PANORAMA

Ano Il e NUmero 14 ¢ Dezembro/2012

A PERSPECTIVA DE PIOR DESEMPENHO ECONOMICO DA ZONA DO
EURO EM 2013, APONTADA PELO BCE EM SUAS PROJECOES DE
CRESCIMENTO PARA AQUELAS ECONOMIAS, E A DIFICULDADE DO
ACORDO QUE EVITARIA O ABISMO FISCAL NOS EUA RATIFICAM A
EXPECTATIVA DE BAIXO CRESCIMENTO GLOBAL NO PROXIMO ANO.

NO BRASIL, A FRUSTRACAO COM O PIB DO 3° TRIMESTRE (0,6%) E
A PRODUCAO INDUSTRIAL DE OUTUBRO (0,9%) ALIMENTOU
EXPECTATIVAS DE NOVOS ESTIMULOS A ATIVIDADE ECONOMICA.
ANTE A DIVULGACAO DE MEDIDAS DE DESONERACAO FISCAL PARA
CONSTRUCAO CIVIL E DE FLEXIBILIZACAO CAMBIAL — FACILITANDO O
INGRESSO DE MOEDA ESTRANGEIRA -, ESPECULOU-SE SOBRE UMA
EVENTUAL ALTERACAO DO PISO DA SELIC.

EMBORA CONDICIONADA A EVOLUCAOQ DOS NIVEIS DE ATIVIDADE E
INFLACAO, A POSSIBILIDADE DE UMA NOVA REDUCAO DE JUROS
ABRIU ESPACO PARA MAIOR VOLATILIDADE E GANHOS ADICIONAIS
EM RENDA FIXA. NO MEDIO PRAZO, A INDICACAO DE
CUSTO/RETORNO MAIS BAIXO DEVE REFORCAR 0S MOVIMENTOS
OBSERVADOS AQ LONGO DO ANO DE PREDOMINANCIA DAS
EMISSOES DE DIVIDA E DIVERSIFICACAO DA INDUSTRIA DE FUNDOS.

/\ ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Volatilidade dos ativos caracteriza mercado no periodo »

A volatilidade no mercado de renda fixa apds a divulgacdo do PIB revela
maior sensibilidade dos precos dos ativos a evolucdo dos indicadores
econdmicos, gerando janelas de oportunidade no segmento.

Respondendo a fatores sazonais, as capta¢des com titulos de renda fixa no
mercado local apresentaram acentuada reducdo no més; enquanto isso, o
cendrio externo permanece favoravel as captacdes com bonds.

Novo patamar de juros deve estimular fundos estruturados »

Além da mudanca na composicao das carteiras, é razoavel esperar uma
maior utilizacao dos nichos existentes dentro da industria, o que inclui os
chamados fundos estruturados.
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Volatilidade dos ativos
caracteriza mercado no
periodo

» Ata do Copom de novembro
sinalizou manutencao da Selic por
periodo prolongado

» Desvalorizacao do cambio limitou a
valorizacao dos ativos de maior
duration em novembro

» Pela primeira vez em 2012, o retorno
mensal do IRF-M 1 e IMA-B 5 superou
o das carteiras de longo prazo

Desde setembro/2011 e durante todo o
ciclo de reducao dos juros, a perspectiva
de uma valorizacdo sustentada dos ativos
de maior duration estimulou os agentes a
se posicionarem na parte mais longa da
curva de juros. Esse movimento, aliado a
manutencao de um patamar de inflacdo
acima de 5% ao longo desse periodo,
potencializou a valorizacdo dos titulos
atrelados a inflacdo, garantindo retornos
expressivos as carteiras com maior
exposicao a juros reais no longo prazo
em 2012.

Em novembro, observou-se uma maior
volatilidade da taxa de cdmbio, sendo
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testada uma nova faixa de flutuacao,
entre R$ 2,05 e R$ 2,10. O risco de que o
Real mais fraco afetasse a trajetdria de
inflacdo reforcou a expectativa de
manutencao da Selic, sinalizada na ata da
ultima reunido do Copom, limitando a
valorizacdo da carteira dos ativos de
longo prazo. A elevacdo nas taxas de
venda das NTN-F - titulos prefixados mais
longos e demandados em geral pelos
investidores nao residentes - nos leildes
primarios refletiu, em certa medida, a
percepcao desses riscos pelo mercado.

