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O CENARIO INTERNACIONAL VOLTOU A SER MARCADO PELA LEITURA
DE QUE O FED DEVE POSTERGAR A SUBIDA DOS JUROS, O QUE PODE
MANTER OS FLUXOS DE CAPITAIS PARA MERCADOS EMERGENTES NOS
PROXIMOS MESES.

NO BRASIL, O ESFORCO DO GOVERNO PARA PROMOVER UMA
ARTICULACAO POLITICA COM O CONGRESSO E SETORES DA SOCIEDADE
GERARAM EXPECTATIVAS POSITIVAS EM RELACAO A POLITICA
ECONOMICA E AO AJUSTE FISCAL DE 2015, EMBORA VARIOS
CONDICIONANTES AINDA ESTEJAM EM ABERTO. OS REFLEXOS DO
CAMBIO E DO DESAQUECIMENTO DA ATIVIDADE SOBRE A INFLACAO,
POR EXEMPLO, AINDA INCERTOS, ALIMENTAM APOSTAS DIFERENTES
SOBRE A DURACAOQ DO CICLO DE APERTO MONETARIO.

A MUDANCA DO CENARIO SE REFLETIU NA RECUPERACAO DOS
[NDICES DE RENDA FIXA MAIS LONGOS NOS PRIMEIROS DIAS DE ABRIL.
NO SEGMENTO DE TiTULOS DE DiVIDA CORPORATIVA, AS CAPTACOES
CONTINUARAM EM RITMO DE DESACELERACAO. APESAR DA BAIXA
CAPTACAO LiQUIDA, A MAIOR PARTE DA INDUSTRIA DE FUNDOS
APRESENTOU RENTABILIDADES POSITIVAS NO MES E NO TRIMESTRE.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Melhora das expectativas atenua cenario volatil »

Com a melhora das expectativas dos investidores em abril, os indices de
renda fixa de duration mais longa mostraram recuperacao, apos
apresentarem nos ultimos dois meses performances abaixo do IMA-S.

O anuncio de medidas de incentivo as captacdes locais de renda fixa e a
divulgacdo do balango da Petrobras trazem perspectivas positivas face ao
fraco resultado do primeiro trimestre, o pior dos ultimos sete anos.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria registra resgates mesmo com retornos positivos »

Apesar dos retornos positivos apresentados por boa parte dos fundos de
investimento, a industria registrou a menor captacao liquida para o primeiro
trimestre desde o inicio da série, em 2002.



Tesouro oferta 12 milhdes de LFTs em margo
Leildo LFT vencimento 01/03/21
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Trajetoéria do IRF-M 1 mostra-se menos volatil
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Melhora das expectativas
atenua cenario volatil

» IRF-M 1+ e IMA-B 5+ mostram
recuperacao em abril e apresentam
retornos positivos

» Tesouro oferta 12 milhoes de
LFTs do vencimento 2021 no leilao
realizado em marco

» Parcela de LFTs corresponde a
21,1% do total da divida federal
em fevereiro/15

No mercado de renda fixa, as primeiras
semanas de abril registraram uma
melhora das expectativas dos investidores
guanto ao cenario econdmico. Os indices
de renda fixa de duration mais longa
mostraram recuperacao, apos
apresentarem nos Ultimos dois meses
performances abaixo do IMA-S, indice
que tem sua rentabilidade balizada pela
taxa Selic. Até o dia 13/4, o IMA-B5+
(que reflete a carteira das NTN-B acima
de cinco anos) e o IRF-M1+ (prefixados
acima de um ano) registraram,
respectivamente,  valorizacdes mensais
de 3,1% e 1,3%.

voltar ao indice

A indicacdo do FED de postergar a
elevacdo dos juros e a decisao da
agéncia Fitch em manter o grau de
investimento do Brasil contribuiram para
0 quadro favoravel e fez recuar o ritmo
de desvalorizacao do Real. Além disso, as
tensdes politicas foram atenuadas pelo
esforco de articulacdo do Governo, no
ambito do Congresso, para criar
condicbes para a aprovacao do ajuste
fiscal e, com agentes econémicos, para o
realinhamento de expectativas e a
promocao de um ambiente mais positivo
de negdcios.

