produgdo Fisica
CE Indusiriil de abril (1,98%) alta
06/jun |Divulgagdo da Ata do Copom alta
07/jun |Divulgacdo do IPCA de maio (0,37%) alta

Impacto dos eventos economicos

Expectativas

Meta SELIC

Fonte e Elaboragdo: ANBIMA
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Cambio ganha maior peso no

balanco inflacionario
e Marcelo Cidade

» Trajetoéria da taxa de cambio
domeéstica adiciona volatilidade ao
segmento de renda fixa

» Bancos invertem sua exposicao
cambial de vendida para comprada
em maio

» Incerteza quanto a inflacao afeta
titulos prefixados e indexados ao
IPCA de maior duration

Alguns eventos econdmicos ocorridos ao
longo dos 45 dias que antecederam a
reuniao do Copom de maio ajudaram a
convergir as expectativas dos agentes
para um aumento na meta para a Taxa
Selic de 0,50 pontos, confirmado
posteriormente. Até a primeira quinzena
de maio, a maior previsibilidade quanto
a elevacéo no ritmo de aumento da taxa
Selic em relacdo a periodos anteriores
reduziu a volatilidade dos indices de
renda fixa e favoreceu os leildes primarios
realizados pelo Tesouro, que conseguiu
colocar maiores quantidades de titulos
mesmo no caso dos titulos prefixados e
indexados ao IPCA de longo prazo.

voltar ao indice

A partir de 22/5, a desvalorizacao da taxa
de cambio doméstica, em decorrencia de
mudancas no cendrio internacional,
alimentou as incertezas quanto a
trajetéria da inflacao no médio e longo
prazo, adicionando volatilidade ao
segmento de titulos. As apostas na
trajetéria de alta dos juros foram
reforcadas apesar do fraco resultado do
PIB do 1° trimestre.

A preocupa¢ao com o novo nivel da taxa
de cambio entrou em debate quando o
Banco Central interveio no segmento em
31/5, através de swaps cambiais, o que
reduziu levemente a cotacdo domeéstica
de R$ 2,16 para R$ 2,14, sem, contudo,
reverter as apostas na desvalorizacao
cambial. Entre abril e maio, a posicdo dos
bancos passou de vendida, em US$ 5,1
bilhdes, para comprada da ordem de US$
5,4 bilhoes.

Os reflexos da trajetéria do cambio no
mercado de renda fixa foram imediatos.
A maior incerteza quanto a inflacdo e,
por consequéncia, quanto aos juros
necessarios para a convergéncia a meta,
afetou os precos dos titulos prefixados e
indexados ao IPCA, principalmente

aqueles de maior duration.

RENDA FIXA 2
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A trajetéria de queda dos retornos do

Trajetodrias se acentuam apos declaragdo do FED ,
IMA-B5+, que reflete a carteira das NTN-

Retorno diario em maio : Treasury 10 anos x IMAB5+ (%)

» IMA-B5+ apresenta retorno
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RENDA FIXA 3
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IDA-IPCA apresentou retorno inferior ao IDA -DI em
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Nos leildes de NTN-B realizados em 11/6,
o Tesouro nao aceitou as propostas para
os vencimentos 2018, 2022 e 2040,
refletindo possiveis elevacdes de prémios
exigidos pelos investidores.

Em paralelo, a cotacdo do cambio
continuou mantendo-se num patamar
proximo a R$ 2,14 nos primeiros dez dias
de junho, o que obrigou o Banco Central
a intervir novamente no mercado com a
realizacao de mais trés swaps cambiais.

No mercado de titulos privados, a
evolucdo mensal do IDA — indice de
Debéntures ANBIMA, mostra que ocorreu
0 mesmo movimento observado no
mercado de titulos publicos. O indice que
mede a carteira com ativos indexados ao
IPCA (duration de 1.157 dias Uteis)
registrou retorno negativo em maio da
ordem de 1,50%, inferior ao indice das
debentures atreladas a taxa DI (duration
de 452 dias Uteis) que manteve
rentabilidade mensal positiva de 0,12%.

