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Ano lll e Nimero 16 ¢ Fevereiro/2013

O BAIXO CRESCIMENTO DA ALEMANHA EM 2012 (0,7%) E A
VALORIZACAO DO EURO REFORCAM A PERSPECTIVA DO FRACO
DINAMISMO NA EUROPA. ENTRETANTO, A ELEVACAO DO EMPREGO
NOS EUA E SINAIS DE RECUPERACAO NA AsIA ALIMENTAM
EXPECTATIVAS MENOS PESSIMISTAS PARA O DINAMISMO GLOBAL.

DIANTE DESTE QUADRO, O GOVERNO BRASILEIRO MANTEM O FOCO NO
CRESCIMENTO ECONOMICO, EM ESPECIAL NOS PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA, MAS SINALIZA O FIM DO USO DA POLITICA
MONETARIA COMO FORMA DE ESTIMULO. A PREOCUPACAOQ COM A
INFLACAO NO CURTO PRAZO DEVE CONDICIONAR A OPCAQ DE POLITICA
ECONOMICA, A DESPEITO DA EXPECTATIVA DE MENOR PRESSAO SOBRE
0S PRECOS NO 2° SEMESTRE. DE QUALQUER FORMA, iNDICES DE
EXPECTATIVA DA INDUSTRIA SINALIZAM MAIOR OTIMISMO COM
RELACAO A ATIVIDADE ECONOMICA AO LONGO DO ANO.

DIANTE DA MAIOR CERTEZA SOBRE O FIM DO CICLO DE REDUCAQ DOS
JUROS, PARTE DO MERCADO CORRIGIU POSICOES DE ATIVOS
INDEXADOS, O QUE SE REFLETIU NA INDUSTRIA DE FUNDOS. NO
MERCADO DE CAPITAIS, AS EMISSOES DE DIiVIDA SE DIRECIONARAM
PARA O MERCADO INTERNACIONAL.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Mercado corrige prec¢os dos ativos apds divulgacao da ata do Copom »
Ajustes nas posicdes e nos precos dos titulos pré e indexados revelam as
novas estratégias dos investidores que buscam adequar-se as mudancas nas
condicdes de mercado.

Neste inicio de ano, o funding das empresas se concentrou na emissao
internacional de ativos de renda fixa, enquanto no mercado local o destaque
foi o primeiro IPO do ano e a forte queda nas captacdes com divida.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos Multimercados se destacam em janeiro »

Com cenario desafiador, tanto na renda fixa como na renda variavel, fundos
gue adotam estratégias mais sofisticadas, como os Multimercados Long and
Short - Direcional, se destacam em més marcado pela alta da inflacdo.



Bancos reforgam aposta na valorizagao cambial
Posig¢do de cAmbio dos bancos - mercado a vista (USS$ milhdes)
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Leildes de Titulos Prefixados em 2013 (taxas médias - %)

03/jan 7,89 8,39 8,65 9,13
10/jan = 7,21 7,92 8,48 -- --
17/jan 71 - 7,99 8,49 8,75 9,22
24jjan = 7,37 8,15 8,66 -- --
31/jan 7,14 - 8,16 8,75 9,09 9,51
07/fev - * * * - -
14/fev 7,26 -- 8,38 8,95 9,22 9,67

(*)-Tesouro Nacional ndo aceitou as propostas
Fonte: Tesouro Nacional

Mercado corrige prec¢os dos
ativos apods divulgacao da ata

do Copom
e Marcelo Cidade

» Ata do Copom sinaliza fim do ciclo
de queda dos juros e preocupacao com
inflacao de curto prazo

» Posicao vendida das instituicoes
financeiras indica aposta em
valorizacao cambial

» Inflacdo acumulada em 12 meses
alcanca 6,15% com IPCA de 0,86% em
janeiro

No mercado de renda fixa, o ajuste no
preco dos ativos apos a divulgacao da ata
do Copom no dia 24/1 foi o principal
destaque do més, com desdobramentos
ao longo da primeira quinzena de
fevereiro. O foco da atencdo foi o
reconhecimento do Governo da piora do
balanco de riscos no curto prazo e do
esgotamento  dos instrumentos de
politica monetaria como estimulo a
demanda agregada. Para os investidores,
a ata reforcou a conviccdo do fim do
ciclo de reducao dos juros e aumentou
as duvidas quanto ao comportamento da
inflacao em 2013, com impacto direto
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sobre a expectativa de valoracdo dos
ativos.