Entre os indicadores divulgados em abiril,
o destaque foi a reducao da inflacao de
servicos capturada no IPCA de marco,
atividade que vinha mostrando resiliéncia
a queda de precos ao longo do ciclo de
aumento dos juros na economia.

De qualquer forma, entre os agentes o
consenso é de que essa melhora ainda
nao pode ser considerada uma tendéncia
capaz de alterar o perfil que vem
caracterizando o mercado este ano, de
alta volatilidade e preferéncia por ativos e
operacdes de curtissimo prazo.

Nesse sentido, foi emblemético o volume
ofertado de 12 milhdes da LFT 01/3/21
no leildao realizado em 12/3, o que
representa, pelo menos desde 2003, a
maior oferta desse titulo pelo Tesouro
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Negdcios com LTN crescem em margo
Volume médio diario de LTN (RS bilhdes)
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Prémio da LTN curta sobe no secundario
Prémio da LTN 01/10/15 - pontos % sobre DI futuro
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Nacional, em termos de quantidade.
Foram colocados 9,7 milhées de titulos,
com desagio de 0,0035% abaixo do PU
par, o que correspondeu a um volume
financeiro de R$ 65 bilhdes, atenuando o
impacto do resgate de R$ 69,5 bilhdes
de LFTs ocorrido em marco. O ultimo
dado disponivel (fevereiro/15) indica que
as LFTs representam uma parcela de
21,17% do total da divida mobiliaria
federal contra 19,6% em dezembro/14.
O limite previsto pelo PAF (Plano Anual
de Financiamento do Tesouro Nacional)
indica um intervalo entre 17% e 22% de
participacao de ativos indexados a taxas
flutuantes na composicdo da divida
publica.

O IRF-M 1 (prefixados até um ano), que
em abril mostrou reducdo na volatilidade,
havia atingido em marco patamares
recordes. Os eventos que impactaram as
expectativas de curto prazo, e que
justificaram essa performance foram os
relacionados ao término dos swaps
cambiais do BC — que contribuiu para a
desvalorizacdo mensal do Real em 11,5%
- e as duvidas do mercado sobre quando,
e em qual magnitude, se encerrard o
ciclo de elevacao da meta da taxa Selic.

Além disso, mesmo no cenario de maior
aversao ao risco, pode-se observar
demanda por titulos prefixados por parte
dos investidores, sobretudo os de curto
prazo. Nas operacbes do mercado

voltar ao indice

» Volatilidade do IRF-M1 indica
patamar recorde em marco

» LTN registra volume médio diario
de R$ 10,7 bilhoes

» LTN 01/10/15 corresponde a 24%
do giro negociado

secundario com titulos prefixados, o
volume médio de negdcios em marco foi
de R$ 10,7 bilhées, um crescimento
mensal de 48% em relacdo a fevereiro e
o maior desde dezembro de 2013. O
vencimento mais negociado foi a LTN
01/10/15, que correspondeu a 24% do
giro de prefixados no periodo.

No primeiro trimestre, também se
observou a queda do prémio da LTN
01/10/15, resultado da diferenca da taxa
indicativa do mercado secundario com o
DI futuro do mesmo vencimento, com
consequente  fechamento da taxa do
titulo e 0 aumento do preco no periodo.
J& em abril, até meados do més, a
trajetoria do prémio da LTN curta se
inverteu, indicando a reducao do preco
de mercado desse titulo, e, em alguma
medida, uma contrapartida da demanda
por vértices mais longos.

