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A DECISAO DO BCE DE REDUZIR 0S JUROS FACE AOS BAIXOS NIVEIS
DE INFLACAO E CRESCIMENTO NA EUROPA REFORCOU A
PERSPECTIVA DE BAIXO DINAMISMO MUNDIAL E ESTABILIDADE DOS
JUROS NO MEDIO PRAZO, QUE VEM SE CONSOLIDANDO COM 0S
INDICADORES DE ATIVIDADE MODERADA NOS EUA E CHINA.

NO BRASIL, A VALORIZACAO DO REAL, NUM CONTEXTO DE FORTE
DESACELERACAO DA ATIVIDADE, AJUDOU A REDUZIR A PRESSAO
SOBRE 0S PRECOS E IMPACTOU AS PROJECOES DE INFLACAO DOS
PROXIMOS MESES. A ADOCAO DE MEDIDAS QUE FAVORECEM A
OFERTA DE DOLARES, COMO A EXTENSAO DO PROGRAMA DE SWAPS
CAMBIAIS E A REDUCAO DO PRAZO PARA CAPTACOES EXTERNAS
COM ISENCAO DO IOF REFORCAM A EXPECTATIVA DE QUE A SELIC
PODE SE MANTER EM 11% ATE DEZEMBRO.

COM 1550, 0S INDICES DE RENDA FIXA MANTIVERAM A TRAJETORIA
DE VALORIZACAO E FAVORECERAM BOA PARTE DOS FUNDOS DAS
CATEGORIAS RENDA FIXA E MULTIMERCADOS. NO MERCADO DE
CAPITAIS, O AMBIENTE SE MOSTROU AINDA MAIS FAVORAVEL AS
CAPTACOES EXTERNAS, QUE JA ATINGEM US$ 27 BILHOES NO ANO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Conjuntura favorece precos dos ativos »

O desempenho dos ativos domésticos de maior duration vem se destacando
no segmento, em especial, as NTN-Bs mais longas, que tem apresentado
reducdo relevante de taxas nos mercados primario e secundario.

O cenario continua beneficiando as ofertas internacionais, mas o
reaquecimento das captacdes locais e a volta das debéntures de leasing em
maio contribuiram para aumentar o peso do funding doméstico em 2014.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Renda Fixa indices volta a atrair recursos »

Alta dos principais indices de renda fixa favorece rentabilidade de boa parte
dos fundos da industria, com destaque para o tipo Renda Fixa Indices, que
volta a registrar captacao liquida.
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) sobre os precos dos ativos e o mercado

Aprecia¢do do Real favorece precos dos titulos Conjuntura favorece de cambio. A moeda mais apreciada, por
oA Taxa de cdmbio x IMA Geral em 2014 pregos dos ativos lsua . Ve,z'. sinaliza menor p[esséo
o PTA);;‘;BZS inflacionaria e consequente reducdo do
risco de inflacdo, o que alimenta
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» Banco Central prorroga prazo
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para operacoes de swaps cambiais

prorrogacao dos swaps cambiais do

——IMA Geral ——PTAX Venda : Banco Central e reducdo do prazo para
Fontes: ANBIMA e Banco Central junto ao mercado captacao externa com isencao de IOF —
» Investimentos estrangeiros em indicaram a disposicdao do Governo de
renda fixa registram saldo de US$ manter a oferta de ddlares no mercado
13,9 bilhées até abril doméstico. Na semana do anuncio, havia
duvidas dos agentes quanto a
. continuidade da estratégia do Banco
No mercado de renda fixa, o debate Central no segmento, o que se refletiu
sobre a manutencdo das condigoes em um comportamento volatil dos

econémico-financeiras, que tem indicadores de renda fixa no periodo.

sustentado a valorizacao dos ativos _ , .

Mercado registra entrada liquida de recursos externos domésticos, vem suscitando hipSteses Quanto ao Investlmento estrahgelro no
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oo SEE2RSIEERREDE dosbat[\(/jos. A perc,eplgao de,k()JlFJe 05 Juros isentados do IOF os ingressos de recursos
s 5 ety embutidos nos titulos publicos estdd  de nao residentes para aplicacdo em
-4.000 ' elevados vem atraindo investimentos  +jtylos pablicos. Para os proximos meses,
Fonte: Banco Central estrangeiros, com impactos relevantes a perspectiva de continuidade desse
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Taxas de colocagao registram queda
Leiles de NTN-B vencto 2050
mil titulos
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NTN-B corresponde a 16,9 % do volume em maio/14

Participagao das NTN-B no volume negociado mensal (%)
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Fonte: Tesouro Nacional

quadro foi reforcada pela constatacao
de falta de dinamismo da economia
mundial, reducao de juros por varios
Bancos Centrais, e pela percepcdo de
postergacao da normalizacdo da politica
monetaria americana, que tendem a
garantir a atratividade do diferencial do
juro domeéstico.