Mesmo apds a ata, as estimativas do
FOCUS apontavam uma tendéncia de
qgueda da inflacdo para o ano e em 12
meses. A conjuncdo de alguns fatores
esperados para o ano justificariam essa
posicao: um menor reajuste do salario
minimo, a possibilidade de nao repeticao
de choque de oferta agricola e a
existéncia de uma suposta faixa de
flutuacdo para a taxa de cambio que ndo
impacte os precos domeésticos. Desde
dezembro/12, as intervencbes do BC no
segmento e as medidas de flexibilizacdo
cambial vém reforcando as apostas do
mercado na valorizacdo da moeda
doméstica no ano, o que, em janeiro, se
refletiu no aumento signficativo das
posicdes  vendidas das instituicdes
financeiras.

O acirramento do debate inflacionario
ocorreu com a divulgacdo do IPCA de
janeiro (0,86%), que, mesmo esperado
pelo mercado, foi acompanhado por uma
maior disseminacao de alta nos precos
dos produtos que compdem o indice e
levou a inflacdo acumulada em 12 meses
a 6,15%, préoximo ao teto da meta.

No mercado de titulos, os precos dos
ativos de renda fixa ja refletiam esse
cendrio. Ap6s a divulgacao da ata, a
elevacao do prémio exigido pelo mercado

RENDA FIXA 2



Pregos das NTN-B caem apds ata do Copom
Retorno dos IMAs em janeiro -pré e pos ata do Copom (%)
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Operagoes de seis meses crescem nos Ultimos anos
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para adquirir titulos publicos prefixados e
indexados nos leildes primarios expressou
a preocupacao dos investidores em
aumentar sua exposicdo num momento
em que a sinalizacdo do Governo é de
gue 0s juros Nao mais cairdo, o que vinha
assegurando uma trajetéria ascendente
para o preco dos ativos e a perspectiva
de ganhos para o investidor. Houve
também uma piora na avaliacdo do risco
inflaciondrio por uma parcela significativa
dos investidores, o que, em alguma
medida, chegou a alimentar expectativas
de um eventual aumento dos juros. Desta
forma, todas as maturidades de
LTN/NTN-F e NTN-B ofertadas nesse
periodo foram colocadas com taxas
médias crescentes. No leilao realizado em
07/2 o Tesouro nao sancionou esses
prémios e rejeitou as propostas nas
ofertas publicas de LTN.

No mercado secundario, também ocorreu
uma reducdo nos precos dos titulos
prefixados e indexados (correspondente a
uma elevacdo das taxas). Esse ajuste,
ainda que também reflita expectativas
guanto ao cenario econémico de médio
prazo, parece expressar essencialmente a
adequacao dos precos as condicbes de
mercado, principalmente no que se
refere as NTN-B.

De acordo com as projecdes do Comité
de Acompanhamento Macroeconémico
da ANBIMA, a inflacdo saird do patamar
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» Tesouro nao aceita propostas em
leiloes de LTN

» Custo de carregamento das NTN-B
deve aumentar em fevereiro e marco

» IMA-B 5+ registra retorno negativo
de 4,9% apos ata do Copom

de 0,86%, de janeiro, para,
respectivamente, 0,40% e 0,42%, nos
proximos dois meses, o que, confirmada
a manutencao da Selic para o periodo,
elevara o juro real requerido nos titulos
(correspondente a um preco menor), e,
portanto, o custo de carregamento
desses ativos em carteira. Logo, a
interrupcao da trajetéria de queda dos
juros e a maior incerteza quanto a
inflacdo, e em Ultima instancia sobre o
juro real, resultou num movimento de
realizacdo de lucros de parte dos
investidores, com a venda de NTN-B no
mercado secundario.

A avaliacdo dos ativos ap6s o dia 24 de
janeiro mostra a correcdo para baixo dos
precos no segmento. O retorno
acumulado das NTN-B acima de 5 anos,
expresso pela trajetéria do IMA-B 5+, que
havia sido positivo em 2,9% até o dia 23,
se reverteu para -2,1% desde esta data
até o final do més, movimento que se
acirrou em fevereiro, com queda de

RENDA FIXA 3



Negociagées com ativos IPCA mantém-se elevadas
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2,9% até o dia 7, acumulando uma
perda de 4,9% no periodo.