Vale destacar que no ano, até marco, o
Tesouro conseguiu fazer a rolagem dos
resgates de prefixados, conforme o
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Mercado registra entrada liquida de recursos
Investimento externo em Renda Fixa (em US$ milhoes)
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LTN atinge 46,8% da carteira de nao residentes
Parcela de LTN na carteira de TPF, por detentor (%)

46,8
50 40,1
40

30
20
10

17,8 14,8

Nao

o

-

N

i * . S
Pessoa Fisica F

Residentes
Tesouraria
Invest
Fundos de
Investimentos

Institucionais -
Prev + Seg

* Exclui aplicagBes de ndo residentes, fundos de pensdo e seguradoras
Fonte: Banco Central

previsto. O aumento na colocacdo foi
significativo em todos os vencimentos.
Apenas nos leildes da LTN 01/10/15, o
Tesouro ja ofertou uma quantidade de
71 milhdes de titulos, com a colocacao
efetiva de 70 milhdes desses papéis.

Entre os detentores de titulos publicos, os
investidores nao residentes detém a
maior participacao relativa de LTN,
correspondendo a 47% do total da sua
carteira em fevereiro. As NTN-Fs, titulos
prefixados mais longos e que pagam
cupom semestral, ja foram
predominantes na carteira desses
investidores e atualmente correspondem
a 35% do total. Desta forma, o
somatério da parcela dos titulos
prefixados  representa  81%  dos
investimentos em titulos publicos desses
agentes, a maior do segmento.

O cenario volatil ndo inibiu a participacao
dos investidores estrangeiros no mercado
de renda fixa doméstico. Em fevereiro,
ultimo dado oficial disponivel, houve
entrada liquida de US$ 2,4 bilhées, o que
corresponde  a um saldo  liquido
acumulado no bimestre de US$ 10,6
bilhdes. No mesmo periodo do ano
passado, © investimento dos nao
residentes no  segmento  registrou
resultado positivo de US$ 5,9 bilhdes.

O grau de incerteza ainda nao permite
aos agentes indicar as perspectivas para o
segmento nos proximos meses. A

voltar ao indice

» Tesouro ja ofertou 70 milhoes da
LTN 01/10/15 em 2015

» Prefixados representam 81% da
carteira dos nao residentes

» Estrangeiros ingressam US$ 10,6
bilhées no 1° bimestre

definicdo do cendrio ainda esta
condicionada a divulgacao de novos
indicadores, sobretudo aqueles
relacionados a inflacdo e aos resultados
fiscais. Entretanto, a melhora do
ambiente ja é perceptivel na comparacao
com o inicio do ano, o que indica que 0s
esforcos do governo de abrir o didlogo
com 0s agentes ja comecam a surtir seus
primeiros resultados na reancoragem das
expectativas dos investidores.
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Emissdes das Companhias Brasileiras Locais e Externas (RS bi)
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milhdes), com um volume total de R$ 3,1
bilhdes. Ainda que este resultado seja
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Captacoes de 2015 se concentram
em renda fixa local, mas
permanecem abaixo da média

Oferta de debéntures da Cielo
movimenta R$ 4,6 bilhoes no inicio
de abril

O total das emissdes corporativas
brasileiras no primeiro trimestre de 2015
foi de apenas R$ 10,1 bilhdes, o volume
mais baixo dos ultimos sete anos. O fraco
resultado é consequéncia da auséncia de
captacdes no mercado internacional e de
ofertas de acbes, além da acentuada
desaceleracao do volume de operacoes
no mercado de renda fixa local.

Em marco, repetindo o perfil dos ultimos
meses, 0s Unicos titulos distribuidos no
mercado doméstico foram no segmento
de divida, mas, desta vez, ainda mais

Incorporando  as  debéntures  em
distribuicao nos ultimos dias de marco, o
volume de captacdes com este ativo sobe
para R$ 3,5 bilhdes no més. No inicio de
abril, influenciado especialmente pela
emissao de debéntures da Cielo, com
volume de R$ 4,6 bilhdes, o total das
operacdes chega a R$ 5,2 bilhdes. Vale
observar que, do inicio de marco a
segunda quinzena de abril, apenas duas
debéntures foram distribuidas por meio
da ICVM 400: a debénture da Cielo — o
gue se justifica pelo elevado volume e
consequente esforco de pulverizacao — e
a da Salus Infraestrutura Portudria, com
volume de R$ 321 milhdes. Esta foi a
mais recente emissao enquadrada na Lei
12.431/11 e a segunda oferta de
debéntures de infraestrutura de 2015.

