SANORAMA /X

Ano VI ¢ Nimero 64 e Fevereiro/2017

EM UM AMBIENTE DE CRESCENTE INCERTEZA EM RELACAO AOS
DESDOBRAMENTOS DA TENDENCIA PROTECIONISTA NOS EUA SOBRE
A CORRENTE DE COMERCIO MUNDIAL, O AUMENTO DOS PRECOS E
QUANTIDADES DAS PRINCIPAIS COMMODITIES DA PAUTA DE
EXPORTACAO BRASILEIRA DEVE FAVORECER O RESULTADO
COMERCIAL DO PAI[S, QUE, ATE MEADOS DE FEVEREIRO, FICOU 76%
ACIMA DO APURADO NO MESMO PERIODO DE 2016.

NESSE CENARIO, A TRAJETORIA DE VALORIZACAO DO REAL FRENTE
AO DOLAR NO ANO (4,9% ATE O DIA 14/2) SE CONFIGURA EM UM
DESAFIO ADICIONAL A RETOMADA DO CRESCIMENTO ECONOMICO,
AFETANDO AS PROJECOES DE NIVEL DE ATIVIDADE, APESAR DAS
PREVISOES DE A META PARA A TAXA SELIC ALCANCAR UM DIGITO,
COM A CONVERGENCIA DA INFLACAO PARA ABAIXO DO CENTRO DA
META, ATE O FINAL DE 2017.

NO MERCADO, O FECHAMENTO DOS JUROS NO INICIO DO ANO
REFORCOU AS RENTABILIDADES DOS TIiTULOS PUBLICOS,
PRINCIPALMENTE OS DE MAIOR DURATION. NO PERIODO, TAMBEM
MARCADO PELA CAPTACAO DE ELEVADOS VOLUMES NO MERCADO
INTERNACIONAL VIA EMISSAO DE BONDS, A ALTA DO IBOVESPA
(10,8%) ALAVANCOU A PERFORMANCE DOS FUNDOS DE ACOES E
ESTIMULOU NOVOS IPO’s.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Expectativa de inflagao baixa reforga valorizagao dos ativos»

As expectativas quanto a aceleracdao da queda dos juros e de reversao da
trajetéria do cambio para 2017 reforcam a perspectiva de alta dos pregos
dos titulos prefixados e indexados para o periodo.

O comeco de 2017 foi marcado pela retomada do dinamismo no mercado de
capitais, no que se refere a volta das capta¢des externas no primeiro
bimestre do ano e a realizacdo de duas ofertas publicas iniciais de a¢des.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria registra captacao expressiva em janeiro »

A industria de fundos registrou a terceira maior captacao liquida mensal da
série historica, de RS 39,9 bilhdes, concentrada em fundos de Renda Fixa de
Baixa Duragdo e impulsionada por investidores do Poder Publico.



Prefixados registram maior retorno em janeiro
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Expectativa de inflagcao baixa
reforca valorizacao dos ativos

e Marcelo Cidade

» Reducgdo de 75 pontos base na meta da
taxa Selic provoca corre¢do nos precos dos
ativos prefixados

P Taxa de cambio indica valorizagdo do
Real em relagao ao dolar de 4,9% até o dia
14/2

» Proje¢ao do Boletim Focus para taxa de
cambio no final de 2017 cai de RS 3,59
paraRS 3,21

As expectativas dos investidores quanto a
aceleragdo da queda dos juros e de
reversdo da trajetéria do cambio para 2017
reforcam a perspectiva de alta dos pregos
dos titulos prefixados e indexados para o
periodo, dando continuidade ao
movimento observado em 2016.
Entretanto, esse cendrio de aparente
previsibilidade ndo elimina os desafios que
vem impactando o segmento, sobretudo
aqueles relacionados ao ambiente politico
e econdmico doméstico, além das
incertezas advindas do quadro
internacional.

