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APESAR DA EXPECTATIVA DE DESACELERACAO DA ECONOMIA
MUNDIAL NO SEGUNDO SEMESTRE, O RISCO DE RUPTURA PARECE
AFASTADO POR ORA, COM A SINALIZACAO DO BCE DE QUE
PRESERVARA 0 EURO. MESMO SEM MEDIDAS CONCRETAS, E
ESCLARECIDO QUE GOVERNOS ATENDIDOS ESTARAO SUJEITOS A
CONDICIONALIDADES, OS AGENTES REAGIRAM POSITIVAMENTE.

NO BRASIL, A SURPRESA FOI A ALTA DE PRECOS EM JULHO, COM O
RECEIO DA INFLACAO SUPERAR A META NO ANO, APESAR DO BAIXO
DINAMISMO DA ECONOMIA. O PACOTE DE ESTIMULO A
INVESTIMENTOS MOSTRA QUE O GOVERNO SEGUE PREOCUPADO
COM O NiVEL DE ATIVIDADE, QUE PERMANECE SENDO O FOCO DA
POLITICA ECONOMICA.

O RECEIO DE MENOS CRESCIMENTO E MAIS INFLACAO AUMENTOU A
INCERTEZA SOBRE JUROS REAIS, IMPACTANDO O MERCADO DE
RENDA FIXA. O CENARIO SEGUE FAVORAVEL AS CAPTACOES
DOMESTICAS COM DIVIDA, MAS DESAFIADOR PARA A RENDA
VARIAVEL. ALEM DOS GANHOS EM RENDA FIXA, A ALTA DA BOLSA
CONTRIBUIU PARA O BOM RESULTADO DA INDUSTRIA DE FUNDOS.

/\ ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Inflagdo de julho impacta demanda de prefixados »

O inesperado aumento da inflacdo em julho se refletiu nos precos dos ativos
do segmento e influenciou os resultados dos leildes de titulos publicos
prefixados em agosto.

Em resposta a conjuntura externa, as ofertas locais de renda fixa lideram as
captacdes com foco nas debéntures, que seguem apresentando ampliacao
de prazos e aumento da participacao de ativos indexados ao IPCA.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria apresenta bom desempenho em julho »

Expectativas de reducdo dos juros reais e de ampliacdo da liquidez na Zona
do Euro contribuiram para o bom desempenho do mercado financeiro
brasileiro, com reflexos positivos sobre a industria de fundos.
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Titulos publicos reagem ao aumento dos prec¢os
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Inflacao em julho impacta
demanda de prefixados

» Precos dos ativos de renda fixa
refletem aumento da inflacao em
junho

» Boletim Focus registra aumento
das projecoes de inflacao para 2012

» Inflacdo implicita reflete maior
incerteza dos investidores em rela¢ao
a trajetoria de precos

O inesperado aumento da inflacdo
doméstica em julho, embora resultado de
um choque de oferta — consequéncia da
guebra da safra de gréos nos Estados
Unidos —, teve reflexos nos precos dos
ativos e na estratégia dos investidores. A
possibilidade de que a inflacao seja mais
alta nos préximos meses, ainda que
amortecida pelo baixo nivel de atividade,
revelou os limites e riscos das estratégias
que os investidores em renda fixa vem
adotando nos Ultimos meses. Em um més
em que sazonalmente a inflacdo é mais
baixa, a alta em julho dos IPAs (indices de
Precos ao Produtor Amplo) dos IGPs ficou
proxima de 2,0% (1,81% e 2,13% nos
IPAs do IGP-M e do IGP-DI,
respectivamente). No mesmo periodo, o
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IPCA registrou inflacdo de 0,43%, contra
0,08% em junho. Com a divulgacao
destes resultados, foram revisadas para
cima as previsdes de inflacdo para 2012.
As projecoes do Focus do Banco Central,
coletadas em 10 de agosto, apontam
para uma inflacdo de 5,11% para esse
ano, contra a de 4,87%, de quatro
semanas antes. Para os proximos 12
meses, a projecao do Focus para o IPCA
elevou-se de 5,53% para 5,61%.

