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EM FEVEREIRO, A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA DOS EUA,
QUE MANTEVE AS TAXAS DOS 7REASURIES RELATIVAMENTE
ESTAVEIS, RESULTOU NA RECUPERACAO DAS MOEDAS EMERGENTES
FRENTE AO DOLAR.

NO BRASIL, O ANUNCIO DO CORTE DO ORCAMENTO DE R$ 44
BILHOES E O RESULTADO DO PIB DE 2013, ACIMA DO ESPERADO,
AJUDARAM A REDUZIR A PRESSAO SOBRE O CAMBIO E REFORCARAM
A EXPECTATIVA QUANTO A INTERRUPCAO DA ELEVACAO DA META
DA TAXA SELIC. ENTRETANTO, OS (NDICES DE INFLACAO
DIVULGADOS EM MARCO REVERTERAM ESSA PERCEPCAO, E
TROUXERAM DUVIDAS QUANTO A CALIBRAGEM DOS JUROS PARA 0S
PROXIMOS MESES.

A VALORIZACAO DOS PAPEIS PREFIXADOS E INDEXADOS OCORRIDA
EM FEVEREIRO BENEFICIOU A RENTABILIDADE DOS FUNDOS RENDA
FIXA. NO MERCADO DE CAPITAIS, AS OFERTAS SE CONCENTRARAM
EM TITULOS DE DIVIDA, COM DESTAQUE PARA 0S ATIVOS DA VALE,
COM ELEVADA DEMANDA DE PESSOAS FiSICAS.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Renda fixa registra retornos positivos em fevereiro »

Os indices de renda fixa apresentaram valorizacdo em fevereiro, porém
tiveram sua trajetdria interrompida em marco pela divulgacao dos resultados
de inflagdo acima do esperado.

Companhias emitem titulos de divida locais e externos »

As captagdes de fevereiro foram direcionadas para o segmento de renda
fixa, com destaque para as debéntures da Vale, bastante pulverizadas; no
inicio de marco, o destaque foi a grande captacao externa da Petrobras.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Renda Fixa gera ganhos para a Industria de Fundos no més »

A revisao nas expectativas sobre o ciclo do aumento dos juros, que resultou
em reprecificacao de ativos, beneficiou o desempenho dos Fundos Renda
Fixa Indices, que foram o destaque de rentabilidade do més.
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Segmento registra saldos positivos em 2014
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Renda Fixa registra retornos
positivos em fevereiro

» Reducao da volatilidade cambial
melhora percepcao dos investidores e
afeta preco dos ativos

» Cambio contratado financeiro
registra superavit de US$ 3,0 bilhoes
em 2014

» Resultado do PIB de 2013 e meta
fiscal para 2014 contribuem para a
melhora do cenario em fevereiro

No mercado de renda fixa, observou-se
em fevereiro a recuperacao dos precos
dos titulos domésticos, o que refletiu a
melhora da percepcao dos agentes no
periodo. Esse movimento, entretanto,
ndo representou o inicio de uma
trajetéria consistente de valorizacdo dos
precos dos ativos que  segue
condicionada a divulgacao de indicadores
econdmico-financeiros.

No més, a sinalizacao do FED de que o
ritmo da recuperacao econémica do pais
ainda nao autoriza acelerar a reducao da
compra de ativos junto ao mercado
(tapering), nem antecipar o aumento da
taxa dos FEDFunds previsto para 2015,
conferiu  maior  previsibilidade  ao
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processo de normalizacao da politica
monetaria americana, reduzindo
expectativas de valorizacao acentuada do
dolar ao longo do ano. No mercado
doméstico, o resultado foi a menor
volatilidade da taxa de cambio, que ao
impactar as  expectativas sobre a
trajetéria dos juros, foi acompanhada
pela reducao da volatilidade também do
IMA-B5+, indice que reflete a carteira de
NTN-B acima de 5 anos, e que, pela
elevada duration,  implica em forte
exposicao a taxa de juros.

A percepcao de maior estabilidade da
taxa de cambio foi reforcada pelo
resultado do cambio contratado relativo
a operacdes financeiras. Enquanto em
2013 o fluxo de divisas neste segmento
registrou saldo positivo em apenas dois
meses, em 2014 entramos no terceiro
més consecutivo com ingresso liquido de
recursos. O superavit acumulado no ano
(até 14 de marco) é de US$ 3,0 bilhdes
contra um déficit de US$ 52 milhdes no
primeiro trimestre do ano passado.