No tocante a inflacio doméstica, a
valorizacdo do cambio e o baixo
crescimento da economia brasileira ja se
refletem nos indices de precos e
projecbes, O que contribuiu para a
decisdo do Copom de interromper o
processo de elevacdo da meta para a
Taxa Selic na reuniao de maio. O Comité
de Acompanhamento Macroeconémico
da ANBIMA manteve a projecao do IPCA
para junho em 0,35%. A divulgacao da
projecao do IGP-M para esse més -
deflacdo de 0,48% - reforca o viés de
baixa para o periodo. Vale ressaltar que a
reducdo das expectativas inflacionarias
no curto prazo ndo foi suficiente para
atenuar as projecoes de inflacdo para o
ano. O ultimo relatério Focus Top Five, de
6/6, elevou a projecao do IPCA de 2014
de 6,34% para 6,51%.

Os titulos indexados ao IPCA (NTN-B)
vém  mantendo uma  valorizacdo
expressiva em 2014, potencializada pela
maior duration desses ativos. As NTN-Bs
acima de cinco anos, expressas pelo IMA-
B 5+, apresentaram retorno de 6,19%
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» Comité da ANBIMA mantém em
0,35% projecao do IPCA de junho

» IMA-B5+ registra retorno de
11,88% até maio

» Tesouro vende NTN-B 2050 a taxa
de 6,16%

em maio, acumulando no ano 11,88%.
A performance da NTN-B 2050,
maturidade mais longa em mercado,
merece destaque entre os demais titulos
indexados. No mercado primario, esse
titulo tem sido colocado com taxas
decrescentes ao longo do ano. No leilao
realizado em 3/6, o Tesouro vendeu um
lote de 250 mil titulos a taxa de 6,16%,
contra 6,24% da oferta realizada em
maio. Em abril, a taxa média de
colocacao no leildo havia sido de 6,63%,
quase 50 pontos percentuais acima do
resultado registrado em junho.

Outro aspecto que se ressalta na
trajetéria da NTN-B 2050 é a sua
crescente participacao nas negociacoes
do mercado secundario. Esses ativos, por
serem de longo prazo e indexados a
indices de precos, atendem a demanda
especifica de entidades previdenciarias,
agentes que possuem passivo atuarial de
longo prazo e adotam a estratégia de
levar o ativo até o vencimento (hold to
maturity). Em maio, essa maturidade
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respondeu por 17% do volume médio
mensal negociado de NTN-Bs contra 8%
em dezembro/13, mais do que dobrando
sua participacao relativa.

» NTN-B 2050 representa 17% do

Parcela de NTN-B nas carteiras dos agentes (RS bilhdes) volume negociado em maio

e o] tev | mar

» Carteira de NTN-B nas Tesourarias

Tesouraria 187,5 194,0 196,5 1958 200,9 ) )

Invest. Ndo Residente 46,5 48,9 49,3 51,1 50,2 Esse mOVJmEDtQ p?de estar r,eIaC|onado cresce 7% no ano

Previdencia+Seguradora (*) 160,8 161,6 152,2 152,8 155,22 #—aer:obuerr;rigs.agrli:sg?)ql L(liesasescat;’itéll%s pe(:::i > Dfet?énture registr? ticket d.e

Fundos de Investimento 1449 142,9 142,2 1485 149,1 NTN-Bs desses inve'stidores cresceu negdcio de R$ 300 mil em maio

Pessoa Fisica 1,4 1,7 120 123 127 7,12%, perdendo apenas para 0s nao

(*)- Somente aplicacdes via fundos de investimentos. residentes (8,0%), o que sugere que para os investidores face as incertezas

fonte: Banco Central parte das negociacdes possa estar sendo que advém do front  externo,
cursada para suportar operacdes com principalmente no que se refere a

clientes, e atender a demanda de
investidores ndo residentes.