Desta forma, o balanco de riscos
inflacionarios resultou em um ambiente
de menor estimulo para apostas em
ativos com maior exposicado prefixada.
Em especial, a possibilidade de novos
repasses da alta nos precos do atacado
para o varejo, conjugada a perspectiva de
retomada do nivel de atividade no
segundo semestre, com seus impactos
sobre o nivel de precos, contribuiram
para alimentar a expectativa de alta da
inflacdo.

Os precos dos ativos de renda fixa no
mercado secundario indicam o aumento
da incerteza dos investidores quanto a
inflacdo. Na comparacdo das trajetdrias
de 29 de junho e 7 de agosto, a inflagao
implicita dos titulos publicos — que
expressa a expectativa de inflacdo mais
prémios embutidos nas taxas prefixadas —
registrou uma elevacdo de patamar na
parte mais curta da curva, concentrada
principalmente nos vértices de até trés
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IMA-B 5 + registraretorno de 4% em julho
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NTN-B negocia RS 94,4 bilhdes em julho

Volume total negociadode NTN-B
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anos (756 dias Uteis). A inflacao implicita
no vértice de um ano (252 dias Uteis), por
exemplo, aumentou de 4,81% para
5,76%.

A trajetoéria diaria da inflacdo implicita
para o ano de 2013 mostrou uma
elevacao ao longo das ultimas semanas,
com uma inclinacdo ascendente a partir
de agosto, periodo em que foram
conhecidos os resultados da inflacdo de
julho.

A elevacdo das projecdes de inflacdo
ocorrida em julho aumentou a demanda
por titulos indexados ao IPCA (NTN-B),
criando possibilidades de ganhos nas
negociacbes com os titulos existentes em
mercado, principalmente para os ativos
de maior duration, que haviam
apresentado queda nos precos (e
consequente maior juro real) no més
anterior. Essa valorizacdo das carteiras de
NTN-B em mercado foi capturada pelo
IMA-B em julho. O IMA-B 5+, que é
composto por titulos com prazo superior
a cinco anos, apresentou retorno mensal
de 4,0%, enquanto o indice da carteira
com titulos de até cinco anos, o IMA-B 5,
registrou variacdo de 1,67%.

' Esse calculo envelve a construcdo da curva zero
a termo até 31/12/2013 e a extracao da parte
relativa a 2012 (curva zero a termo até
31/12/2012) para cada dia do periodo analisado.
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» IMA-B 5+ apresentou retorno de
4,0% em julho

» Volume negociado de NTN-B
registra aumento de 85% em julho

» Taxa de colocacao da NTN-B caiu
de 4,21% para 3,67 %

O mercado secundario também refletiu a
movimentacao em torno das NTN-B. O
volume total negociado foi de R$ 94,4
bilhdes, o maior no ano e 85% acima do
registrado em junho. Mesmo mantendo a
participacdo relativa sobre o total
negociado (em torno de 20%), o volume
de operacdes com NTN-B acima de cinco
anos registrou um crescimento de 92%
em relacdo ao més anterior (R$ 19,1
bilhdes contra R$ 9,9 bilhdes). O
vencimento com maior volume de
negécios no periodo foi a NTN-B 2016,
com R$ 39,8 bilhdes, o equivalente a
42,2 % do total transacionado no més.

A maior demanda por NTN-B no periodo
teve impacto no ultimo leildao primario de
titulos indexados, realizado em 24 de
julho. O Tesouro ofertou maturidades
mais curtas (vencimentos 2016, 2018 e
2022) e obteve melhores condicdes, em
comparacdo as obtidas nos  leildes
anteriores, com destaque para a NTN-B
2018, que teve sua taxa média de
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NTN-F 2018 é colocada com taxa mais alta
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colocacdo reduzida de 4,21% para
3,67%, com colocacao de 75% da
guantidade ofertada.

Em relacdo aos leildes de titulos
prefixados, observou-se uma maior
dificuldade do Tesouro em colocar LTN e
NTN-F nas ofertas primarias,
principalmente as realizadas a partir de
agosto. No leildo de 9 de agosto, as trés
maturidades mais curtas de LTN
conseguiram ser vendidas quase que
integralmente, porém os vencimentos
1/7/14 e 1/1/16 foram colocados com
taxas mais altas em relacdo ao ocorrido
nos leildes anteriores.