Alguns eventos domésticos também
atuaram de forma positiva sobre as
expectativas. A divulgacao do resultado
do PIB de 2013, maior do que o previsto,
0 anuncio da meta fiscal de 1,9% para
2014 e, principalmente, a reducao no
ritmo de aumento da meta para a taxa
Selicc, de 0,50 para 0,25 ponto,
contribuiram para o ambiente favoravel a
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Cresce a colocagdo de NTN-F nas ofertas primarias

Leildes de NTN-F (vencimento jan/2021)
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cortes nos prémios de risco e nas taxas
dos titulos.

O IMA-Geral apresentou retorno de
2,74% em fevereiro, contra uma queda
de 0,88% registrada em janeiro. O
grande destaque foi a performance do
IMA-B, que reflete a carteira indexada ao
IPCA, com retorno de 2,87% do IMA-B5,
gue engloba titulos de até cinco anos, e
de 5,59% do IMA-B5+, carteira com
titulos de prazo superior a cinco anos.
Entre os prefixados, a carteira com titulos
com prazo de até um ano (IRF-M 1)
variou 1,06% enquanto a com titulos
acima de um ano (IRF-M 1+) apresentou
valorizacdo ainda mais significativa, de
2,85%.

A melhora do ambiente doméstico
favoreceu a colocacao de titulos publicos
federais. Depois do cancelamento dos
leildes de titulos prefixados no final de
janeiro e inicio de fevereiro, o Tesouro
Nacional ~ conseguiu  vender lotes
expressivos desses papéis e com menores
taxas de colocacao para a maior parte
das ofertas publicas realizadas ao longo
de fevereiro e marco. Nesse sentido, o

destaque foi o leildo de NTN-F,
vencimento janeiro/2021, que registrou
colocacao integral do maior lote ja

ofertado desse titulo (5.000 titulos),
com taxa inferior ao do leildao anterior
(12,7% contra 13,0%).
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» IMA-B5+ registra valorizacao de
5,59% em fevereiro

» Tesouro vende 5.000 titulos de
NTN-F janeiro 2021

» IGP-M e IPCA de fevereiro ficam
acima do esperado

A estratégia do aumento da venda de
NTN-F pode voltar a colocar esses titulos
como os predominantes nas carteiras de
titulos publicos dos nao residentes, tendo
em vista que esses investidores sao 0s
maiores detentores desses papéis em
mercado (em torno de 70% desses
titulos). A ultima informacao disponivel,
de janeiro/2014, mostrava que o estoque
de LTN superou o de NTN-F na carteira
dos estrangeiros.

Ao longo dos primeiros dias de marco,
entretanto, a divulgacao de indicadores
de inflacdo acima do previsto, sobretudo
da primeira prévia de marco do IGP-M
(1,176%) e do IPCA de fevereiro (0,69%),
voltou a alimentar a incerteza dos
investidores  quanto a trajetéria dos
precos e, portanto, da calibragem dos
juros. Essa percepcao se refletiu de
imediato no mercado de renda fixa,
sobretudo com queda no preco dos
ativos marcados a mercado e a
consequente desvalorizacdo das carteiras
do IMA. Até o dia 18/3, o IMA-Geral ja
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havia se desvalorizado 0,46%. Também
observou-se a piora nas condicdes de
venda no mercado primario da divida
publica, com aumento das taxas de
colocacdo de LTN e a ndo aceitacdo das
propostas de compra para a LTN com
vencimento 01/04/16 pelo Tesouro.

No mercado de titulos corporativos, a
negociacao de debéntures extragrupo no
mercado secundario elevou-se de forma
expressiva nos Ultimos meses. Em
fevereiro o Sistema REUNE, ambiente
pre-registro que permite a visualizacao
dessas operacdes, registrou uma meédia
diaria de 46 negdcios, correspondendo a
um aumento de 50% em relacdo ao més
anterior.

Em principio, esse desempenho pode
estar correlacionado ao numero baixo de
emissdbes no mercado primario, o que
induziria o investidor a buscar alternativas
de negécios no mercado secundario. De
qualquer forma, vale ressaltar que o
processo de distribuicdo das emissoes
dentro do escopo da Lei n° 12.431 tem
conferido dinamismo as negociacoes,
haja visto a crescente participacao dos
titulos incentivados no giro dos negdcios
(39%), o que explica também a
predominancia dos titulos indexados ao
IPCA nas operacoes do segmento.