Em todo o ano de 2015, além dessas,
apenas mais duas ofertas de debéntures
haviam recebido o registro via ICVM 400:
a captacao da Santander Leasing, que
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Perfil das Debéntures em 2015 por Volume
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a primeira emissao de debénture
incentivada do ano, da MRS Logistica,
com volume total de R$ 550,7 milhdes,
em duas séries de ativos. Devido aos
elevados volumes médios das emissoes,
em especial das captacdes da Leasing e
da Cielo, a participacdo das debéntures
registradas via ICVM 400 respondeu por
65% do volume total em 2015, ainda
que referentes a apenas quatro
operacbes. Mesmo se consideramos
apenas as  emissbes  corporativas,
excluindo o volume de leasing, a
participacdo continua significativa, de
39,8% do total, resultado bastante
superior ao registrado nos ultimos anos.
Em todo o ano de 2014, por exemplo, as
debéntures registradas via ICVM 400
responderam por apenas 5% do volume
total.

A mesma concentracao, agora tanto em
relacéo ao numero de operacdes como
em volume, po6de ser observada em
relacio ao indexador. De todas as
debéntures emitidas em 2015 apenas os
ativos ligados a Lei 12.431/11 foram
indexados ao IPCA (MRS Logistica e
Salus), e uma Unica operacdo com
volume de R$ 78 milhdes, da Aguas de
Sinop, foi referenciada a TR. Todas as
demais foram atreladas a taxa DI, o
correspondente a 93,1% do volume. O
prazo médio dos ativos também segue
em trajetéria descendente, e ja esta em

voltar ao indice

Operacoes de elevado volume
aumentam parcela de ativos 400

Em 2015, apenas as duas emissoes
incentivadas foram atreladas ao IPCA

Prazo médio das debéntures
alcanca menor nivel desde 2004

3,7 anos em 2015, inferior aos 5,3 anos
observados em 2014.

Neste cendrio de desaceleracdo das
captacdes com titulos de divida e de
piora do perfil de remuneracéo e prazo
dos ativos, mereceu destaque o anuncio,
na segunda semana de abril, de medidas
de incentivo as emissdes corporativas no
segmento de renda fixa para o
financiamento de investimentos, em
especial os de longo prazo. Em uma
parceria entre governo e mercado,
ANBIMA, Ministério da Fazenda e BNDES
apresentaram uma agenda comum, com
0 objetivo de usar a capacidade de
originacao de créditos do BNDES como
alavanca para o aumento das emissoes
de titulos de divida no mercado de
capitais local. A proposta prevé uma
reducao do custo do funding total para
as companhias que realizarem emissdes
de valores mobiliarios de renda fixa em
adicdo a aquisicao de recursos junto ao
BNDES, desde que o0s recursos sejam
direcionados para o mesmo projeto de
investimento. Além disso, o BNDES



Indexadores das ofertas de debéntures em 2015 (%)
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também atuarda na cobertura do
pagamento de juros das emissdes de
debéntures  ofertadas  publicamente,
destinadas ao financiamento de projetos
de investimentos, desde que aprovadas
pelo Banco. O principal objetivo da
medida é reduzir a percepcao de risco de
crédito dos ativos, garantindo a
manutencao do fluxo de juros no periodo
“nao operacional” do projeto.

A expectativa é de que, em conjunto com
a retomada da estabilidade dos
indicadores macroeconémicos, as
medidas ampliem o volume de emissoes
corporativas com titulos de divida em
2015 e nos anos seguintes.