voltar ao indice #

A reducdo da taxa Selic em 75 pontos base
— acima do esperado pelo mercado -
resultou inicialmente em uma queda mais
acentuada dos juros no curto prazo,
provocando ajustes expressivos  nas
carteiras. A correcao nos precos dos ativos
refletiu-se em retornos superiores da
carteira prefixada (com duration de 2,4
anos) do indice de Mercado da ANBIMA em
relacdo a dos titulos indexados ao IPCA
(duration de 7,7 anos). O IRF-M 1
(LTNs/NTN-Fs até um ano) e o IRF-M 1+
(prefixados acima de um ano) registraram
retornos de 1,29% e 2,66%, enquanto o
IMA-B 5 (NTN-Bs até cinco anos) e o IMA-
B5+ (NTN-Bs acima de cinco anos)
variaram 1,16% e 2,24%.

A valorizacdo da taxa de cdmbio doméstica
de 4,9% em 2017 (até o dia 14/2),
resultado em grande medida de
movimentos do ddlar no mercado
internacional, refletiu-se na revisdo da
estimativa da cotacdo para o final do ano,
de RS 3,59 para RS 3,21 (entre 02/1 e
10/2), conforme o Boletim Focus do Banco
Central. Essa mudanga, por sua vez,
reforcou a expectativa de queda da
inflagdo para o ano. Em fevereiro, a
mediana do Focus ja aponta uma inflacdo
de 4,4% para 2017 — abaixo do centro da
meta - reforcando as apostas de novas
reducdes da Taxa Selic, o que possibilitou
uma valorizagao expressiva dos titulos de
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Prémio de risco de inflag@o registra forte redugéo
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Rentabilidade prefixada supera a das NTN-Bs
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maior duration no periodo. No més, até o
dia 14, o IMA-B 5+ acumula valorizacdo de
3,6%. A maior convic¢ao sobre o controle
dos precos vem reduzindo o prémio de
risco (de errar a inflacdo) embutido nas
taxas prefixadas cursadas no mercado
secunddrio. Para o prazo de um ano, a
gueda foi significativa, sobretudo a partir
de meados do ultimo semestre, quando os
indices de precos comecaram a refletir o
desaquecimento da economia.

No vértice de dois anos, que possui liquidez
relevante, o retorno acumulado em 12
meses dos prefixados tem sido superior ao
dos indexados desde o segundo semestre
do ano passado. As reducbes mais
significativas da meta para a Taxa Selic,
neste ambiente de razodvel ancoragem,
vém potencializando o retorno dos
prefixados.

Desde 2008, o maior retorno dos
prefixados em relacdo aos papéis
indexados no vértice de dois anos se
repetiu apenas em outros dois periodos.
Em 2009, quando se praticou uma politica
monetdria expansionista como forma de
mitigar os efeitos da crise financeira
internacional, e em 2012, durante o
processo de reducdo dos juros para o
patamar de 7,25%. Caso as estimativas de

voltar ao indice #

» Mediana do Focus aponta inflagao
abaixo do centro da meta

» IMA-B 5+ valoriza 3,6% em fevereiro
até odia 14

» PAF do Tesouro indica aumento da
parcela de LFT para 2017

gueda da inflacdo se mantenham, os
prémios deverdo seguir atrativos para os
titulos prefixados de médio prazo.

A despeito das condi¢des relativamente
mais favoraveis para a colocacdo de titulos
prefixados e indexados, o nivel ainda
bastante elevado dos juros parece ter
balizado a estratégia mais conservadora do
Tesouro Nacional nas metas de colocagao
de titulos da divida publica para 2017, com
elevacdo da parcela de LFT, conforme
indica o Plano Anual de Financiamento da
Divida Publica para o ano, divulgado em
Janeiro.
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Plano Anual de Financiamento da Divida

Periodo

2016 31.0 35.0 29.0
2016rev. 33.0 35.7 37.0 29.0 31.8
2017 32.0 - 36.0 29.0 -

Taxa Flutuante

2016 30.0 34.0
2016rev. 27.0 28.2 31.0
2017 29.0 - 33.0

Indice de Pregos

Fonte: Tesouro Nacional Elaboragdo: ANBIMA
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Titulos Flutuantes registram emissao liquida

Os limites minimos e maximos de
composicdo da divida apontam um
aumento dos titulos de taxas flutuantes de
27,0% e 31% em 2016 (pds revisdo) para
29% e 33% para este ano. Os limites para
os titulos prefixados recuaram de 33% para
32% (minimo) e de 37% para 36% (maximo)
no mesmo periodo.