Em fevereiro, a participacdo dos titulos
atrelados ao IPCA correspondeu a 68%
do giro mensal, o maior da série
histérica, com destaque para o papel
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» Negocios com debéntures
crescem 50% em fevereiro

» Debéntures isentas representam
39% dos negodcios no més

» Ativos IPCA respondem por 68%
do volume negociado

Rodovias do Tieté (RDVT11), que foi o
titulo mais negociado pelo oitavo més
consecutivo. Também merecem destaque
os papéis do BNDES (BNDP36 e BNDP16),
emitidos no ambito do Novo Mercado de
Renda Fixa da ANBIMA que foram,
respectivamente, o segundo e o terceiro
titulos mais negociados do segmento.
Além disso, no periodo, também houve
os efeitos adicionais das emissoes
primarias das debéntures da Vale, que
representaram 6% dos negdcios N0 més
(veja secao de Mercado de Capitais).

A falta de um cendrio que dé mais
previsibilidade ao investidor ainda se
reflete nos prémios embutidos nos precos
dos ativos e na volatilidade do segmento.
Como a possibilidade que isso ocorra em
2014 é pequena, especialmente por se
tratar de ano eleitoral, a perspectiva é de
gue os ciclos de valorizacdo dos ativos
decorram de janelas de oportunidade
gue surjam no mercado.

RENDA FIXA 4



Ofertas de Renda Fixa no Exterior (US$ bilhdes)

14,0 Petrobras =7,0
1 Petrobras =
12,0
Petrobras=5,1
10,0 t 11,7 8,5
8,0
6,0
6,0 4,8
4,0 5,8
g2 1,6
2,0 07 11 ’
0,0 I -
jan fev mar
Fonte: ANBIMA 2012 m2013 2014
EMBI + Brasil - Spread Over Treasury (pontos base)
290,0
280,0
270,0
260,0
250,0
240,0
230,0
220,0
210,0
200,0
[e2] [e0] m [e2] (39] m m [e0] o o < < <
Al i Ll i i i Nl i i al Al i i
~ ~ S~ ~ S~ by S S~ S~ S~ S~ S~ S~
~ ~ o0 o) (o)) o o i o o~ — (o] o
O O © © 6 4 94 +# &4 4 o o o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~
— — o o ()] (o)) [e)] (o] <) o0 ~ ) (o)
o o~ - m - o (a\] — o o — o o

Fonte: JP Morgan

Anuncio de possivel flexibilizacao
do tapering americano melhora
percepcao de risco de emergentes

Petrobras capta R$ 13,6 bilh6es com
titulos internacionais de divida nos
primeiros meses do ano

Titulos de curto prazo lideram as
captacoes locais de renda fixa em
fevereiro

A melhora do cenario internacional ao
longo de fevereiro, em resposta ao
anuncio de possivel flexibilizacdo do
tapering americano, e a consequente
reducdo da percepcdo negativa em
relacdo aos titulos de paises emergentes
— que havia predominado desde meados
de janeiro - contribuiram para as
captacoes de companhias brasileiras no
mercado externo. Embora em fevereiro
tenham sido realizadas apenas duas
operacoes com titulos de divida, uma da
Braskem e outra da Odebrecht Oleo e
Gas, movimentando US$ 1 bilhdo, ja no
inicio de marco a Petrobras emitiu US$
8,5 bilhdes em bonds denominados em
doélares. Com isso, o volume das

voltar ao indice

operacdes externas em 2014 chega a
US$ 15,6 bilhoes, influenciado
especialmente  pelas operacbes da
Petrobras que ja somam US$ 13,6 bilhdes
nos primeiros trés meses do ano. Em
consequéncia, na distribuicdo  por
setores, as empresas corporativas
aparecem como responsaveis por 94,4%
do total captado no ano, ja que, no
periodo, nao se observou nenhuma
emissao de instituicao financeira privada,
enquanto o BNDES realizou uma
operacdo de US$ 879 milhdes no
mercado externo em janeiro.