Pela primeira vez em 2012, os indices de
titulos publicos prefixados e atrelados a
inflacdo de prazos mais  curtos
registraram retorno superior aos de maior
duration. O IRF-M 1, que mede a
trajetéria dos titulos prefixados até um
ano, rendeu 0,56% contra 0,32% do
IRF-M 1+, que captura o retorno da
carteira prefixada acima de um ano. Em
relacdo as NTN-B, a carteira até cinco
anos, refletida na performance do IMA-
B5, teve variacdo de 1,01% contra
0,177% do indice composto por titulos
acima de 5 anos.

Entretanto, esse quadro mudou no final
de novembro e inicio de dezembro. A
divulgacdo de indicadores de nivel de
atividade - especificamente, o PIB do
terceiro trimestre e a producéo industrial
de outubro - com resultados abaixo do
previsto pelo mercado, aumentou a

RENDA FIXA 2
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volatilidade no segmento, ao alimentar
apostas de novas reducbes da Selic,
tornando mais atrativos 0os prémios
embutidos nas taxas de negdcios para
ativos de maior duration.

A incerteza sobre a estabilidade dos
juros, em alguma medida, se reforcou
com a flexibilizacdo de regras cambiais —
gue explicitou a intencdo do governo de
manter a cotacdo do dolar abaixo de R$
2,10. O resultado foi a alteracdo da
estratégia dos investidores, que se tornou
mais sensivel as informacdes de curto
prazo, afetando o padrao de precificacdo
dos ativos de renda fixa, abrindo janelas
de oportunidade de ganho no segmento.

Apenas entre os dias 3 e 6/12 o IRF-M 1+
e o IMA-B 5+ valorizaram 1,1% e 2,2%,
respectivamente. Esse movimento,
porém, ndo se sustentou, principalmente
apos a divulgacéo do IPCA de novembro
(0,60%), no dia 07/12, acima do previsto
pelo mercado e indicando a néao
acomodacdo dos precos dos produtos
agricolas, esperada desde setembro. No
mesmo  sentido, houve reiteradas
sinalizacdes da Autoridade Monetaria
ratificando o compromisso com a
manutencdo da Selic. E neste contexto
gue se observou a reversao das trajetorias
de alta desses dois indices. Entre os dias
07 e 10/12 ja refletiam a devolucéo da
queda do prémio (ou do aumento do
preco dos titulos) observada no inicio de
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» Frustracdo com PIB e industria
elevou a volatilidade no mercado

» IRF-M 1+ e IMA-B 5+ valorizaram
1,1% e 2,2% em apenas trés dias

» Focus eleva projecao de inflacdao de
2012 para 5,58%

dezembro, com varia¢gbes negativas de
0,28% (IRF-M 1+4) e 0,75% (IMA-B 5+).

A piora do balanco de riscos
inflacionarios nesse final de ano refletiu-
se nas previsdes de inflacdo de curto
prazo e nos precos dos ativos. O boletim
Focus do Banco Central revisou a
previsao de inflacdo para 2012 de 5,43%
para 5,58%, mantendo em 5,40% a
estimativa para 2013. Entre os dias 06/12
(véspera da divulgacdo do IPCA de
novembro) e 10/12, a inflacdo implicita
nos titulos prefixados apontou elevacao
nos vértices até cinco anos e reducdo na
parte mais longa da curva.

O desafio de rentabilizar carteiras em um
cenario de taxas de juros estaveis e
historicamente baixas foi colocado na
agenda em 2012. O que vale destacar
nesse aspecto é gque as condicbes de
mercado ao longo do ano se mostraram
mais compativeis com as de mercados
mais maduros, o que vem afetando,
ainda que de forma gradativa, a
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Aumenta diferencial de juros de curto e longo prazos
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Prémio acumulado acumula 2,82% em 2012
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composicdo da demanda de titulos

publicos e privados.