Conforme analise do ultimo Panorama
ANBIMA, a eventual manutencdo da taxa
Selic neste ano nao seria garantia de um
mercado menos volatil, tendo em vista a
maior exposicao em ativos de duration
mais longa nas carteiras dos investidores.
Em janeiro, a elevacao da volatilidade do
vértice indexado de 3 anos — com maior
liquidez entre as NTN-B - ilustra o
comportamento dos ativos face as
mudancas de expectativas dos
investidores.

De toda a forma, a realizacdo de
operacbes e a emissdo de ativos com
taxas compativeis com prazos mais
longos seguem sendo estimuladas em
2013. Os Atos Normativos Conjuntos n°s
28 e 29 do BC e Tesouro, divulgados em
06/02/13, que  regulamentam a
participacao dos dealers no mercado de
titulos publicos federais, ndo mais
considerardo para fins da avaliacao
dessas  instituicbes, as  operacoes
compromissadas ~ com prazo  de
recompra/revenda inferior a 60 dias. A
mudanca induz as instituicdes financeiras
a pactuarem operagdes com prazos mais
longos, que ja respondem por parcela
relevante no total de compromissadas
realizadas entre o mercado e o Banco
Central. Em fevereiro, até o dia 8, o saldo
das operacdes prefixadas de 6 meses
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» Tesouro muda regra para dealers
de titulos publicos federais

» Compromissada de 6 meses
apresenta saldo recorde em fevereiro

» Debéntures IPCA registram 43
séries negociadas em janeiro

chegou a R$ 278 bilhdes, o maior
historicamente registrado para esse
prazo, e que corresponde a 46% do

saldo  financiado pela  Autoridade
Monetaria.

Finalmente, no mercado de titulos
corporativos, o numero de séries

negociadas em  janeiro/13 com
debéntures IPCA manteve-se proximo ao
observado no més anterior, quando
houve recorde histérico do segmento.
Nesse més, foram registrados negdcios
com 43  séries contra 44 em
dezembro/12, uma sinalizacao
importante de que a mudanca no perfil
do mercado secundario de debéntures
também devera continuar ao longo de
2013.

RENDA FIXA 4
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Ofertas de renda fixa no mercado
externo sustentam funding das
empresas no inicio de 2013

Captac¢oes com titulos domésticos
de divida sofrem acentuada reducao
em janeiro

Operacoes com acoes se elevam em
2013 e movimentam R$ 1,3 bilhdo até
o inicio de fevereiro

As emissdes realizadas pelas companhias
brasileiras no mercado de capitais
comecaram o ano de 2013 em ritmo
mais lento do que o esperado para 0 més
de janeiro. No mercado doméstico, as
empresas levantaram apenas R$ 2,1
bilhdes, sendo que, deste total, R$ 1,3
bilhdo no mercado de divida e R$ 770
milhdes com o lancamento de acdes. O
volume é bastante inferior ao observado
em janeiro de 2012 e 2011, que
registraram volumes de, respectivamente,
R$ 9,2 bilhdes e R$ 5,2 bilhodes,
integralmente concentrados no
segmento de divida. Este comparativo
deixa claro que foram os titulos de renda
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fixa os responsaveis pela reducdo das
captacdes domésticas no inicio de 2013.
Parte deste movimento pode ser
justificada pela volatilidade observada nas
taxas de juros domésticas ao longo de
janeiro, o que acabou deixando o
periodo menos propicio as captacdes
corporativas, na visdao das companhias
emissoras.

Com isso, em janeiro, a maior parte do
funding das empresas brasileiras ocorreu
com a emissao de titulos de divida no
exterior: foram US$ 4,8 bilhdes no
periodo. Embora alto, o volume - que
consolida numeros parciais para o més -
é inferior ao de janeiro do ano passado,
que foi de US$ 5,2 bilhdes. De toda
forma, a comparacdo entre os volumes
emitidos no mercado doméstico e as
captacdes internacionais ressalta que
estas Ultimas foram mesmo a preferéncia
das empresas que buscaram recursos
neste inicio de ano.