Ja a recuperacao das ofertas com acdes e
das captacbes brasileiras no mercado
internacional parece se mostrar mais
dependente da reversao da percepcao de
risco dos investidores estrangeiros e das
questdes relacionadas as  principais
empresas emissoras. Em relacdo a
atuacdo dos investidores nao residentes
no mercado doméstico de acdes, estes
tém concentrado sua participacdo nas
negociacbes secundarias. No primeiro
trimestre do ano, a participacdo dos
estrangeiros ja registra saldo liquido
positivo de R$ 9,8 bilhdes, enquanto que,
em todo o ano de 2014, o saldo foi de
R$ 20,4 bilhoes.

Quanto as captacbes internacionais, a
previsao de divulgacao das

voltar ao indice

Governo e mercado anunciam
incentivos as captac¢oes de renda fixa

Cias brasileiras nao tém se
beneficiado de liquidez internacional

Balanco da Petrobras traz
perspectivas de emissoes externas

demonstracbes contabeis da Petrobras,
ap6s a apreciacao dos resultados pelo
seu Conselho de Administracao (CA),
marcada para o proximo dia 22, aumenta
as expectativas de que as operacoes
externas de companhias brasileiras sejam
retomadas. Até o momento, e a despeito
dos significativos volumes transacionados
nos mercados internacionais - em
especial no europeu —, as companhias
brasileiras ndo tém conseguido aproveitar
0 ambiente de elevada liquidez, tanto em
funcdo de questdes especificas das
companhias  emissoras, como pela
volatilidade do cambio no periodo
recente.
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Captacdo Liquida da Industria de Fundos no 12 trimestre (RS bilhdes)
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Alta do délar favorece fundos
cambiais e Multimercados que
apostaram em sua valorizacao

A maior parte dos fundos de
Acoes apresentou rentabilidade
superior a do Ibovespa em mar¢o

Renda Fixa indices acumula alta
de 3,54% e é destaque em sua
categoria no ano

Com alta de 12,08%, os fundos
Cambiais foram destaque de
rentabilidade na industria em marco, més
marcado por expressiva valorizacdo do
dolar (11,46%), baixa valorizacado do IMA
(0,05%) e recuo do Ibovespa (-0,84%).
Alguns fundos Multimercados, que
seguiram apostando na alta do ddlar,
também apresentaram bons resultados. E
0 caso dos tipos Macro e Multiestrategia,
cujas rentabilidades no més foram,
respectivamente, de 3,69% e 3,31%,
acumulando valorizacdo no ano de
8,52% e 7,23%.

voltar ao indice

Mesmo diante do recuo do Ibovespa, a
maior parte dos tipos da categoria Acoes
apresentou rentabilidade positiva em
marco, com destaque para a valorizacao
de 3% do tipo Ibovespa Ativo, que
acumula alta de 3,71% no ano, a maior
da categoria, contra alta de 2,29% do
lbovespa no periodo. Ja os fundos de
Renda Fixa renderam 1,10%, superando
nao apenas a baixa valorizacao de 0,05%
do IMA-Geral, influenciada pelo recuo
dos titulos publicos de maior duration,
como também a valorizacdo de 1,05%
dos fundos Referenciado DI, de menor
duration. O retorno de 3,16%
acumulado no ano por esses fundos
também supera o dos principais
referenciais do segmento. O tipo Renda
Fixa Indices, mais sensivel ao
comportamento do IMA, valorizou
apenas 0,74% no més. Ainda assim,
esses fundos acumularam a maior
valorizacao da categoria no ano, de
3,54%.

Apesar de a maior parte dos fundos ter
apresentado valorizacdéo no més e no
ano, a industria registrou resgate liquido
de R$ 2,67 bilhdes no primeiro trimestre,
o pior valor para o periodo desde
0 inicio da série, em 2002. Além
do menor ingresso de recursos, pesou
sobre esse resultado o resgate liquido
de R$ 9,4 bilhdes ocorrido em marco
e que foi concentrado na categoria



Captacdo Liquida por categoria no 12 Trimestre (RS bilhdes)
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* Seguradoras, Capitalizagdo, Fundos de Investimento e Estrangeiros.