Ja nos leildes realizados em 9 de agosto
de titulos prefixados de maior duration
(NTN-F), vencimentos 2018 e 2023,
houve aumento nas taxas médias de
colocacdo, com reducdo das respectivas
guantidades vendidas em relacdo aos
ultimos  leildes, o que indica a
possibilidade do Tesouro ndo ter
sancionado prémios mais elevados para
estes lotes maiores.

Ainda que o més tenha sido marcado por
incertezas relativas a trajetéria do juro
real, o segmento de titulos privados de
renda fixa continuou apresentando novas
alternativas de negdcios. Pelo segundo
més consecutivo, o mercado secundario
de debéntures, excluindo as negociacoes
com emissbes de [leasing, registrou

recorde no numero de séries
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» Prefixados foram vendidos com
taxas mais altas

» Tesouro vende lotes menores da
NTN-F 2018 e 2023

» Numero de debéntures negociadas
volta a bater recorde em julho

transacionadas. Em  julho,  foram
negociadas 165 séries contra 146 no més
anterior. O volume financeiro
correspondente a esse montante foi de
R$ 3 bilhdes, 74% acima do registrado
em junho. Entre janeiro e julho de 2012,
a média de séries negociadas foi de 135,
contra 95 no mesmo periodo do ano
anterior, o que reflete o crescimento e a
diversificacao de referéncias de negécios
no segmento.
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EUA: Evolugdo da curva de juros (%)
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Volatilidade no mercado externo
dificulta capta¢oes internacionais com
acoes e divida

Taxa dos titulos publicos
americanos de dez anos tém minima
histérica em julho

Investidores estrangeiros limitam
exposicao a ativos brasileiros no més

A incerteza no cenario internacional em
julho direcionou para o mercado local as
captacbes das companhias brasileiras. As
ofertas domésticas de valores mobiliarios
chegaram a R$ 8,5 bilhdes, com 29
operacdes — 28 delas com instrumentos
de renda fixa —, enquanto as captacoes
externas se limitaram a duas operacoes,
também de renda fixa, com volume total
de US$ 1,2 bilhao.

A repercussao do aumento do risco na
Europa, que num primeiro momento
levou a postura conservadora dos
investidores e a tradicional “corrida” para
ativos seguros, deu lugar, ao longo do
més, a percepcdo de que o quadro de
ruptura no curto prazo foi mais uma vez
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descartado. Com isso, as taxas dos titulos
publicos americanos, que se reduziram
fortemente em meados de julho -
especialmente as dos de dez anos —
voltaram a subir nos primeiros dias de
agosto, indicando um arrefecimento da
demanda por estes titulos, e um novo
interesse dos investidores por ativos de
maior risco; entre estes, os de palises
emergentes.

Em julho, contudo, os investidores
estrangeiros reduziram sua exposicdo a
ativos no Brasil. Esta percepcao se refletiu
no pequeno volume de captacdes
externas por companhias brasileiras, e
pelo ainda baixo valor de captacdes no
mercado aciondario local — que tem como
“driver" importante o apetite dos
estrangeiros. Exemplo desta importancia
estd no fato de que, entre as operacdes
realizadas no primeiro semestre, que
somaram apenas R$ 8,6 bilhdes, os
investidores externos ficaram com 52,4%
dos ativos  distribuidos, percentual
superior a participacao dos institucionais
locais, com 39,1%, e das pessoas fisicas,
gue adquiriram 8,5% dos ativos.

Ainda assim, em julho, uma operacdo do
segmento de renda variavel de volume
importante foi distribuida no mercado
local: o follow-on da Taesa, que levantou
R$ 1,8 bilhdo. Cinco outras ofertas de
acdes seguem em analise na CVM. O
afastamento do “cenario de cauda” na



Perfil dos investidores de ag6es até junho de 2012 (%)
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Europa traz a expectativa de que essas e
outras ofertas de ac¢des ocorram no
mercado local no segundo semestre.
Mas, dado o contexto de desaceleracdo
da atividade econdémica doméstica e as
previsdes modestas para o nivel de
investimentos ao longo do ano, essas
ofertas ndo devem alterar o perfil das
captagbes corporativas, que até agora
tiveram a predominancia dos ativos de
renda fixa.