No documento do PAF 2017, o argumento
da Autarquia para o aumento da
participacdo de LFTs é de que esses papéis
“ndo pressionam o custo da divida em
momentos de volatilidade”.

Argumento é reforcado pela evolucdo do
custo mensal da divida ao longo de 2016,
gue cai de 16,40% em janeiro para 12,02%
em dezembro, com a queda da Selic. No
ano passado as LFTs foram os unicos titulos
que  registraram  emissdes liquidas
(levando-se em conta apenas os leildes
primarios e os resgates), no montante de
RS 143 bilhdes, atingindo a parcela de 29%
do total da divida (estoque de RS 879
bilhdes). A maior oferta de LFTs em 2016
foi absorvida pelos investidores, atendendo
as estratégias conservadoras que
predominaram em um ano de grandes
mudancas e elevada incerteza.

voltar ao indice #

» Custo mensal da gestdao da divida caiu
de 16,40% para 12,02%

» LFTs registraram emissoes liquidas de
RS 143 bilhdes em 2016

» Estoque de LFTs na divida publica
corresponde a RS 879 bilhdes
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Ofertas externas voltam a ocorrer no 12 bimestre
Captagdes Internacionais de Renda Fixa (USS bilhGes)
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Cias aproveitam janela de oportunidade
EUA: Taxas dos Titulos de 10 Anos 2016 e 2017 (% a.a.)
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Fonte: Tesouro dos EUA.

Ofertas de bonds externos e
acoes sao retomadas em 2017

¢ Vivian Corradin

b Captagdes com titulos de renda fixa no
mercado internacional ja alcancam USS$ 7,7
bilhdes até 14/2

> Petrobras capta USS$ 4 bilhdes no
exterior e Fibria faz uma oferta de green
bonds com volume de USS$ 700 milhdes

P> Companhias se aproveitam da queda
das taxas dos Tresuries americanos e do
menor nivel de risco Brasil no inicio do ano

No inicio de 2017, as companhias
brasileiras voltaram a captar recursos no
mercado internacional, com a emissdao de
bonds. Historicamente, sempre houve um
aumento sazonal das captacbes externas
no comego do ano, com forte concentragao
de ofertas no primeiro bimestre,
especialmente de empresas ligadas ao
setor de dleo e gas. Contudo, entre os anos
de 2015 e 2016, esse perfil foi
interrompido  devido as dificuldades
enfrentadas pelas companhias com
investigacOes relacionadas a denuncias de
corrupgao e seus impactos sobre os
resultados e a imagem das empresas

voltar ao indice 4

emissoras. Em 2016, por exemplo, a
primeira operagao do ano ocorreu apenas
em margo, com a captagao por parte do
Tesouro Nacional, de USS 1,5 bilhdo.

Com isso, a primeira operacdo de 2017,
realizada em janeiro pela Petrobras e que
movimentou USS 4 bilhdes, foi seguida das
captagdes com green bonds da Fibria, de
USS 700 milhdes, e da oferta de titulos de
renda fixa da Raizen, de USS 500 milhdes.
No inicio de fevereiro, trés novas
operagbes foram anunciadas: as emissdes
da Embraer e da Rumo, ambas de USS 750
milhdes, e a captacdo da Vale, de USS 1
bilhdo. Sendo assim, até o dia 14 de
fevereiro, as operagdes internacionais com
bonds ja somam USS 7,7 bilhdes,
sinalizando que o resultado de 2017 deve
superar o do ano passado, quando as
captacbes externas com titulos de divida
alcangaram USS 20,25 bilhdes.