E interessante  observar que este
movimento ocorreu a despeito da
elevacado nas taxas dos titulos do Tesouro
Americano (os Treasuries) no periodo —
especialmente as dos vértices mais
longos. Ao que tudo indica, a expectativa
do movimento de alta nas taxas basicas
dos EUA — que servem como o principal
parametro para a precificacdo das demais
captacdes — teve impacto reduzido no
aumento dos custos das emissoes,



EUA: Evolugdo da Curva de Juros (%)
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mesmo porque, em uma perspectiva
historica, estas taxas ainda encontram-se
em patamar muito baixo.

Entre as captacdes internacionais do més,
se destacaram as emissdes de titulos de
divida por parte das instituicoes
financeiras. Estas responderam  por
63,2% do volume (US$ 3 bilhoes),
embora com apenas duas das cinco
operacoes realizadas no periodo. Ja no
segmento corporativo, 0s setores que
buscaram recursos externos em janeiro
foram o de alimentos e bebidas (US$ 1,4
bilhdo em duas operacdes) e o setor de
agronegdcio (com uma captacao de US$
300 milhoes).

Enquanto no mercado internacional nao
houve lancamento de recibos de acdes,
no segmento doméstico a ocorréncia de
duas operacbes com ativos de renda
variavel em janeiro e o primeiro IPO
realizado no inicio de fevereiro se
apresentaram como noticias animadoras
para o inicio do ano. Embora uma das
operacdes (ldeiasnet) tenha tido baixo
volume - de apenas R$ 1 milhao,
referente a um leildo de sobras de acoes
-, a oferta da Estacio Participacoes
movimentou R$ 769 milhdes e o IPO da
Linx levantou R$ 527,9 bilhdes no inicio
de fevereiro. Vale lembrar que em 2012
nao houve oferta de acdes no primeiro
trimestre do ano.
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Taxas dos titulos publicos nos EUA
tém alta em janeiro

Primeiro IPO do ano é realizado
em fevereiro

Investidores estrangeiros tém
saldo positivo na bolsa em 2013

Ainda no segmento de renda variavel,
embora tenha havido fluxo positivo de
recursos de investidores estrangeiros em
janeiro e no inicio de fevereiro, esta
demanda nao contribuiu para o melhor
desempenho do Ibovespa neste inicio de
ano. O indice acumulou desvalorizacao
de 1,95% em janeiro e nas duas
primeiras semanas de fevereiro ja
registrou queda de 2,12%. Ainda assim,
permanecem em processo de analise na
CVM mais trés novas ofertas de acdes,
aguardando o momento ideal para a
distribuicao.

No que diz respeito ao fraco
desempenho das captacdes domésticas
com titulos de renda fixa, como
mencionado no inicio do texto, a grande
frustracdco  do  periodo  revela-se
especialmente quando comparada ao
desempenho recorde registrado no ano
de 2012, que acumulou R$ 125,3 bilhdes
em ofertas. Embora os numeros de
janeiro sejam parciais, o volume de R$
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1,3 bilhdo é o valor mensal mais baixo
desde fevereiro de 2010, quando as
ofertas com titulos de renda fixa
somaram apenas R$ 865 milhdes. Ainda
assim, as ofertas de janeiro mantiveram o
perfil observado em 2012, concentrando-
se em debéntures (R$ 728 milhodes),
seguidas pelas notas promissorias (R$
450 milhoes).

Os volumes de FIDCs e CRIs no periodo
foram baixos, assim como em todo o ano
de 2012: as ofertas destes dois
instrumentos em janeiro foram de,
respectivamente, R$ 108 milhdes e R$ 44
milhdes. Com a edicdo pela CVM da
Instrucdo n°® 531 no inicio de fevereiro,
espera-se que os FIDC apresentem em
2013 um desempenho melhor que o do
ano anterior, quando as emissdes foram
de apenas R$ 5,7 bilhdes — o menor valor
entre os instrumentos de renda fixa. A
nova Instrucdo da CVM aperfeicoou e
trouxe esclarecimentos sobre as regras
relativas aos FIDCs, permitindo inclusive
gue administradores e custodiantes dos
fundos facam parte do mesmo grupo
econémico, desde que haja a mitigacao
de ocorréncias de conflitos de interesse,
garantindo a boa governanca desses
veiculos.