No mercado de debéntures, o aumento

conducao da politica monetaria norte
americana, e da conjuntura doméstica,
em funcao do calendario politico apdés a
Copa do Mundo. Em todo o caso, o

da base de informacbes registradas pelo
sistema REUNE vem conferindo maior
representatividade a esse ambiente de
informacdes e permitindo uma analise
mais acurada da evolucao de negdcios no
segmento de titulos corporativos. Os
dados do mercado secundario em 2014
indicam elevacdo do volume e nimero de
negocios, além da ampliacao da base de
investidores. A reducdo do ticket médio
de negodcios ao longo ano (de R$ 1,3
milhdo em dezembro para R$ 300 mil em
maio) parece resultar da  maior
participacao de titulos emitidos pela Lei

apetite  por risco do investidor
estrangeiro, que surpreendeu os agentes
domésticos no primeiro semestre, sera o
fator decisivo para a trajetéria dos precos
dos ativos neste periodo.

Ticket de negécios com debéntures (RS milhdes)

Operagoes |dez-13| jan-14 | fev

Extra-grupo 13 15 09 0,8 06 03 n® 12.431/11, que induz a pulverizacdo
Ciente 17 12 11 09 05 02 na distribuicao primaria, com o beneficio
fiscal concedido as pessoas fisicas.
Mercado 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
. 11 15 09 07 07 05 O cendrio do mercado delrenda f|xalpara
, o segundo semestre continua desafiador
Fonte: Sistema REUNE
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Cenario internacional continua
favoravel as capta¢oes com bonds de
companbhias brasileiras

Maio tem o primeiro lancamento
de ADRs do ano, operacao que nao
ocorria desde maio de 2012

Governo anuncia ampliacao da
isencao do IOF cambio para
empréstimos externos

Em maio, a conjuncao de condicoes
favoraveis no ambiente externo — relativa
estabilidade das taxas dos Treasuries e
queda da percepcao do risco Brasil — e
no cendrio doméstico - melhor
previsibilidade para a taxa de cambio —
continuou favorecendo o fluxo de
recursos de investidores estrangeiros para
os bonds de companhias brasileiras,
assim como para o mercado secundario
local de acoes.

As captacdes externas em maio somaram
US$ 4,6 bilhoes, lideradas mais uma vez
pelos titulos de divida (US$ 3,5 bilhdes).
No més, também se observou o
lancamento de recibos de acdes, o que
ndao ocorria desde maio de 2012. A
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operacao com American Depositary
Receipts (ADRs) da Oi movimentou US$
1,1 bilhdo, e esta atrelada a aquisicao da
Portugal Telecom pela companhia, assim
como a oferta de acdes de R$ 15 bilhdes,
realizada em abril.

Foram seis 0s emissores que captaram
recursos com titulos de renda fixa no
mercado internacional no més: Caixa
Econdbmica Federal (US$ 1,3 bilhdo), BRF
(US$ 750 milhoes), Fibria (US$ 600
milhdes), Marfrig (US$ 334,3), Braskem
(US$ 250 milhdes) e Tonon Bioenergia
(US$ 230 milhdes). Com isso, as
captacbes externas chegam a US$ 27
bilhbes no ano, refletindo um
crescimento de 8,2% em relacdo ao
montante do mesmo periodo de 2013.

No inicio de junho, o governo anunciou,
através do Decreto 8.263/14, a reducao
para 180 dias do prazo médio para a
incidéncia de IOF cambio sobre
empréstimos externos, diretos ou obtidos
mediante a emissao de titulos no
mercado internacional. Esta medida
tende a reforcar o peso das captacoes
internacionais como fonte de funding
para as companhias, apesar de as
operacdes com bonds apresentarem,
historicamente, prazos médios bastante
superiores a 180 dias. As operacbes de
maio, por exemplo, contaram com um
bénus perpétuo (da Marfrig), enquanto



Perfil de captagdo das empresas brasileiras* (%)
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Fonte: ANBIMA. Obs: (*)Calculado com o délar médio de cada periodo. (**) Até maio.

Estimativas de Todas as Empresas Nao Financeiras (%)

Linhas Mercado de

Especiais e do capitais
BNDES 18,5
21,0
Empréstimos
Bancérios -
Fontes L
Direcionados
Atreladas a 70
Moedas_— ’
Estrangeiras £ -
218 mpréstimos
/ Bancarios -
Recursos
Livres
Fonte: CEMEC 31,7

as demais operacbes tiveram prazo
médio de 9,1 anos.