As companhias se aproveitaram da janela
de oportunidade que surgiu com o leve
recuo da taxa basica dos EUA no inicio do
ano, frente ao movimento de ascensdo
consistente da taxa observado desde
meados de 2016, e que deve se ampliar. A
elevada demanda pelos ativos por parte
dos investidores estrangeiros além de
refletir a busca por retornos atraentes e
perfis diversificados de risco, também foi
influenciada pelo recuo das meétricas de

MERCADO DE CAPITAIS 5



voltar ao indice 4

risco Brasil, em especial em comparacdo ao
mesmo periodo de 2016. O EMBI + Brasil,

Recuo do Risco Brasil favorece emissoes

EMBI + Brasil - Spread Over Treasury (pontos base) > Captagaes no mercado doméstico
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Ibovespa acentua trajetoria de alta em 2017
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por exemplo, ficou 270 pontos base acima
da taxa de juros dos EUA no ultimo dia
10/2, bem abaixo dos 513 pontos
registrados no primeiro dia de fevereiro do
ano passado.

No mercado doméstico, o volume de
operagdes em janeiro foi mais modesto e
alcancou apenas RS 3,4 bilhdes, ainda que
esse montante possa ser revisto para cima,
em funcdo de ativos ainda em processo de
distribuicao. As captacdes foram
concentradas em instrumento de divida,
com destaque para as debéntures, que
movimentaram RS 1,7 bilhdo, e para as
notas promissérias e  FIDCs, que
responderam por RS 960 milhdes e RS 710
milhGes, respectivamente. Vale ressaltar
que foram esses instrumentos que
apresentaram a maior queda no volume de
operacdes em 2016, em comparagao ao
periodo anterior.

Em sentido inverso, os ativos que tiveram
crescimento mais expressivo nas captacoes
em 2016, a saber, os CRAs (193%) e os CRIs
(72,6%), e que sdo isentos de imposto de
renda para pessoas fisicas, ndao foram
utilizados no inicio deste ano, com apenas
uma Unica operagdo de CRI, que
movimentou RS 9 milhdes.

somam RS 3,4 bilhdes em janeiro

P> Operagdes domésticas se concentram
em debéntures, notas e FIDCs

P> Dois IPOs com ag¢des sao realizados em
fevereiro

Embora em janeiro nao tenham sido
realizadas operagdes com acgdes, em
fevereiro foram a mercado duas ofertas
publicas iniciais (IPOs), o da Movida
Participagcdes, que movimentou RS 645
milhoes, e o do Instituto Hermes Pardini,
com volume de RS 877,7 milhdes. O
primeiro e unico IPO de 2016 foi realizado
apenas em outubro, quando o Centro de
Imagem Diagndsticos captou RS 766
milhGes.

Parte do movimento de retomada das
ofertas de ac¢les pode ser atribuida ao
desempenho favoravel do Ibovespa, que
acumula alta de 10,8% desde o inicio do
ano até o dia 14 de fevereiro, e a maior
participacdo de investidores estrangeiros,
que resultou no saldo positivo de RS 6,2
bilhGes nas negociagbes secunddrias de
janeiro. Contudo, sinais ainda
contraditérios em relacdo ao félego da
demanda e as condi¢des para a formacao
de precos, e no desempenho da atividade

MERCADO DE CAPITAIS 6



Més tem saldo positivo de estrangeiros
Saldo Liquido de Estrangeiros na BM&FBovespa (RS bi)
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Fonte: BMEFROVESPA.

BNDES amplia incentivos para setor privado
Desembolsos do BNDES para Projetos de Investimento (RS bi)
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econdmica adicionam incertezas ao fluxo
de ofertas de acdes no curto prazo.