Neste sentido, a conjuntura econémica,
com continuas quedas nas taxas de juros,
no Brasil e 14 fora, permanece propicia ao
lancamento de titulos de renda fixa. Em
julho, as operac¢des locais somaram R$
6,8 bilhdes, dos quais R$ 3,7 bilhdes em
debéntures, lideradas em volume pelas
captacdes da Companhia de Transmissao
de Energia Elétrica Paulista, de R$ 700
milhdes, e da BR Properties, de R$ 600
milhdes. Com isso, aumentaram as
participacdes dos setores de energia
elétrica (14,1%) e de empreendimentos e
participacdes (13,3%) entre as captacdes
com debéntures em 2012 - que ja
chegam a R$ 39,3 bilhdes.

A avaliacdo das ofertas de debéntures ao
longo do ano permite identificar
alteracdes relevantes nas caracteristicas
destes ativos: primeiro, elas vém, aos
poucos, ampliando seus prazos. Depois
de atingir o patamar minimo poés-crise
em 2009, quando o prazo médio caiu
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Auséncia de estrangeiros
influencia ofertas de acoes

Captacoes locais com renda fixa
ainda estao na lideranca

Aumenta percentual de
debéntures indexadas ao IPCA

para quatro anos, as debéntures, em
2012, até julho, ja alcancam prazo médio
de 5,3 anos, se aproximando dos niveis
pré-crise. Até junho de 2012, 75% das
debéntures emitidas apresentaram prazo
superior a quatro anos, com aumento da
participacdo dos ativos com prazos
superiores a dez anos (8,9%). Segundo,
ja é possivel observar alteracdo no perfil
de remuneracdo das debéntures: dados
até julho indicam o crescimento da
participacao de ativos indexados ao IPCA,
gue chegou a 18,7%, o maior percentual
da série desde 2007. De toda forma, no
ano ainda é majoritaria a parcela das
debéntures indexadas a taxa DI, sendo
23,5% remuneradas em percentual do DI
e 54,6% expressas em DI mais spread.

Estas mudancas estruturais, ainda que
lentas, continuam refletindo tanto a
mudanca no perfil de demanda dos
investidores, com aumento da procura
por ativos indexados a indices de precos,
como o processo de incentivos para o
aprimoramento do mercado de renda



Distribuicdo das debéntures porprazo - Até junho de 2012 (%)
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fixa doméstico. Vale destacar que, entre
o final de junho e inicio de julho, trés
portarias do Ministério de Minas e
Energia foram divulgadas, com a
aprovacao de trés projetos prioritarios de
infraestrutura (entre eles o da Usina
Hidrelétrica de Belo Monte), permitindo
seu enquadramento nos requisitos da Lei
n® 12.431/11. Com isso, as perspectivas
para as captacbes com titulos de renda
fixa no segundo semestre continuam
positivas, especialmente para titulos
indexados a indices de precos e de prazos
mais longos.

Por outro lado, desde o inicio de 2012, o
segmento de  ativos  estruturados
apresenta dinamica inversa a observada
no mercado de debéntures. No caso dos
FIDCs, que acumularam queda de 56,1%
no volume ofertado nos primeiros sete
meses do ano, em relacdo ao mesmo
periodo de 2011, a percepcao de
participantes do mercado é que essa
retracdo pode ser atribuida a um
conjunto de fatores. Em primeiro lugar, o
edital de audiéncia publica CVM n° 5/12,
que permanece aberto até o comeco de
setembro, colocou o segmento em um
“compasso de espera”. As mudancas
propostas incluem alteracoes
significativas, como as relativas  as
obrigacoes de custodiantes e
administradores na estruturacdo dos
fundos (critérios de elegibilidade e
condicbes de cessao dos créditos). Em
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Prazo das debéntures segue em
elevacao