Por outro lado, o aquecimento das
ofertas domésticas nos dois ultimos
meses contribuiu para que as captacoes
locais superassem as ofertas externas.
Até marco, as emissdes no mercado
internacional respondiam por 70% do
funding das companhias brasileiras. Com
a inclusdo dos dados até maio, esta
participacao foi reduzida para 47%,
enquanto as captacbes domésticas
passaram a 53% do total. Este
percentual foi bastante influenciado pela
operacdao com acdes da Oi, de R$ 15
bilhdes, em abril, e pela emissdao de
debéntures da BB  Arrendamento
Mercantil, de R$ 20 bilhdes, em maio.
Desde marco de 2013 ndo eram
realizadas captacdes com debéntures de
leasing, e a ultima foi feita por este
mesmo emissor, com igual volume.

Ainda em relacdo ao perfil do funding
das companhias, dados do CEMEC -
Centro de Estudos do IBMEC', divulgados
em abril, mostram que, em 2013, a
participacdo das fontes atreladas a
moedas estrangeiras na composicdao do
exigivel financeiro das companhias nao
financeiras (abertas e fechadas) era de
21,8%, atras da participacdo dos

" Disponivel em http://www.cemec.ibmec.org.br.
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Prazo médio das captacoes
externas de maio foi de 9,1 anos

Captacoes domésticas respondem
por 53% do funding de 2014

Debéntures de leasing voltam a
ser emitidas em maio

empréstimos bancarios com recursos
livres, de 31,7%. A terceira maior
participacdo ficou com as linhas de
crédito do BNDES ou outras linhas
especiais, com 21%, enquanto o
mercado de capitais respondeu por
18,5%, a frente apenas dos empréstimos
com recursos direcionados, responsaveis
por 7% do total.

No mercado local de divida, em maio,
além dos R$ 20 bilhdes da BB Leasing,
foram captados R$ 4,6 bilhdes com
titulos corporativos, a maior parte via
emissdes de debéntures (R$ 3,2 bilhdes).
Merece destague a participacdo das
companhias do setor de energia nas
ofertas de debéntures do periodo, com
92,3% do volume, em sete operacoes.
Estas companhias, que Sao
tradicionalmente emissores frequentes no
mercado local de divida, tiveram
participacao ainda mais relevante em
2014. De janeiro a maio deste ano, as
empresas de energia foram responsaveis
por R$ 11 bilhdes em captacdes no
mercado domeéstico, R$ 8 bilhdes por



Captacbes com Debéntures de Infraestrutura (%)

Volume total:
RS 7,5 bilhdes

Fonte: ANBIMA
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Fonte: ANBIMA. (*) Até maio.

meio da oferta de debéntures e R$ 3,1

bilhbes com emissbes de notas
promissorias.
Parte deste movimento pode ser

atribuida as emissdes incentivadas pela
Lei 12.431/11. Em maio, mais uma
emissao do setor, a da CPFL Geracdo de
Energia, com volume de R$ 70 milhdes,
foi enquadrada na Lei. Desde a criacao
dos beneficios fiscais, ja foram realizadas
nove emissdes incentivadas pelo setor,
ligadas a infraestrutura, no volume de R$
2,5 bilhdes. O setor de transportes,
embora tenha tido um ndmero menor de
emissdes (oito), foi responsavel por
movimentar maior volume de recursos
(R$ 4,4 bilhdes) devido principalmente a
duas emissdes significativas: a da
Concessionaria Rodovias do Tieté e a da
Vale, ambas em torno de R$ 1 bilhdo. Em
terceiro lugar, aparece o setor de aviacao
civil, que até o momento realizou duas
emissdes de debéntures incentivadas,
com volume total de R$ 600 milhdes.

Vale destacar que é o setor energético
qgue lidera o numero de portarias ja
aprovadas para projetos de
infraestrutura. De um total de 108
portarias, o setor de energia responde
por 93 (86%), seqguido do ministério dos
transportes, com 12 portarias, da
secretaria de aviacao civil, com duas, e do
ministério das comunicacdes, com
apenas uma aprovacao.
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Empresas de energia lideram
emissoes de debéntures em maio

Més tem mais uma operacao com
debénture de infraestrutura

No ano, cresce participacao das
debéntures atreladas ao DI

Ainda que grande parte das portarias do
setor de energia esteja ligada a projetos
edlicos, que usualmente costumam
movimentar  volumes menores de
recursos, ha a perspectiva de que as
captacdes do setor tenham continuidade,
principalmente com a ampliacdo do
prazo para emissdes ao amparo da Lei
12.431/11 — inicialmente previsto para se
encerrar em 2015 e postergado para
2020, em atendimento a pleito enviado
pela ANBIMA em 2013.