A realocacdo de recursos dos
investidores estrangeiros, que atingiu
todos os mercados emergentes, ocorre
em um momento de reancoragem das
expectativas de inflacdo no mercado
brasileiro. No primeiro momento, ©
reflexo  mais  direto, além  da
desvalorizacdo da moeda domeéstica, foi
o reforco da expectativa da alta da taxa
Selic por parte dos investidores, traduzido
numa expressiva abertura das taxas dos
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» Tesouro nao coloca NTN-Bs 2018,
2022 e 2040 nos leiloes de 11/6

» Taxa de cambio continua acima de
R$ 2,12 nos primeiros dias de junho

» Retorno mensal do IDA-IPCA
registra queda de 1,50%

ativos. A esperada acomodacdo sazonal
dos indices inflacionarios para meados do
ano pode assegurar alguma flexibilidade
a equipe econdmica na conducdo da
politica de juros. Até |4, os ajustes no
cenario externo e os demais indicadores
econdmicos devem continuar afetando o
ritmo da volatilidade.

RENDA FIXA 4
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EUA: Taxas dos Titulos de 10 Anos em 2013 (%)
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Ofertas internacionais de
companhias brasileiras alcancam
volume recorde em maio

Tesouro brasileiro fez primeira
emissao com titulos no mercado
externo

Captacoes de empresas de paises
emergentes continuam intensas em
maio

As captacbes externas realizadas pelas
companhias  brasileiras  registraram
volume recorde em maio. Foram US$ 13
bilhdes, influenciados pela grande
operacao da Petrobras, que movimentou
US$ 11 bilhdes. O volume superou o
realizado em fevereiro de 2012 (de US$
11,5 bilhdes), quando também a
Petrobras levantou US$ 7 bilhdes no
mercado externo.

A grande emissdao ocorreu logo em
seguida a primeira captacdo externa do
Tesouro brasileiro no ano — no montante
de US$ 800 milhdes — e que, usualmente,
traz a perspectiva de “abertura” do
mercado internacional para empresas
domésticas. Além da Petrobras, outras
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duas empresas (Aralco e BRF) e uma
instituicdo financeira (Santander) também
realizaram operacoes em maio. Com isso,
o volume das captacbes realizadas nos
primeiros cinco meses de 2013 (US$ 25
bilhdes, todos em titulos de divida) se
aproximou do montante captado no
mesmo periodo do ano passado (US$
27,3 bilhées), com uma pequena queda
de 8,1%.

Contudo, ao longo de maio houve um
forte movimento de elevacdo das taxas
dos titulos do Tesouro norte-americano,
motivado pelo reforco de expectativas
quanto ao fim das politicas de
afrouxamento monetario do Fed. As
taxas dos titulos de dez anos, por
exemplo, subiram de 1,66% a.a. para
2,16% a.a. entre o primeiro e o ultimo
dia do més. O movimento de venda dos
titulos soberanos dos EUA em maio,
contudo, ndo chegou a afetar
negativamente o volume das colocacoes
de titulos corporativos e de instituicoes
financeiras de paises emergentes no
mesmo periodo. De acordo com dados
divulgados  pela  Bloomberg, estas
colocacbes alcancaram o terceiro maior
valor mensal de 2013, com volume
aproximado de US$ 56,7 bilhdes. Isso se
deveu tanto a ocorréncia de algumas
operacdes grandes, como a da Petrobras,
como ao fato de que, a despeito da
elevacdo das taxas dos treasuries,
emissores emergentes e investidores se
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satisfizeram mutuamente com os yields
pactuados no periodo.

Resta saber, no entanto, quais serao os
impactos desta mudanca no cenario
externo — perspectiva de melhora da
economia americana e, particularmente,
elevacao da percepcao de risco Brasil ao
longo das Ultimas semanas — sobre os
volumes e taxas das captacoes
internacionais de companhias brasileiras
em junho. O indice EMBI + Brasil,
divulgado pelo JP Morgan, alcancou seu
maior valor do ano na primeira semana
deste més, quando chegou a 210 pontos
base.