Aprovados trés projetos para
captacoes via Lei 12.431/11

Mudancas regulatoérias nos FIDCs
deixam mercado em ritmo de espera

segundo lugar, desde a Instrucdo CVM n°
504/11, o numero de informacdes a
serem divulgadas pelos fundos tem
aumentado  muito, tornando  mais
complexo o dia-a-dia da administracdo
destes instrumentos. Por fim, e nao
menos importante, a reducao do numero
de emissdes de fundos lastreados em
créditos consignados e de veiculos
também reflete a falta de demanda
potencial por estes fundos, face ao
aumento dos riscos a eles associados, em
decorréncia, por exemplo, do aumento
da inadimpléncia no mercado de crédito.
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Expectativa de reducao dos juros
reais contribui para o bom
desempenho da industria em julho

Influenciado pelo IMA-B, fundos
Renda Fixa Indices voltam a registrar
valorizacao no més

Fundos Small Caps registram a
maior rentabilidade da industria

As expectativas de reducdo dos juros
reais e de atuacdo mais ampla do Banco
Central Europeu na compra de titulos
soberanos compensaram o efeito dos
fracos  resultados  econ6micos  do
segundo trimestre e contribuiram para o
bom  desempenho dos  principais
indicadores do  mercado  financeiro
brasileiro em julho, com reflexos positivos
sobre a industria de fundos de
investimento.

No mercado de renda fixa, apés recuo de
0,5% em junho, o IMA-B, que reflete a
valorizacado da carteira de titulos publicos
indexada ao [IPCA, apresentou alta
expressiva no més  (2,88%). A
continuidade da trajetéria de queda da
taxa de juros contribuiu para que o IRF-
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M, que reflete o comportamento da
carteira de titulos publicos prefixados,
também registrasse valorizagao.
Seguindo o  desempenho  desses
indicadores, a rentabilidade dos fundos
Renda Fixa Indices, cujas carteiras tém
exposicdo concentrada em NTN-B, voltou
a se destacar em julho. Com isso, esses
fundos apresentaram o segundo melhor
desempenho da indUstria no ano e em
12 meses, ficando atras, apenas, dos
tipos Acbes Dividendos e Cambial,
respectivamente. Vale notar ainda que,
passado o periodo de maior ajuste de
precos dos ativos de renda fixa, ocorrido
entre maio e junho, a volatilidade desses
indicadores recuou em julho.

A percepcdo de menor risco de ruptura
da Zona do Euro, por sua vez, contribuiu
para a alta dos precos no mercado
acionario, levando o lbovespa a subir
3,21% no més. No entanto, apesar da
alta do indice, que ainda acumula queda
de 1,176% no ano e de 4,63% em 12
meses, o melhor desempenho na
industria em julho foi registrado por
carteiras com acbes de empresas de
menor porte, gue geralmente
apresentam baixa correlacdo com o
lbovespa. Com isso, os fundos Small
Caps, compostos por agdes de empresas
de baixa e média capitalizacdo de
mercado (no minimo, 90% de ac¢bes de
empresas que nao estejam entre as 25
maiores participacdes do IBrX - indice
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RS bilhdes %
60 12,0
28 10,0
56
54 8,0
52 6,0
20 4,0
48
46 2,0
44 0,0

jan-12 fev-12 mar-12 abr-12 mai-12 jun-12 jul-12

PL Rentabilidade Acumulada ==|HFA
Fonte: ANBIMA

Composicdo da carteira do tipo Macro por ativo em 31/07/12 (%)
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Brasil), apresentaram alta de 3,8%, a
maior da industria no periodo. Com
rentabilidade de 2,26% no més e
também  baixa correlacdo com ©
lbovespa, os fundos Acdes Dividendos
apresentam a maior rentabilidade
acumulada no ano, de 13,65%.

Na categoria Multimercados, o destaque
ficou com o tipo Macro. Com altas de
2,28% em julho e 11,29% no ano,
contra respectivamente 1,46% e 9,77%
do IHFA (Indice de Hedge Funds da
ANBIMA), esses fundos, que realizam
operacdes com diversas classes de ativos,
com base em cendrios macroecondmicos,
vém se destacando neste periodo
caracterizado por elevada incerteza. A
analise da composicdo de suas carteiras
revela que 73% de seus ativos no
mercado a vista estao alocados em titulos
publicos, onde predominam as NTN-B,
ativos de maior duration e de grande
sensibilidade as mudancas nas taxas de
juros. Assim, a estratégia adotada por
esses fundos se aproxima daquela
adotada pelos fundos Renda Fixa [ndices,
que vém se aproveitando da queda das
taxas reais de juros para rentabilizar suas
carteiras.