No mercado doméstico, o nivel mais alto
das taxas de juros tem desestimulado
emissdes de renda fixa, resultando em
um volume médio de operacdes mensais
abaixo do observado em 2013 (de R$ 9,1
bilhdées), embora, tradicionalmente, os
meses de janeiro e fevereiro apresentem
volumes inferiores aos dos demais meses
do ano. As operacbes de fevereiro,
contudo, de R$ 4,9 bilhdes, superaram as
realizadas no mesmo periodo de 2013
(R$ 4,5 bilhoes), mas foram puxadas
pelas ofertas de notas promissérias, que
somaram R$ 2,6 bilhdes. Este movimento
de lideranca dos titulos de curto prazo
entre as ofertas de renda fixa ndo ocorria
desde maio de 2012, periodo marcado
por acentuada volatilidade, em funcao do
acirramento da crise na Europa. Merece
destaque, entretanto, que embora
tenham sido realizadas oito operacoes
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(*) Debéntures emitidas sob o amparo do 22 artigo da Lei 12.431 via ICVM400.

com notas promissérias, todas com
esforcos  restritos, o volume foi
concentrado em uma grande operacao
de R$ 2,2 bilhdes, enquanto as demais
movimentaram volumes bem menores
(cinco delas de projetos de centrais
edlicas).

Em relacdo as debéntures, embora o
volume total das ofertas de fevereiro
tenha sido baixo (R$ 2,2 bilhdes),
superando apenas o volume de janeiro
deste ano (R$ 2 bilhdes) na série desde
2012, merece destaque no més a
distribuicdo da oferta de debéntures da
Vale, emitidas sob o amparo do segundo
artigo da Lei 12.431/11, que trata das
debéntures incentivadas destinadas a
projetos de infraestrutura.

A captacdo da Vale movimentou R$ 1
bilhdo, o segqundo maior volume entre as
debéntures de infraestrutura, atras
apenas da emissao realizada pela
Concessiondria Rodovias do Tieté, que
captou R$ 1,06 bilhdo em julho de 2013.
O grande diferencial das debéntures da
Vale foi a elevada participacao de
pessoas fisicas na subscricao dos ativos.
De acordo com as informacdes
disponiveis no anuncio de encerramento
de distribuicdo da oferta, mais de quatro
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Debéntures tém baixo volume de
emissoes no més

Vale realiza emissao 12.431 com
elevada demanda por pessoas fisicas

Debéntures 12.431 IPCA e
pulverizadas incentivam secundario

mil investidores pessoas fisicas' foram
responsaveis pela aquisicdo de R$ 889
milhdes em ativos, o equivalente a
88,9% da emissao. Este percentual é o
segundo maior entre as ofertas de
debéntures de infraestrutura, distribuidas
via ICVM 400, que conjugam a isencao
de imposto de renda para pessoas fisicas
com maior esforco de pulverizacdo dos
ativos. As duas emissbes realizadas pela
CCR Autoban (Concessionaria do Sistema
Anhanguera — Bandeirantes), quando
somadas, apresentaram participacdo de
pessoas fisicas de 97,4%, mas o volume
emitido, contudo, foi de R$ 585 milhoes,
inferior, portanto, ao da Vale. A
debénture da Comgas foi o ativo

' Anuncio de encerramento de distribuicao

disponivel em  www.debentures.com.br. As
informacdes dos subscritores no anuncio de
encerramento sdo fornecidas por série do ativo,
logo, caso um mesmo investidor pessoa fisica
adquira ativos de mais de uma série, este
somatorio esta sujeito a dupla contagem.
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Ofertas em Andlise na CVM e no Convénio ANBIMA
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Instrumento

Debéntures

Volume (RS milhdes)

700,0
211,5
750,0
570,0

incentivado com a terceira maior
participacdo de pessoas fisicas. Neste
caso, o percentual foi de 73,1% da
emissao, no valor de R$ 301 milhoes.

A emissdo da Vale foi dividida em quatro
séries, todas indexadas ao IPCA e com
prazos de vencimento diferenciados: a
primeira série, com prazo de sete anos,
concentrou a maior parte da captacao
(R$ 600 milhdes), e logo, refletiu o maior
volume demandado por pessoas fisicas,
equivalente a 87,9% da série (R$ 527,3
milhdes). A segunda série, com prazo de
dez anos e volume de R$ 150 milhoes,
teve R$ 124 milhdes subscritos por
investidores de varejo (82,7%). Mas nas
terceira e quarta séries, com prazos mais

longos (doze e quinze anos), as
aquisicoes de pessoas fisicas
responderam  por,  respectivamente,

94,4% e 95,3% de cada série (R$ 94,4
bilhbes e R$ 142,9 bilhdes). A
pulverizacao destes ativos ja tem se
refletido no mercado secundario de
debéntures, como abordado na secao de
Renda Fixa deste Panorama ANBIMA.