No mercado interno, maio foi o primeiro
més do ano sem a realizacdo de
operacdes com acdes, a despeito das
expectativas positivas geradas apés a
grande captacdo da BB Seguridade (R$
11,5 bilnGes) em abril e das sete
operacdes mantidas em processo de
analise no periodo. Isso se justificou em
parte pela forte queda do Ibovespa ao
longo do més (4,3%), o que levou a uma
perda acumulada de 12,2% no ano.
Mesmo com a continuidade da tendéncia
de queda no preco dos ativos na primeira
semana de junho, a Iguatemi Shopping
Centers finalizou sua captacao com acdes
e levantou R$ 432 milhdes em 5/6,
mantendo o desempenho positivo do
volume de ofertas de acbes em 2013 (R$
17,7 bilhées), em comparacao ao
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Risco Brasil se eleva em maio e
inicio de junho

Maio é o primeiro més do ano sem
ofertas de acoes

Captacoes com renda fixa seguem
em ritmo menos intenso em 2013

realizado em todo o ano de 2012
(R$ 14,3 bilhoes).

Sendo assim, as captacdes no mercado
doméstico em maio (R$ 5,5 bilhdes)
ficaram concentradas no segmento de
divida, elevando as operacdes de renda
fixa no ano para R$ 34,7 bilhdes. Como
ja vinha sendo observado desde o inicio
do ano, as ofertas de renda fixa
continuam se desacelerando em relacao
aos numeros de 2012 (20,1%), mas com
gueda mais concentrada em alguns
instrumentos, como os CRIs e FIDCs. As
debéntures, por sua vez, se mantém na
lideranca entre os valores mobiliarios
domésticos, com uma queda bem menos
acentuada que a dos demais ativos: de
apenas 9,2% no mesmo periodo de
comparacao.

No mercado de debéntures, mereceu
destaque, em maio, a solicitacdo de
registro no Novo Mercado de Renda Fixa
da ANBIMA de uma emissao da
BNDESPar, com volume de R$ 2,5
bilhdes. O ativo encontra-se em processo



Data
07/05/13
17/05/13
06/06/13
06/06/13

07/06/13
07/06/13

Artigo 22 da Lei 12.431/11

Projeto

Concessionaria Rota do Atlantico S.A.

Jauru Transmissora de Energia S.A.

Edlica Chui | S.A.

Termelétrica Pernambuco Il S.A.
06/06/13 | Norte Brasil Transmissora de Energia S.A.

Edlica Chuill S.A.
Edlica Chui VI S.A.

(*) Até o dia 07/06/13. Fonte: Portarias Ministeriais.

Periodo de Vigéncia
Até 16/3/08
A partir de 17/3/08
A partir de 20/10/09
A partir de 5/10/10
A partir de 19/10/10
A partirde 2/12/11
A partir de 4/6/13

Titulos de Renda Fixa
0%
1,5%
2%
1%
6%
6%
0%

Ministério
Transportes
Minas e Energia
Minas e Energia
Minas e Energia
Minas e Energia
Minas e Energia
Minas e Energia

Renda Variavel*
0%
0%
2%
2%
2%
0%
0%

*Em bolsa de valores, mercadorias e futuros, FIP/FIC-FIP e FIEE/FIC-FIEE.

Fonte: Receita Federal.

de analise e, quando distribuido, sera a
maior emissao de debéntures de 2013,
superior a realizada pela Oi em marco,
qgue levantou R$ 1,5 bilhdo (isso sem
considerar a captacao da BB Leasing, que
levantou R$ 20 bilhdes no mesmo més).

Além disso, em maio e na primeira
semana de junho, foram divulgadas mais
sete portarias com autorizacdo de
projetos para captacao de recursos sob a
Lei 12.431/11, elevando para 40 o
numero de projetos pré-aprovados,
embora nenhum ativo tenha sido
distribuido ao mercado neste periodo’.
Vale destacar que a reducao de seis para
zero da aliquota do IOF cambio para
investimentos estrangeiros em renda fixa
no pais — anunciada pelo governo na
primeira semana de junho em resposta
ao agravamento das condicbes do
mercado — deve trazer pouco impacto
para o mercado de titulos corporativos.
Isso porque os ativos emitidos pela Lei
12.431/11, que sao os mais atrativos
para os investidores estrangeiros por
serem isentos de imposto de renda, ja
tém aliquota zero para o IOF cambio
desde o Decreto 7.632, de 2/12/11.