Nao obstante o bom desempenho do
mercado financeiro em julho, a industria
registrou resgate liquido de R$ 4,7
bilndes no periodo. A saida liquida mais
significativa, de R$ 3,4 bilhdes, ocorreu

voltar ao indice

Multimercados Macro concentram
aplicacoes em NTN-B

Resgate liquido no més é liderado
pela categoria FIDC

Fundos com bom desempenho
registram captacao liquida no més

na categoria FIDC, sendo R$ 3 bilhdes
desse total em apenas um fundo,
pertencente ao segmento Corporate.
Embora as duas categorias com maior
patriménio liquido na industria (Renda
Fixa e Multimercados) também tenham
apresentado resgates liquidos no més,
vale notar que os fundos Renda Fixa
indices e  Multimercados ~ Macro,
pertencentes 3 essas categorias,
apresentaram captacao liquida de R$ 1,4
bilhdo e R$ 1,6 bilhdo, respectivamente,
reflexo do bom desempenho
apresentado nos ultimos meses. Os
fundos Ac¢des Dividendos, também com
bom desempenho, lideraram a captacao
liquida da categoria A¢bes, com ingressos
liquidos de R$ 251 milhoes.

Ja a categoria Previdéncia apresentou a
maior captacao liquida da industria pelo
segundo més consecutivo e a terceira
maior no ano (R$ 17,3 bilhbes), superada
apenas pelas categorias Referenciado DI
(R$ 18,6 bilhdes), concentrada em um
unico fundo do segmento Corporate, e
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Renda Fixa (R$ 20,8 bilhdes). Apesar dos
resgates registrados em julho, a captacao
liguida acumulada pela indUstria nos
primeiros sete meses do ano alcancou R$
72,6 bilhdes, a maior da série histoérica,
iniciada em 2002.

Conforme discutido na edicao anterior
do Panorama ANBIMA, a anélise da
evolucdo do Patrimbnio Liguido da
industria em 2012, por ativos investidos,
parece indicar um aumento da
preferéncia por liquidez. Essa conclusdo
se baseou na constatacdo de que as
operacdes compromissadas foram a
Unica aplicacdo cujo crescimento superou
o do Patriménio Liquido da indUstria no
ano até maio. De acordo com os dados
acumulados até junho, as operacoes
compromissadas continuam crescendo
mais que o Patriménio Liquido da
industria no ano: 15,2% contra 8,8%.
Titulos publicos, titulos privados e ativos
de renda  varidvel  apresentaram
crescimento de 9,1%, 5,3% e 5,2%,
respectivamente.

A analise da composicao da carteira por
modalidade de ativos revela que o
crescimento da  participacao  das
operacdes compromissadas em 2012 foi
maior nos fundos restritos (destinados a
poucos investidores). Considerando-se
gue os resgates nesses fundos sdo mais
previsiveis que nos demais, 0 aumento
mais  significativo do  volume de

voltar ao indice

Aumento de compromissadas é
maior nos fundos restritos

Crescimento de compromissadas
indica preferéncia por liquidez

Queda dos juros pode estimular
apetite por ativos de risco

operacbes compromissadas nas carteiras
parece confirmar a maior preferéncia por

liguidez, possivelmente em face ao
cendrio de incerteza observado no
primeiro semestre.

Finalmente, embora as incertezas

relacionadas a Zona do Euro e ao “fiscal
cliff” (abismo fiscal) americano néo
tenham sido completamente afastadas,
caso se confirme a expectativa de mais
afrouxamento da politica monetaria no
exterior e de reducdo da taxa real de
juros no mercado domeéstico, é possivel
esperar um aumento do apetite por risco
no segundo semestre, com reflexos
positivos na industria de fundos.
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