O elevado patamar de juros no cenario
doméstico vem inibindo a emissao mais
acelerada das debéntures dos projetos ja
aprovados e tem influenciado o perfil do
restante dos ativos de renda fixa
emitidos. Em 2014, 85% das debéntures
foram atreladas a taxa DI, percentual
inferior apenas ao observado em 2011
(91,6%). O prazo médio das debentures
também foi impactado: caiu de 5,8 anos,
em 2013, para 4,8 anos nas emissoes até
maio de 2014,



Referenciado DI 0,87 4,19
Renda Fixa 1,11 4,86
Renda Fixa indices 2,52 7,02
Multimercados Long and Short - Neutro 1,13 4,26
Multimercados Long and Short - Direcional 0,83 1,88
Multimercados Macro 0,94 1,89
AcGes Ibovespa Ativo 0,30 -3,16
Agdes Livre 0,32 -2,41
Cambial 0,55 -4,97
IMA-GERAL 2,52 6,84
IMA-B 4,27 9,45
IHFA 0,84 1,01
Ibovespa -0,75 -0,52

Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa
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-1,10
5,29
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3,80
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-4,20

Ativos de renda fixa favorecem
desempenho de fundos Renda Fixa e
Multimercados

Apesar da queda do Ibovespa,
alguns fundos de acoes registram
valorizacao em maio

Melhoria do desempenho da
industria contribui para reduzir
resgate liquido mensal

Em maio, os principais indicadores de
renda fixa registraram  valorizacao
expressiva, com destaque para o IMA-
Geral e 0 IMA-B, que registraram altas de
2,52% e 4,27%, respectivamente. Este
comportamento foi influenciado pela
interrupcao do ciclo de elevacao da meta
para a Taxa Selic e pela expectativa de
manutencao desse patamar até o final do
ano, favorecendo o desempenho de boa
parte dos fundos das categorias Renda
Fixa e Multimercados. No mercado de
renda variavel, apesar do recuo de
0,75% do Ibovespa, o tipo Acbes Livre,
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gue concentra a maior parcela do
Patriménio Liquido da categoria Acoes,
apresentou alta de 0,32% no més.

O bom desempenho de boa parte dos
fundos se refletiu parcialmente no fluxo
de recursos da industria, que continuou
registrando resgate liquido, de R$ 6,4
bilhdes, mas inferior ao observado em
abril (R$ 11,5 bi). Embora a saida liquida
de R$ 5,4 bilhdes em um Unico fundo da
categoria FIDC pertencente ao segmento
Corporate tenha pesado sobre o
resultado, resgates liquidos em fundos
das categorias Renda Fixa, Acbes e
Multimercados também  contribuiram
para o resultado negativo. Por outro
lado, as categorias Curto Prazo,
Referenciado DI,  Participacdes e
Previdéncia registraram ingressos liquidos
no més.

Esse comportamento, de alguma forma,
foi observado nos cinco primeiros meses
do ano, com as categorias Renda Fixa,
Multimercados, Acdes e FIDC liderando
os resgates liquidos da industria, que
somam R$ 17,4 bilhdes. Ja as categorias
Referenciado DI e Curto Prazo atrairam
recursos, revelando conservadorismo no
direcionamento das aplicacdes. Ressalte-
se que, apos observar resgates liquidos
em janeiro e fevereiro, a categoria
Previdéncia acumula captacao liquida nos
ultimos trés meses e saldo de R$ 8,5
bilhdes no ano.



Captagio Liquida no ano - Segmento x Categoria (RS bilhdes)
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Vale notar que boa parte da captacao
liquida pode ser associada ao
comportamento dos diferentes
segmentos de investidores. Enquanto os
resgates liquidos na categoria Renda Fixa
foram  liderados por investidores
Institucionais e do Varejo, os resgates na
categoria Multimercados se
concentraram em fundos pertencentes
aos segmentos Corporate e Private, este
ultimo principal investidor em
Multimercados. Ja o Poder Publico
mantém o mesmo padrao observado nos
ultimos anos, liderando a captacao
liguida no ano com aplicagcbes em fundos
Curto Prazo e Renda Fixa.