" A lista com a integra dos projetos autorizados e
os ativos distribuidos pode ser visualizada no
Portal ANBIMA www.anbima.com.br, na secao
Informacdes Técnicas > Estudos > Financiamento
de Longo Prazo.
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Mais um registro solicitado no
Novo Mercado de Renda Fixa

Sete novas portarias aprovam
projetos da Lei 12.431/11

Governo reduz aliquota de IOF
para investidores estrangeiros

Ainda assim, até o momento, foram
efetuadas apenas cinco emissdes pelo
art. 1° — que tém isencao exclusiva para
estrangeiros — no valor de R$ 3,5 bilhoes.

Neste sentido, um dos acontecimentos
mais preocupantes do periodo foi o
encerramento, no inicio de junho, do
prazo de vigéncia da MP 601, de
28/12/12. A Medida Provisoria garantia a
inclusao dos FIDCs entre os instrumentos
isentos previstos na Lei 12.431/11. O
encerramento do prazo de vigéncia da
MP tende, ainda que temporariamente, a
postergar a recuperacao das ofertas
primarias de FIDCs, que no ano registram
queda de 40,1% em relacdo a 2012, e a
adiar a criacdo e desenvolvimento dos
fundos de investimento para os ativos
isentos, instrumentos que parecem
concentrar as expectativas dos agentes
guanto ao aumento do fluxo de recursos
estrangeiros e de pessoas fisicas para este
segmento.



Agoes Livre

Multimercados Trading

Multimercados Long and Short - Direcional
Multimercados Macro

Multimercados Long and Short - Neutro
Renda Fixa

Renda Fixa Indices
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Recuo do IMA-Geral e do Ibovespa
afetou retorno dos fundos de
investimento

Captacao Liquida de R$ 27,5
bilhoes foi recorde para os meses de
maio

Captacao Liquida nos cinco
primeiros meses do ano também
atinge maior nivel da série

A piora das expectativas, especialmente a
partir do final de maio, refletiu-se nos
principais indices do mercado financeiro,
com o recuo do IMA e do lbovespa
reduzindo a rentabilidade dos fundos de
investimento. Neste contexto, apenas
alguns fundos das categorias Renda Fixa
e Multimercados apresentaram retorno
positivo em um periodo no qual os
Fundos Cambiais e Investimentos no
Exterior, com PL pouco representativo
(inferior a R$ 1 bilhdo), se destacaram,
com altas de 6,96% e 4,94%,
respectivamente, em  funcdo  da
valorizacao de 6,5% do dolar.
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Dados referentes a captacao liquida,
todavia, destoaram desse cenario. O
ingresso liquido de recursos na industria,
de R$ 27,5 bilhées, foi recorde para os
meses de maio, de acordo com a série
iniciada em 2002. Ainda que a captacao
liquida tenha sido impulsionada pela
aplicacdo de R$ 12,4 bilhdes em um
unico FIDC do segmento Corporativo, as
demais categorias da industria também
registraram  ingressos liquidos, com
destaque para Previdéncia e Acoes.

O fluxo de recursos em maio contribuiu
para que a captacdo liquida de R$ 101,4
bilhdes nos primeiros cinco meses do ano
também  atingisse  nivel  recorde,
alcancando valor préximo ao da captacao
liquida registrada em 2012. Embora o
ingresso de R$ 16,5 bilhdes por parte de
uma Unica EFPC em janeiro e o
componente sazonal relacionado ao
recolnimento de impostos tenham
influenciado o resultado, os dados
mostram que a captacao liquida
acumulada de janeiro a maio vem
crescendo continuamente desde 2008
(veja grafico), refletida no aumento de
187% do Patriménio Liquido do Poder
Publico em fundos de investimento desde
dezembro daquele ano.
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Além de colocar os investidores do Poder
Publico e os Fundos de Pensao (EFPC) na
lideranca na captacao liquida da
industria, esses movimentos também
influenciaram o perfil das captacbes no
que se refere as categorias da industria.
A concentracao das aplicacbes do Poder
Publico nas categorias Curto Prazo e
Renda Fixa, bem como o ingresso
extraordinario de recursos de uma EFPC
na categoria Renda Fixa, fizeram com
que ambas as categorias liderem a
captacao liquida acumulada no ano, com
cerca de R$ 22 bilhées cada uma.