A comparacdo da evolucao do vértice de
um ano da estrutura a termo prefixada
de titulos publicos, ja descontado do
IPCA, com a rentabilidade da NTN-B
2050, que expressa a taxa real de juros
do ativo, indica uma acomodacdo e a
melhora da relacdo entre as curvas de
curto e longo prazo no decorrer de 2012,
com a observacao de taxas relativamente
mais altas para os papéis de maior prazo
(ver grafico de juros reais).

No mercado de titulos privados, a
comparacao dos retornos acumulados
entre as carteiras do Indice ANBIMA de
Debéntures atreladas ao IPCA (IDA-IPCA)
com o IMA-B 5 {(carteira de NTN-B com
até cinco anos de prazo) registrou um
prémio a favor dos ativos corporativos de
2,82% em 2012. Esse prémio reflete o
risco de crédito privado e de liquidez das
debéntures e a maior sensibilidade dessa
carteira, de maior duration, a variacao
das taxas de juros, assim como as
condicdes especificas que caracterizam
esses ativos.

O aumento da volatilidade no mercado
de renda fixa apos a divulgacdo do PIB
revelou que os precos dos ativos estao
mais sensiveis a evolucdo dos indicadores
de atividade e inflacho. Assim, o
aproveitamento das  janelas de
oportunidade estard condicionado a
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» Inflacdo implicita eleva patamar
em dezembro

» Condi¢oes de mercado favorecem
novas estratégias no segmento

» Prémio do IDA-IPCA sobre o
IMA-B 5 acumula 2,82% em 2012

capacidade dos investidores de manter
estratégias de curto prazo que consigam
captar as mudancas de expectativas
guanto a trajetéria  das varidveis
econdmicas nos precos dos ativos.
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Questoes sazonais reduzem
captacoes com debéntures em
novembro

Apesar da queda no més,
debénture é o ativo doméstico mais
utilizado pelas companhias em 2012

Captac¢oes com renda fixa até
novembro superam volume de todo o
ano de 2011

Depois de um bimestre surpreendente,
onde as capta¢des locais atingiram os
valores mais altos de 2012 - R$ 13,2
bilhdes em setembro e R$ 14,9 bilhdes
em outubro -, as ofertas no mercado
domeéstico despencaram em novembro.
Os dados consolidados até o momento
indicam que o volume de emissdes locais
somou apenas R$ 3,5 bilhdes no més, o
mais baixo de 2012. A queda deveu-se
basicamente a reducdo no volume de
emissdes de debéntures, ativos que vém
liderando as captacbes em 2012 e que
também foram responsaveis pelo boom
do bimestre anterior.

No meés, foram realizadas apenas oito
operacdes com debéntures, somando R$
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1,2 bilhdo. Em setembro e outubro
haviam sido 25 e 28 operacbes, com
volumes de R$ 11,5 bilhdes e R$ 12,8
bilhdes, respectivamente. Ao longo de
novembro também foram efetuadas duas
emissdes de notas promissérias, somando
R$ 810 milhoes, sete ofertas de CRIs, no
total de R$ 982 milhdes, e uma de acoes,
gue movimentou R$ 557 milhoes.

O baixo volume do més, contudo, esta
relacionado a um fator sazonal
conhecido por blackout period, que
antecede a divulgacdo de resultados
pelas empresas. O mesmo movimento de
queda de captacbes, especialmente com
debéntures, pdde ser observado em anos
anteriores, embora a queda neste ano
tenha sido mais intensa, em funcdo da
pujanca do mercado de debéntures ao
longo de 2012 (ver grafico).

A queda das captacdes com debéntures
em novembro, no entanto, ndo foi
suficiente  para  afetar o  bom
desempenho destes ativos no ano. No
acumulado de 2012, as captacdes com
esse instrumento somaram R$ 71,8
bilndes, 66,6% a mais que NoO MesmMo
periodo do ano passado e 41,6% acima
do total emitido em 2011.

A intensa utilizacao desses titulos no ano,
aliada a retracio  dos  demais
instrumentos, em especial das acoes,
FIDCs e CRIs, fez com que as ofertas de
debéntures respondessem por 62,7 % do
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* Dados preliminares.

total das captacdes realizadas no
mercado doméstico no periodo.