Ainda no escopo da renda fixa, a boa
noticia do periodo ficou por conta da
nova emissao de debénture registrada no
Novo Mercado de Renda Fixa da
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Debéntures apresentam baixo
volume em janeiro

Mais uma captacao de debéntures
recebe o selo do NMRF

Prazo médio das debéntures
registra queda no més

ANBIMA. Duas das trés séries da terceira
emisséo de debéntures da CEMIG
Distribuicao receberam o selo do NMRF
no final de janeiro, e o ativo segue em
processo de andlise pela CVM para
distribuicdo. Além disso, em janeiro, foi
realizada a oitava emissao de debéntures
sob a Lei 12.431/11 (a quinta com
isencao também para pessoas fisicas): o
projeto Santo Antbénio Energia, que
captou R$ 420 milhoes.

No mercado de debéntures, o ponto
negativo do més ficou por conta da
acentuada reducao do prazo médio das
emissdes em janeiro. O prazo médio
destes ativos que chegou a alcancar 6,1
anos em 2012 (o segundo ponto mais
alto da série, abaixo apenas dos 6,3 anos
em 2008), ficou em apenas 4,3 anos no
primeiro més de 2013. Espera-se que as
medidas de incentivo ao alongamento de
prazos dos ativos de renda fixa consigam
reverter esta trajetéria ao longo de 2013.
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Outros |35

FIDC

Multimercados

Cenario adverso na renda fixa e na
renda variavel traz desafios para a
industria no inicio do ano

Inflacao dificulta a obtencao de
retornos reais positivos na industria
de fundos no més

Impulsionada pelo Poder Publico,

industria registra captacao liquida
recorde para o més de janeiro
Apés encerrar 2012 com retornos

expressivos em suas principais categorias,
a industria de fundos enfrentou um
cenario adverso neste inicio de ano, com
o Ibovespa recuando 1,95% e o IMA-
Geral registrando alta de apenas 0,37%
em janeiro, influenciado pelo baixo
retorno de papéis prefixados e indexados.
Ainda  assim, apesar do  fraco
desempenho dos ativos de renda fixa e
de renda variavel, os fundos com maior
Patriménio  Liquido  na  industria
apresentaram resultados positivos.
Todavia, quando se leva em conta o IPCA
de janeiro, que ficou em 0,86%, o maior
indice mensal desde abril de 2005,
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apenas alguns fundos da categoria
Multimercados apresentaram retorno real
positivo.

Em contraste com o cenario desafiador
para a gestao das carteiras dos fundos de
investimento, a captacdo liquida da
industria, de R$ 21,6 bilhdes, foi recorde
para os meses de janeiro. O ingresso

liquido, concentrado nas categorias
Renda Fixa e Curto Prazo, foi
impulsionado  pelos investidores do

segmento Poder Publico, em movimento
tipico dessa época do ano, associado a
arrecadacao de impostos. Também
contribuiram para esse resultado as
aplicacdes liquidas dos clientes do Varejo
e do Private na categoria Renda Fixa,
especialmente nos Fundos Renda Fixa
indices, que alcancaram R$ 7,3 bilhoes.
Todos esses ingressos mais do que
compensaram  0os resgates liquidos
registrados na categoria Multimercados e
que foram concentrados em fundos de
clientes Corporate.

Mesmo apoés a meta para a Taxa Selic ter
atingido seu piso histérico em outubro,
movimentos de mercado continuaram
assegurando a valorizacao dos titulos
publicos indexados, o que contribuiu
para que os fundos de Renda Fixa Indices
fossem destague de rentabilidade e
captacao liquida na industria em 2012.
Embora o fechamento da curva de juros
em dezembro tenha dado novo félego a
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esses fundos, em janeiro, a maior
preocupacdo com a inflacdo no curto
prazo, sinalizada na Ultima ata do
Copom, levou a um movimento de
correcao de precos nos titulos indexados,
sobretudo naqueles de prazos mais
longos. Tal movimento refletiu-se na
reducdo da rentabilidade e da captacao
liquida dos Fundos de Renda Fixa indices,
especialmente apo6s a divulgacéo da ata
no dia 24 que, no entanto, mantiveram-
se positivas no més (veja analise do
Mercado de Renda Fixa). Apesar desse
movimento, com alta de 0,72%, os
fundos de Renda Fixa apresentaram bom
desempenho.