Merece destaque, também, 0
comportamento  do  Varejo, cuja
participacdo no Patriménio Liquido total
da industria voltou a crescer em 2014,
passando de 14,2%, em dezembro de
2013, para 14,4% em abril. Importante
notar, porém, que esse ligeiro aumento
se deve as aplicacoes liquidas em fundos
da categoria Referenciado DI, que
superam os resgates liquidos em fundos
de Renda Fixa, sugerindo uma possivel
transferéncia de recursos entre essas
categorias e um maior conservadorismo
nas aplicacdes desse segmento.

Apesar da incerteza em relacdo ao
comportamento da taxa de juros, o bom
desempenho dos fundos de Renda Fixa
(alta de 4,86% no ano) supera o de
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Resgates liquidos somam R$ 17,4
bilhoes no ano

Cenario de incerteza induz
conservadorismo nas aplicacoes

Poder Publico lidera capta¢ées no
ano em Fundos Curto Prazo

alternativas mais conservadoras, medidas
pela valorizacdgo IMA-S e do CDI, de
414% e 4,12%, respectivamente. O
prémio pela tomada de risco é ainda
maior no caso do tipo Renda Fixa Indices
que acumula alta de 7,02% em 2014.
Esses fundos, cujas carteiras sao
majoritariamente compostas por titulos
indexados ao IPCA, tiveram sua
rentabilidade impulsionada pela
valorizacdo de 9,45% do IMA-B no
periodo. Embora esse desempenho nao
tenha evitado a saida liquida de recursos
nesses fundos até maio, nota-se uma
reducao gradual dos resgates liquidos
desde o inicio do ano. Com captacao
liqguida acumulada em junho de R$ 412
milhdes até o dia 10, esses fundos
parecem voltar a atrair o interesse dos
investidores.



Composi¢do da Carteira dos Fundos Renda Fixa indices (%)

4, 12 i 480
mai/13 mai/14

LFT mNTN-F ®LTN NTN-B  m NTN-C

Fonte: Economatica

Volatilidade dos Fundos Renda Fixa indices, do IMA-Geral e do IMA-B

21
18
15
12

o w o

7 1
P

o ' v =

= * < cadiinn - -~ == ‘ad

[y " S
(o) ~ o0 (*)] o — o Al o o < n (o)
S~ S~ S~ S~ — i — S~ S~ S~ S~ S~ S~
m (32] (32] m ~ ~ ~ on on o on (92] o
(32] (32] on
Renda Fixa indices - == |MA-Geral IMA-B

Fonte: ANBIMA

A analise da composicao da carteira de
titulos publicos dos Fundos Renda Fixa
indices entre maio de 2013 e maio desse
ano revela um aumento da parcela de
LTNs, titulos prefixados mais curtos, em
contrapartida a uma reducao da parcela
de NTN-Bs e de NTN-Fs, titulos com
maior duration. Diante da elevacao da
Taxa Selic e do recuo do IMA-B em 2013
(10,02%), ao que tudo indica, os
gestores desses fundos procuraram
reduzir a exposicdo de suas carteiras a
parte mais longa da curva de juros.

O comportamento da volatilidade desses
fundos parece refletir esse movimento.
No momento de maior incerteza no
mercado de renda fixa, em junho de
2013, a volatilidade dos fundos Renda
Fixa Indices se encontrava em patamar
intermediario entre a volatilidade do
IMA-Geral e a do IMA-B. A partir do
segundo semestre de 2013, contudo, ela
vem mostrando uma maior aderéncia ao
IMA-Geral, permanecendo abaixo da
volatilidade registrada pelo IMA-B, que
aumentou no Ultimo més. Apesar desse
comportamento, a rentabilidade desses
fundos supera a alta de 6,84%
acumulada pelo IMA-Geral.

O maior interesse dos investidores por
Fundos Renda Fixa Indices neste
momento parece novamente refletir a
busca por yield, e uma reacdo defasada
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Varejo volta a crescer nos
primeiros meses de 2014

Fundos DI atraem recursos do
Varejo

Renda Fixa indices reduz duration
das carteiras

ao aumento da rentabilidade nos ultimos
meses.

Assim, e com o quadro econémico ainda
incerto, é Iimportante notar que a
industria oferece diferentes produtos
com oportunidades de ganhos, tanto no
mercado de renda fixa como no de renda
variavel, conforme o horizonte de prazo
para a aplicacdo dos recursos e a
tolerancia a risco por parte do investidor.
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