De toda forma, o inicio de 2017 mostra um
maior dinamismo do mercado de capitais
em comparag¢ao ao observado em 2016,
particularmente no que se refere as ofertas
externas e as captacdes com agdes. A
reducao da participacdo do BNDES, que em
2016 registrou seu menor volume de
desembolsos desde 2008, e os novos
incentivos anunciados pelo governo para o
aumento da participacdao privada nos
financiamentos apontam na mesma
direcdo. Neste sentido, merece destaque a
abertura de consulta publica, por parte do
Ministério dos Transportes, de portaria que
trata de mecanismos de protecdo cambial
para contratos de parceria no setor
aeroportudrio. O objetivo é ampliar as
fontes de crédito, como o acesso ao
financiamento estrangeiro para projetos de
infraestrutura. Embora essa participacao
possa ocorrer também por meio da
emissdo de debéntures incentivadas, sob o
amparo da Lei 12.431/11, nos ultimos anos
o volume de ativos direcionados
exclusivamente para investidores
estrangeiros ficou aquém do esperado.

Em 2017, até o momento, foram emitidos
apenas dois ativos isentos, destinados ao
financiamento de infraestrutura: as
debéntures da Baraunas Il Energética, com

voltar ao indice 4

> Em 2016, BNDES tem o menor volume
de desembolsos desde 2009

P Ministério dos Transportes abre
consulta publica sobre protegao cambial

P> Duas debéntures incentivadas sdo
emitidas em janeiro

volume de RS 8,7 milhdes, e as da Banda
de Couro Energética, com volume de RS
14,5 milhdes. Apesar dos baixos volumes, o
resultado também é positivo se comparado
a 2016, ano em que a primeira emissao de
debéntures incentivadas ocorreu apenas
em margo.

Ainda assim, o aumento significativo das
operacdes de mercado de capitais ao longo
do ano continua dependente da melhora
do ambiente macroeconémico, com sinais
claros de recuperacdo da atividade
econOdmica, de retomada dos
investimentos, e de reducdo mais
expressiva dos custos de captacdo das
companbhias.

MERCADO DE CAPITAIS 7



Fundos de A¢des seguem em destaque em 2017

Rentabilidades (%) - Fundos e Indicadores Selecionados
Janeiro

Renda Fixa Indexados

Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Inv.
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Inv.
Renda Fixa Duragdo Alta Soberano
Multimercados Macro

Multimercados Long Short Direcional

Fontes: ANBIMA, BM&FBovespa e Banco Central

Renda Fixa lidera captacéo liquida em janeiro
Captacdo Liguida por classe de fundos em jan/17 (RS bi)
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FIDC

Industria registra captacao
expressiva em janeiro

e Antonio Filgueira

P Fundos de Acdes apresentam as
maiores rentabilidades, influenciados pela
alta de 7,38% do Ibovespa em janeiro

> Carteiras de fundos de Renda Fixa
compostas por titulos de maior duration
refletem recuo da taxa de juros

P Multimercados com estratégias
compativeis com a queda de juros e a alta
do mercado aciondrio sdao destaque no més

Influenciados pela significativa valorizagao
de 7,38% do Ibovespa em janeiro, os
fundos de agbes voltaram a apresentar as
maiores rentabilidades da industria de
fundos no més. No entanto, ao contrario
do observado ao longo de 2016, em janeiro
a alta expressiva ndo ficou restrita as acdes
de empresas com peso relativo elevado no
Ibovespa. No ultimo més, as acbes de
empresas de menor capitalizagdo também
se destacaram, o que contribuiu para que o
tipo Small Caps apresentasse a maior
rentabilidade da classe no més (9,72%). Ja
as carteiras com gestdo ativa, como a dos

voltar ao indice 4

tipos Livre e Indice Ativo, apresentaram
rentabilidades ligeiramente inferiores a do
Ibovespa, de 5,90% e 7,02%,
respectivamente.