No mercado de renda variavel, mesmo
superado o risco de eventos extremos no
inicio do ano, especificamente no que se
refere ao abismo fiscal norte-americano,
o desempenho negativo das acbes, em
especial dos setores de energia, petroleo
e mineracao, fez com que alguns fundos
da categoria, sobretudo os Setoriais,
recuassem em janeiro. Os fundos de
Acoes Small Caps, que foram destaque
de rentabilidade em 2012 e cujas
carteiras devem investir de forma
preponderante em acoes com
relativamente baixa e média capitalizacao
de mercado, também apresentaram
desempenho negativo no més. Todavia,
fundos com maior grau de liberdade na
selecao de papéis, como os fundos de

voltar ao indice

R,entabilidade de Fundos Renda
Fixa Indices recua apés ata do Copom

Fundos de AcoOes Livre registram
alta em més de queda do lbovespa

Boa parte dos Fundos de Acoes
gera retorno positivo em 12 meses

Acbes Livre, retorno

positivo.

apresentaram

Neste sentido, vale destacar que, mesmo
diante da queda acumulada de 5,25%
pelo Ibovespa nos ultimos 12 meses, 0s
principais fundos da categoria Acoes
abertos a captacao vém gerando retornos
positivos para seus cotistas, por vezes até
superiores aos indicadores de renda fixa,
como é o caso dos Fundos Acoes Livre,
que acumulam alta de 16,74%, contra
16,71% do IMA-Geral em igual periodo.
Excecdo, apenas, para os fundos de
Acbes Setoriais que, influenciados por
medidas  governamentais, acumulam
queda de 11,71%.

Diante do cenario mais desafiador, tanto
na renda fixa como na renda variavel, o
destaque em janeiro ficou com alguns
fundos da categoria Multimercados que
utilizam estratégias mais sofisticadas. E o
caso dos fundos Long and Short -
Direcional, que apresentaram a maior
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rentabilidade da industria no més, com
alta de 1,5%, e cujas carteiras sao
compostas por posicdes compradas e
vendidas, devendo seus resultados serem
provenientes, preponderantemente, da
diferenca entre essas posicoes. O
segundo maior retorno do més ficou com
os fundos Long and Short - Neutro, cuja
carteira deve ser composta por posicoes
compradas e vendidas com exposicao
neutra ao risco do mercado acionario,
seguidos pelos Multimercados Trading.

Vale notar, contudo, que o bom
desempenho dos fundos Long and Short
em janeiro ndo se constitui em um fato
isolado. Atuando no mercado de renda
variavel com exposicao neutra ou
direcional, esses fundos apresentam
desempenho consistente nos ultimos 12
meses, com alta de 12,21% e 13,91%,
respectivamente, apesar do recuo do
Ibovespa no periodo.

J& os fundos Multimercados Trading
assumiram a lideranca na industria
guanto a rentabilidade acumulada em 12
meses. Neste caso, porém, é preciso
ressalvar que o resultado foi influenciado
pela rentabilidade de um Unico fundo em
dezembro e cujo Patrimbénio Liquido
representa 75% do total desses fundos,
gue somava R$ 1,8 bilhdo no final de
janeiro. Com alta acumulada de 17,52%
nos ultimos 12 meses, o tipo Macro
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Long and Short - Direcional é
destaque de rentabilidade no més

Multimercados Trading apresentam
a maior alta acumulada em 12 meses

Reducao de ganhos na renda fixa
devera estimular diversificacao

também ¢é destaque de rentabilidade na
categoria.

Assim, ainda que exposta a um cenario
mais volatil nos mercados de renda fixa e
de renda varidvel nos ultimos meses, a
industria de fundos, de uma forma mais
ampla, tem sido bem sucedida na
geracdo de retornos para seus cotistas.
Todavia, com a reducao do espaco para

ganhos elevados em renda fixa
observados em 2012, a busca por
retornos maiores em 2013 devera

continuar exigindo de investidores e
gestores uma maior diversificacdo de
carteiras e uma maior exposicao a risco.
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