Esse desempenho contribuiu para que o
volume total das operacdes no mercado
doméstico até o momento (R$ 114,5
bilndes) superasse em 10,8% o
observado em igual periodo de 2011. O
volume sé nao ultrapassou o total de
2011 (R$ 119 bilhdes) devido ao fraco
desempenho das captacbes com acoes.
Em 2012, as operacdes do segmento de
renda varidvel totalizaram R$ 11,4
bilndes, enquanto em 2011, mesmo sem
ofertas de acdes no ultimo bimestre, este
montante chegou a R$ 19 bilhdes.

As captacdes no mercado externo, por
sua vez, continuaram aquecidas em
novembro.  Foram  realizadas  sete
operacdes no més, que totalizaram US$
5,7 bilhdes, todas com a emisséo de
bénus. Foi destaque a elevada
participacado das instituicbes financeiras,
com 59,4% do volume, em trés
operacdes: duas da Caixa Econdmica
Federal, que somaram US$ 1,5 bilhdo, e
uma do Itad Unibanco, que levantou US$
1,9 bilhao.

No ano, as captacdes externas também
foram expressivas, somando US$ 50,3
bilhdes, concentradas no mercado de
renda fixa (US$ 50,2 bilhdes). Este perfil
reflete o momento favoravel para
captacbes com titulos de divida no
mercado externo, que marcou muitos
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Ofertas de ac¢oes, FIDCs e CRIs
apresentam reducao em 2012

Captacoes internacionais seguem
aquecidas em 2012

Alteracoes no IOF tém pouco
impacto nas ofertas de bonds

dos meses de 2012. Os baixos niveis das
taxas de juros internacionais e a busca
por rentabilidade continuam favorecendo
as captacdes de companhias de
diferentes niveis de risco, inclusive de
economias emergentes. E as empresas
brasileiras tém se beneficiado
diretamente deste cenario - movimento
que deve continuar até o final do ano.

Em 2012, as operag¢des com bonds no
mercado internacional tiveram prazo
médio  elevado, especialmente  se
comparado ao das emissoes locais, que
nao chega a seis anos. As operacbes
computadas até novembro tiveram prazo
médio de 10,7 anos, o que explica a sua
reduzida sensibilidade as alteracbes nos
prazos das operacdes sujeitas ao IOF
cambio realizadas pelo governo ao longo
de 2012. Essas mudancas afetaram mais
intensamente os empréstimos diretos.

As captacbes externas em 2012 até
novembro superaram em 43,8% o
volume observado no mesmo periodo de
2011, e em 30,4% o total captado no
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exterior em todo o ano de 2011. Nas
captacdes com titulos de divida, diferente
do observado em novembro, foram as
empresas nao financeiras que
concentraram a maior parte das ofertas,
respondendo por 58,9% do volume
emitido, seguidas das instituicoes
financeiras, com 33,4%, e das captacoes
da Republica, com 7,7% do total.

O aumento das captacdes com titulos de
divida, tanto no mercado interno quanto
no externo, ja se reflete no perfil do
financiamento dos investimentos
brasileiros em 2012. Em relatério recente
divulgado pelo CEMEC', que busca
mensurar o papel das fontes de recursos
no financiamento dos investimentos da
economia brasileira, a participacdo do
mercado de capitais, em especial de seu
segmento de divida, foi a maior da série
acompanhada desde 2000, chegando a
11,4% do total em 2012 (posicao até o
terceiro trimestre). As menores
participacdes do segmento de titulos de
divida nos investimentos foram
registradas em 2003 (2,3%) e 2008
(2,6%).

" CEMEC — Centro de Estudos de Mercado de
Capitais do IBMEC - Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais. O Relatério Trimestral de
Financiamento dos Investimentos no Brasil -
Dezembro 2012 esta disponivel em
http://www.cemec.ibmec.org.br.
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Ofertas externas superam em
43,8% as do mesmo periodo de 2011

Empresas tém maior participacao
nas captacoes com bonds no ano

Cresce peso das debéntures no
financiamento dos investimentos

Também de acordo com o relatorio,
entre as fontes internacionais — que
responderam por 26% do total dos
financiamentos dos investimentos no
terceiro  trimestre de 2012 - a
participacao das emissdes de bonds e
notes de empresas ndo financeiras foi de
7,6%, o maior valor da série desde 2007.