A continuidade do fechamento das curvas
de juros, expressa na valorizacdo de 1,80%
do IMA-Geral, seguiu favorecendo as
rentabilidades dos fundos de Renda Fixa,
especialmente aqueles cuja carteira é
composta por titulos de maior duration.
Isso porque a maior valorizagao entre
todos os subindices da familia IMA em
janeiro foi registrada pelo IRF-M 1+
(2,66%), que representa uma carteira
tedrica de titulos publicos prefixados com
prazo superior a um ano. As carteiras dos
tipos Duragdo Alta Soberano e Duragao
Alta Crédito Livre refletiram esse
comportamento e acumularam as maiores
rentabilidades da classe no més e nos
ultimos 12 meses, de 1,70% e 1,90%, e de
21,63% e 20,05%, respectivamente.

Entre os Multimercados, as maiores
rentabilidades no més foram registradas
pelos fundos cujas estratégias sdo
compativeis com o atual cendrio de
valorizacdo do mercado acionario e dos
titulos de renda fixa de longo prazo, como
a dos tipos Long and Short Direcional,
Dindmico e Macro, que valorizaram 2,79%,
2,33% e 2,10%, respectivamente. A Unica
rentabilidade negativa na industria em

FUNDOS DE INVESTIMENTO 8



voltar ao indice 4

janeiro foi registrada pelo tipo Cambial, de
- 2,78%, influenciada pelo recuo de 4,05% P> Industria registra em janeiro a terceira
do délar, em movimento que foi acentuado maior captacao liquida da série historica
no inicio de fevereiro.

Captacdo é concentrada em fundos de Duracdo Baixa
Captacdio Liquida por tipos da classe Renda Fixa em Jan/17 (RS bi)

18.50

P Ingresso liquido de recursos foi
Quanto ao fluxo de recursos, em janeiro a concentrado em fundos de Renda Fixa
industria de fundos registrou captacao
liquida de RS 39,9 bilhdes, a terceira maior
da série histdorica, iniciada em 2002,
superada, apenas, pelos ingressos liquidos
de RS 44,3 bilhdes, em marco de 2012, e de
RS 41,9 bilhdes, em janeiro de 2013. A
forte captagdo foi concentrada em fundos
de Renda Fixa, com RS 35,4 bilhdes,
seguidos pelos fundos Multimercados (RS
6,7 bilhdes) e de Previdéncia (RS 2,4
bilhdes), que registrou ingresso liquido pelo
352 més consecutivo. Apesar do
desempenho  positivo do  mercado
acionario, a classe Ag¢bes continuou a
registrar resgate liquido, de RS 444
milhdes, superado apenas pelos FIDCs, que

P Fundos de baixa duragdo responderam

5.09 5.87
2,75 . . ~
pelo maior volume de aplicagdes

o na

Simples Indexados Duragdo Duracdo Duragdo Duracdo
Baixa Media Alta Livre

2.92

Fonte: Anbima

expressiva, de RS 5,09 bilhdes e RS 5,87
bilhGes, respectivamente, o maior volume
de recursos foi alocado em fundos de baixa
duracdo (RS 18,5 bilhdes). Além do
conservadorismo do investidor brasileiro
em um ambiente de incertezas e taxa de
juros ainda elevada, esse comportamento
também pode ser explicado quando se
observa que a maior parte dessas
aplicacbes ¢é decorrente dos fundos

TRaAT g g = g o L o pertencentes a investidores do Poder

Poder Publico impulsiona captagdo no inicio do ano contabilizaram saida liquida de RS 5 bilhdes L o ,

o Publico. Como se sabe, no inicio do ano ha

Captacéo liquida por tipo de investidor em jan/17* (RS bi) €m Janeiro. um crescimento sazonal da captagéo

16.47 Apesar de significativa, a rentabilidade  liquida em fundos pertencentes a esses

4o — mais elevada dos titulos publicos de maior investidores em funcdo do aumento da

: — Zs duration ndo é o principal determinante no arrecadagdo de impostos nesse periodo.

l = . o direcionamento dos recursos entre os Como esses recursos tendem a ser

L fundos de Renda Fixa. A andlise da utilizados para o pagamento de obriga¢des

437 distribuicdo da captac3o liquida pelos tipos dos entes publicos ao longo do ano,