Também merece destaque a captacao
liguida de R$ 9 bilhdes na categoria
Acoes, impulsionada por Fundos de
Pensao e por investidores do segmento
Private. Esse resultado é ainda mais
significativo quando se leva em conta o
recuo de 12,22% acumulado pelo
lbovespa no ano. Tal movimento parece
refletir a busca por retornos maiores no
longo  prazo por parte  desses
investidores, estimulada pela queda
estrutural da taxa de juros.

A variacdo negativa acumulada no ano
pelo IMA-Geral e, em especial do IMA-B,
contudo, tem levado alguns investidores,
particularmente os do Varejo, a
resgatarem suas aplicacdes em fundos
Renda Fixa Indices. Vale notar, todavia,
que apesar do recuo em 2013, a
rentabilidade acumulada em uma janela
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Poder Publico impulsiona captacao
de fundos Curto Prazo e Renda Fixa

Fundos de Ac¢oes captam R$ 9 bi,
apesar da queda do Ibovespa no ano

Recuo do IMA nao afeta ganhos de
longo prazo em fundos Renda Fixa

maior de tempo, de 24 meses, ainda é
bastante expressiva.

Na pratica, o desempenho desses fundos
reflete uma caracteristica intrinseca ao
produto, fortemente atrelado ao IMA-B
e, consequentemente, a variacao das
NTN-Bs, que sao diretamente afetadas
pela movimentacao da curva de juros,
tanto na trajetéria de queda quanto de
alta.

Em 2012, quando a queda dos juros
impactou positivamente a valorizacao dos
titulos publicos indexados, em especial os
de prazo mais longo, a rentabilidade
desses fundos foi destaque na industria.
A medida que o mercado trabalhava com
a perspectiva dos juros em queda, 0s
papéis se valorizaram e influenciaram
positivamente a rentabilidade. Diante da
recente alta dos juros e da perspectiva
ascendente da taxa face a incerteza com
a inflacdo, o mercado vem reduzindo o
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valor desses titulos, o que tem
influenciado negativamente a
rentabilidade dos fundos Renda Fixa
indices.

Com o objetivo de atenuar o impacto
desse movimento e reduzir a volatilidade
nesse momento de maior incerteza, a
parcela de NTN-Bs na carteira dos fundos
Renda Fixa Indices, que chegou a
alcancar 72% em marco, foi reduzida
para cerca de 54% em maio.

O desempenho recente reforca a
recomendacao de que este tipo de
aplicacdo deve ser analisada em um
horizonte de mais longo prazo. Nesta
perspectiva, é possivel considerar que a
elevacao dos juros em curso, que reflete
o comprometimento do BC com o
controle da inflacdo, pode, no médio
prazo, abrir espaco para a retomada da
reducdo dos juros, o que podera
significar, também, um aumento da
rentabilidade no futuro.

Mesmo no atual cendrio de maior
incerteza, algumas estratégias tém
logrado éxito ao gerar retorno absoluto
para suas  carteiras.  Além  dos
Multimercados Long and Short, destaque
de rentabilidade no ano e em 12 meses,
as variacdes acumuladas pelo IHFA -
indice de Hedge Funds da ANBIMA em
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Fundos Renda Fixa indices reduzem
parcela de NTN-Bs nas carteiras

Fundos Long and Short seguem
como destaque no ano

Fundos de Acoes Livre descolam do
Ibovespa e sao destaque em 12 meses

ambos os periodos também refletem esse
desempenho.

J& os fundos de renda varidvel com
gestdo ativa se “descolaram” do
lbovespa em  2013. Embora a
rentabilidade acumulada desses fundos
no ano seja préoxima de zero ou até
negativa, a menor correlacao da carteira
desses fundos com o Indice vem
permitindo  preservar  os  ganhos
acumulados em 2012, a despeito da
queda de 12,2% do Ibovespa em 2013.
Tal desempenho permitiu aos fundos
Acbes  Livre acumular a  maior
rentabilidade em 12 meses.

O aumento da volatilidade dos
indicadores econémicos observado no
inicio de junho, no entanto, deverd
continuar exigindo uma gestao mais ativa
e especializada das carteiras na busca por
maiores retornos.
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