Renda Fixa indices 0,53 19,82 20,29
Multimercados Macro 1,20 15,97 17,54
Acgdes Livre 1,81 13,56 16,24
Acdes Dividendos 1,93 10,57 15,71
Acdes Sustentabilidade/Governanga 2,25 13,18 15,41
Ac¢des Small Caps -1,62 14,44 15,34
Multimercados Multiestratégia 0,33 12,56 12,78
Renda Fixa 0,60 10,34 11,35
Multimercados Juros e Moedas 0,54 10,47 11,24
Referenciado DI 0,55 8,02 9,03
Fundos de indice - ETF 3,86 6,25 6,95

Fonte: ANBIMA

Captag¢do acumulada pela Industriade Fundos (RS bilhdes)
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Rentabilidade dos fundos Renda
Fixa Indices diminuiu em novembro
em relacdao aos meses anteriores

Principais fundos da categoria
Acoes mantém desempenho superior
ao do Ibovespa

Categoria Multimercados ja
apresenta a maior captacao liquida da
industria no ano

Apo6s dez reducdes consecutivas da taxa
de juros, a manutencdo da Selic na
ultima reunidao do Copom estreitou a
margem para ganhos com ativos de
renda fixa na carteira dos fundos. Assim,
os fundos Renda Fixa Indices, que vém
liderando a industria no que se refere a
rentabilidade acumulada no ano e em 12
meses, apresentaram, em novembro,
desempenho inferior ao dos meses
anteriores.

Diante da alta do ddlar e da valorizacdo
do mercado acionario no més, os fundos
cambiais, juntamente com alguns tipos
da categoria Acbes, registraram as
maiores rentabilidades no periodo. Vale
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notar que, apesar do fraco desempenho
do Ibovespa no ano, os principais tipos
da categoria Acoes continuam
apresentando desempenho superior ao
do indicador, reflexo de uma gestao mais
ativa de suas carteiras. Ja na categoria
Multimercados, o tipo Macro se destacou
no més, repetindo o bom desempenho
dos ultimos 12 meses, periodo em que
sua rentabilidade supera a variacdo
acumulada pelo IHFA - Indice de Hedge
Funds da ANBIMA.

No que se refere ao fluxo de recursos,
enquanto os fundos Referenciados DI
seguem registrando resgates liquidos de
recursos, sobretudo por parte de clientes
do Varejo, a categoria Multimercados,
impulsionada por fundos do segmento
Corporate, voltou a registrar captacao
liquida mensal superior a R$ 5 bilhdes.
Com isso, ultrapassou a categoria
Previdéncia como a de maior captacao
liquida acumulada no ano na industria,
com R$ 29,5 bilhdes. No todo, a
captacao liquida mensal da industria foi
de R$ 7,3 bilhdes. No ano, o valor
acumulado é de R$ 114,4 bilhdes,
proximo ao recorde de R$ 121,1
registrado em 2010.

Conforme abordado na uUltima edicao do
Panorama ANBIMA, o patamar mais
baixo da taxa real de juros devera induzir



Numero de Fundos 391 169 480 1040
PL (RS bilhdes) 69 24 91 184
Participagao 38% 13% 50% 100%
PL médio (RS milh&es) 177 140 190 177
Numero de Cotistas 4.445 58.868 2.859 66.172

Fonte: ANBIMA e Economatica*

Evolu¢do mensal do PL e da Captacdo Liquidados FIDC (RS bilhdes)
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0s agentes a uma maior diversificacao na
busca por maiores retornos. Neste
sentido, além da mudanca na
composicdo das carteiras, com o0
aumento da parcela de titulos privados e
de ativos no exterior, tratada naquela
edicdo, é razodvel se esperar uma maior
utilizacdo dos nichos existentes dentro da
prépria industria, o que inclui os
chamados fundos estruturados. Entre
estes estdo os FIDC - Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios, os
FIl - Fundos de Investimento Imobiliario e
os FIP - Fundos de Investimento em
Participacdes.