Ao longo de fevereiro e no inicio de
marco, mereceu destaque a entrada em
andlise na CVM e na ANBIMA de mais
cinco novas emissdes de debéntures.
Uma delas, a da Ouro Verde Locacao e
Servicos, com volume de R$ 250 milhdes,
ja comecou a ser distribuida em meados
de marco. Com isso, deve ser ampliada a
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Pessoas fisicas adquirem maior
volume de 12.431 via ICVM 400

Cinco novas ofertas de a¢oes estao
em analise na CVM

Perspectiva de ampliacao das
debéntures ICVM 400 em mercado

participacao das debéntures distribuidas
por meio da ICVM 400 — que contam
com maior pulverizacdo. No ano, até
fevereiro, as debéntures registradas
responderam por apenas 23,7% das
emissoes.

Além das debéntures, entraram em
analise na CVM e na ANBIMA cinco
novas ofertas de acdes — entre elas um
IPO — de emissores de diferentes setores
de atividade (autopecas, Tl e
telecomunicacbes, energia elétrica e
saneamento). Com isso, aumentam as
expectativas de realizacdo de operacoes
no segmento de renda variavel no médio
prazo, j@ que no ano, até o momento,
nao houve ofertas de acdes e 2013 foi
marcado por grande quantidade de
interrupcdes e cancelamentos de ofertas.



Referenciado DI 0,79
Renda Fixa 1,12
Renda Fixa indices 2,96
Multimercados Long and Short - Neutro 0,71
Multimercados Long and Short - Direcional 0,31
Multimercados Macro 0,32
Acdes Ibovespa Ativo -0,66
Acoes Livre -0,68
Cambial -3,02
IMA-GERAL 2,74
IMA-B 4,44
IHFA 0,04
lbovespa -1,14

Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa
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Menor alta da meta Selic afeta
expectativas e trajetoria de ganhos em
renda fixa

Titulos pré e indexados puxam para
cima rentabilidade dos Fundos Renda
Fixa Indices

Ciclo de juros beneficia Fundos
Referenciados DI e Curto Prazo, que
acumulam 8,3% e 8,1% no periodo.

No més de fevereiro, os Fundos Renda
Fixa foram beneficiados pela conjuntura
econdmica. Apesar da elevacao de 0,25
p.p. da Selic, a ata do Copom, divulgada
em 26 de fevereiro, indicou a
necessidade de espera dos efeitos
defasados dos juros sobre a inflacdo e de
cautela em relacdo ao baixo dinamismo
da atividade, o que gerou a expectativa
de reducdo do ritmo de aperto
monetario. Com isso, houve recuperacao
dos precos dos titulos publicos prefixados
e indexados, o que beneficiou
diretamente os fundos que carregam
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esses papéis na carteira, especialmente os
fundos da categoria Renda Fixa.

O IMA-B, que reflete o retorno de uma
carteira tedrica composta por titulos
indexados ao IPCA, avancou 4,44% no
més, levando os fundos renda fixa
indices, mais expostos a esses papéis, a
apresentarem o maior retorno do meés,
de 2,96%.

Impactados pela trajetéria ascendente
dos juros desde abril de 2013, os fundos
Referenciados DI ja vinham apresentando
retornos positivos. Em fevereiro, a
variacao foi de 0,79%. Desde o inicio do
ciclo de elevacdo dos juros, esses fundos
ja  valorizaram 8,3%. De forma
semelhante, os fundos Curto Prazo
acumulam valorizacdo de 8,1% no
mesmo periodo e renderam, em
fevereiro, 0,78%.

J& o cenario internacional de menor
volatilidade e com reducao da percepcao
de risco em relacago aos paises
emergentes resultou em queda do ddlar,
o que afetou negativamente os Fundos
Cambiais. Fatores domésticos também
contribuiram para a recuperacao do Real,
como a elevacao da Selic para 10,75% e
0 anuncio do pacote fiscal para 2014. No
més, o dolar recuou 3,83%.
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Captacdo Liquida acumulada no ano (RS bilhdes)
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Fonte: ANBIMA.