Poder  EFPC  EAPC Corporate Private Varejo Outros dessa classe em janeiro revela que, embora geralmente sdo alocados em fundos de

Publico os fundos de Duracdo Alta e de Durac3o Renda Fixa com perfil mais conservador,
* Dados Preliminares. . . ~ , . H 3 3

Do T Livre tenham registrado captacdo liquida como os de Baixa Duragdo. Ndo obstante a
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Participacdo dos titulos publicos cresce pelo segundo ano
Distribuicdo dos ativos na carteira dos fundos (%)

14.3 14.0 11.9 9.1

dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 dez-16

M Titulos Publicos Federais
Renda Variavel

B Opercacdes Compromissadas
u Titulos Privados
Fonte: ANBIMA

Parcela de LFTs na carteira dos fundos cresce em 2016

Titulos Publicos na carteira dos fundos de investimento (RS bi)

Ttitulo m % total 2015 % total

LFT 559.91 40.96 415.56 39.13 144.35 34.74

LTN 216.01 15.80 162.30 15.28 53.71 33.10

NTN-B  415.32 30.38 367.71 34.62 47.61 12.95

NTN-C 59.62 4.36 55.01 5.18 4.61 8.37

NTN-F 116.11 8.49 59.94 5.64 56.17 93.72

Fonte: Banco Central

importancia das aplicacbes em fundos
pertencentes ao Poder Publico sobre a
captacao liquida da industria em janeiro, os
aportes liquidos de investidores do Varejo,
Private e EFPC, inclusive em fundos de
Renda Fixa de maior duration e em
Multimercados, também foram decisivos
para o resultado (veja gréfico).

Por fim, vale notar que o aumento da
captacdo liquida em 2016, que alcancou RS
118,6 bilhGes e foi concentrada em fundos
de Renda Fixa e de Previdéncia, resultou
em novo aumento da participacdo dos
titulos publicos na composicao da carteira
dos fundos de investimento, que alcangou
47,1%, contra 41,6% em 2015. Em
contrapartida, a participagao das
operacgdes compromissadas ficou
praticamente estavel, enquanto houve
reducdo da parcela de titulos privados -
concentrada em Letras Financeiras e
Investimentos no Exterior -, de 24,5% para
19,5%, e de renda variavel, de 9,1% para
8,5%.

Em fun¢dao do patrimbnio e da captagao
liguida na classe Renda Fixa ser
concentrada em fundos com perfil mais
conservador, como era de se esperar, o
estoque de titulo publico que apresentou
maior crescimento foi o de LFTs, titulos
pds-fixados, que cresceu RS 144,35 bilhdes
no ultimo ano, ou 34,74% do total, resultado

voltar ao indice 4

> Perfil da captacao é influenciado por
fundos pertencentes ao Poder Publico

> Cresce a participacdo dos titulos
publicos nas carteiras dos fundos

P Volume de NTN-Fs nas carteiras dos
fundos praticamente dobrou em 2016

da valorizagdo do seu estoque, mais
elevado, bem como de novos aportes. O
segundo maior crescimento em volume foi
o de NTN-Fs, titulos prefixados de longo
prazo, que cresceu RS 56,17 bilhdes,
apresentando a maior variagdo percentual
entre os titulos da divida publica (93,72%).
Esse comportamento reflete ndo apenas a
valorizagdo do estoque e o baixo volume
até entao aplicado nesses titulos, mas, ao
que tudo indica, também um maior
direcionamento de recursos para esses
ativos na busca por maiores retornos, em
funcdo da queda dos juros. Mantida essa
trajetéria da Selic, é possivel esperar um
maior direcionamento de recursos para
titulos prefixados e indexados de longo
prazo em 2017.
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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 informacdes estatisticas que
a Associagdo reune em sua base de dados, contextualizando-os no cenario macroeconémico
domeéstico e internacional.
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