Apesar do cendrio de queda de juros ser
potencialmente indutor de maior apetite
a risco e diversificacdo, o ano de 2012
nao foi muito favoravel para os FIDC, que
acumularam resgate liquido de R$ 6
bilhdes até novembro. A incerteza gerada
por problemas ocorridos em fundos
especificos e a introducdo de mudancas
regulatorias  significativas ajudam a
explicar esse desempenho. Neste Ultimo
caso, vale lembrar a necessidade dos
agentes se adaptarem as novas regras
para divulgacdo de  informagdes
financeiras e demonstracdes contabeis,
estabelecidas pela Instrucao CVM n° 489;
e de observar a Resolucdo n° 3.533, do
CMN, que prevé que as instituicoes
financeiras que vendam recebiveis em

N

contrapartida a aquisicao de cotas

voltar ao indice

Fundos estruturados se
apresentam como alternativa para
diversificacao

Questoes regulatorias
comprometeram o desempenho dos
FIDC em 2012

Aperfeicoamentos das regras dos
FIDC sao esperados no inicio de 2013

subordinadas do FIDC classifiqguem essas
operacdes como de retencdo substancial
dos riscos e beneficios. Esta Uultima
medida limita a possibilidade de reducdo
do volume de crédito no Balanco dessas
instituicbes para fins do Acordo de
Basileia, um dos estimulos para a
securitizacao utilizando esses veiculos.

Além disso, também sao esperadas, para
o inicio de 2013, novas alteracdes na
regulamentacdo dos FIDC. A CVM
propds, por meio da Audiéncia Publica
SDM n° 5/12, alteracbes que visam
mitigar a ocorréncia de conflito de
interesses, em que a concentracao
indevida de fungdes por um mesmo
participante possa comprometer a boa
governanga, bem como 0
aperfeicoamento dos controles por parte
do administrador e dos principais
prestadores de servicos, com a definicao
mais clara de responsabilidades.



Evolugdo do IFIX - indice de Fundos de Investimento Imobiliario
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Evolugdo do PL dos FIP (em RS bilhdes)
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J& o desempenho dos Fll, medido pelo
IFIX - Indice de Fundos de Investimento
Imobiliario, calculado pela BMF&Bovespa,
apresentou valorizacdo de 29,3% até
novembro, refletindo o comportamento
dos fundos que compdem o indice. Esse
desempenho, juntamente com a isencao
tributaria incidente sobre os rendimentos
distribuidos as pessoas fisicas, acrescida
da maior familiaridade do investidor
brasileiro com o mercado imobiliario, tem
favorecido o crescimento nado s6 do
patriménio liquido desses fundos, como
também do nuUmero de investidores,
fatores importantes para dar liquidez a
esse mercado.

Com Patriménio Liquido superior aos
FIDC e aos Fll, os FIP, direcionados para a
aquisicao de participacdes em empresas,
contam com um numero menor de

cotistas, uma vez que sao bastante
direcionados para investidores
qualificados. Ao contrario do ano

passado, 2012 foi um ano com menos
captacbes. A excecao foi o periodo que
antecedeu a entrada em vigor da
legislacdo que determinou a aprovagao
prévia das operacdes no Cade - Conselho
Administrativo de Defesa Econémica. Por
outro lado, incertezas relativas a
economia global e quanto ao dinamismo
econdmico doméstico teriam levado
investidores a adiarem decisdes de venda.

voltar ao indice

Fundos Imobiliarios registram
crescimento em 2012

Reducao dos juros e beneficio fiscal
contribuem para atrair investidores

Numero de emissao de FIPs recua
em 2012 em relacao ao ano anterior

Assim, a despeito de que especulacbes
sobre eventuais reducdes adicionais da
Selic, condicionadas a evolucao dos niveis
de atividade e inflacdo, ainda possam
gerar ganhos adicionais em renda fixa, o
novo patamar dos juros deverd seguir
estimulando a busca por diversificacao.
Neste sentido, os fundos estruturados
representam alternativas que devem estar
no radar dos investidores. O desafio para
gestores e investidores certamente sera a
reduzida liquidez desses fundos, bem
como a necessidade de  maior
compreensdo  das  especificidades e
complexidades desses mercados.
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