Neste contexto, os Fundos Cambiais, que
vinham se beneficiando da
desvalorizacao do Real e registraram a
maior rentabilidade da industria em
2013, apresentaram variacao negativa
em fevereiro, de -3,02%. Embora o
resultado tenha revertido os ganhos no
ano, a percepcao de que o Real pode
sequir se desvalorizando alimenta
expectativa de retornos adicionais nos
proximos meses.

O desempenho ruim da bolsa continuou
afetando a rentabilidade dos fundos de
acoes. A perda registrada em fevereiro,
contudo, ficou abaixo da observada em
janeiro, por conta de uma menor queda
do Ibovespa e do IBrX. De qualquer
forma, os fundos de acbes seguem
refletindo as dificuldades pelas quais vem
passando o mercado acionario no pais.

Em relacdo a captacao de recursos, apos
o resgate liquido ocorrido em janeiro, a
indUstria registrou captacao liquida de R$
1 bilhdo em fevereiro, mas ainda assim
acumulou resgate liquido em 12 meses.
Tal resultado reflete diversos fatores,
como o aumento da incerteza no
ambiente  macroeconbmico e  as
necessidades de fluxo de caixa das
empresas, que resultaram em resgates
expressivos em fundos de clientes
Corporate. Adicionalmente, o segmento
Poder Publico ndo manteve, em 2014,
tendéncia sazonal de aumento da
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Reducao da captacao resulta em
resgate liquido em 12 meses

Recuo do dolar reverte ganho de
Fundos Cambiais no ano

Captacao liquida no més concentra-
se em fundos DI e Curto Prazo

captacao no inicio do ano, geralmente
estimulada pela maior arrecadacao de
impostos neste periodo.

No més, a captacao liquida por categoria
mostra que os recursos se direcionaram
para os fundos Curto Prazo e
Referenciado DI, em resposta a maior
rentabilidade dos Ultimos meses e a
liquidez dessas aplicacbes. Ja& os fundos
Renda Fixa, apesar do destaque de
rentabilidade, registraram resgate liquido,
ao que tudo indica ainda refletindo os
menores retornos observados desde o
inicio da subida de juros em abril de
2013. Porém, a maior rentabilidade neste
inicio de ano, se mantida nos proximos
meses, pode estimular a captacao. Note-
se que em marco, até o dia 13, ja se
observa captacao liquida de R$ 1,9 bi nos
Fundos Renda Fixa e resgates liquidos
menores, de R$ 110 milhdes, nos Renda
Fixa indices.
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A composicao das carteiras dos fundos
de investimento segue a tendéncia ja
verificada nos meses anteriores, de
ampliacao da participacao das operacoes
compromissadas e reducao da parcela de
titulos publicos, o que também parece
refletir as mudancas no ambiente
macroecondémico e a maior preferéncia
por liquidez.

O pequeno aumento da parcela
destinada a titulos privados evidencia, em
alguma medida, o papel dos fundos de
investimento  como  provedores  de
recursos para empresas privadas e
instituicdes  financeiras. De fato, a
participacado de letras financeiras, entre
janeiro de 2013 e 2014, aumentou
13,7%, seguida por titulos de direitos
creditorios (19,2%), e titulos imobiliarios
(15,5%). O aumento da destinacdo de
recursos para aquisicao de debéntures foi
de 2,8% no mesmo periodo.

Sobre este aspecto, destaque-se também
a relevante participacao do segmento de
fundos na divida publica. Segundo dados
do Banco Central, do total de LFTs em
mercado em janeiro deste ano, 56,6%
estao na carteira de fundos e, do total de

NTN-Bs e LTNs, 458% e 25,5%,
respectivamente, estdo na custédia de
fundos. Esses numeros revelam a

importancia do segmento na gestdo e
viabilizacdo da melhoria do perfil da
divida publica. Deste modo, apesar do
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Aumento das compromissadas
reflete ambiente macroeconémico

Titulos privados também
aumentam participacao nas carteiras

Fundos sao importantes detentores
da divida publica brasileira

cenario desafiador, a definicdio de um
ambiente macroeconémico mais estavel
tende a consolidar o segmento de fundos
de investimento como gestor de
poupancas e provedor de funding para a
economia brasileira.
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