Multimercados (R$ 7,8 bilhdes). A categoria
também apresenta o maior resgate
liquido  da industria no  ano
(R$ 18,6 bilhdes), seguida pelos fundos
de Acbes, com resgate liquido de
R$ 5,2 bilhdes. Ja as categorias Curto
Prazo, Previdéncia e Referenciado DI sao
as que acumularam maior captacao
liquida no periodo. Esse perfil da
captacdo liquida na industria de fundos
reflete a aversdao a risco por parte do
investidor no inicio de 2015.

Embora os dados disponiveis sobre a
captacao liquida por investidor refiram-se
a fevereiro, as tendéncias observadas nos
primeiros dois meses do ano ajudam a
entender os resultados da captacao
liquida por categoria apurados no
primeiro trimestre. Como ¢é habitual
nessa época do ano, o Poder Publico
lidera o ingresso liquido de recursos,
concentrado em fundos Curto Prazo. Ja
0os resgates liquidos na categoria
Multimercados foram influenciados por
investidores pertencentes aos segmentos
Corporate e Private. Enquanto o0s
primeiros registraram resgates liquidos
em praticamente todas as categorias da
industria, indicando uma maior utilizacéo
de recursos préprios em um periodo
marcado pela queda das captacdes no
segmento de titulos de divida corporativa
(veja anadlise do Mercado de Capitais
nesta edicdo do Panorama ANBIMA),

voltar ao indice

Captacao liquida da industria é a
menor da série para o 1° trimestre

Poder Publico concentra captacao
em fundos Curto Prazo

Investidores Corporate e Private
lideram resgates em Multimercados

diante do cendrio de incerteza, o0s
investidores do  segmento  Private,
parecem ter transferido parte de seus
recursos para fundos Referenciado DI e
para ativos isentos, de acordo com as
tendéncias observadas nos dados do
segmento.

Também merece destaque a captacao
liquida de R$ 3,3 bilhdes das Entidades
de Previdéncia Aberta Complementar -
EAPC até fevereiro, que, no mesmo
periodo de 2014, haviam registrado
resgate liquido de R$ 4,3 bilhdes. Vale
notar que mais de 90% dos recursos
aplicados pelas EAPCs na industria de
fundos sao direcionados para a categoria
Previdéncia e que, no primeiro trimestre,
a categoria registrou ingresso liquido de
R$ 6,85 bilhdes, superior ao ingresso
liguido de R$ 1,14 bilhdo no mesmo
periodo de 2014, e da média de R$ 5,73
bilndes, observada nos ultimos cinco
anos. Esse movimento confirma a
normalizacao dos aportes em previdéncia
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Subcategoria:

Categoria: tipo de L.
conforme a estratégia

Classe de Ativos . X
gestdo ou risco

(exemplos)
Renda Fixa Simples Renda Fixa Simples
" Indexados; Passivos; Acbes Indexado
Acdes

Alocacdo indices
Multimercado

Multimercados L
Estratégia Macro

Ativos; Estratégia

Investimento no
Exterior

Cambial Cambial

aberta apés efeitos do aumento da
volatilidade nas aplicacbes de renda fixa e
das mudancas regulatérias nas regras
para a composicao das carteiras dessas
Entidades, que geraram perdas e
resultaram em resgates liquidos na
categoria  Previdéncia no  terceiro
trimestre de 2013.

Nesse sentido, cabe registrar que no
final de marco o Conselho Monetario
Nacional - CMN estabeleceu novas regras
para a composicao da carteira das EAPCs
(Resolucdo n° 4.402). Entre as principais
disposicoes, destacam-se a inclusao do
limite maximo de 25% para alocacao de
recursos em operacoes compromissadas,
gue deve ser observado a partir de 2016;
a reducao do prazo médio remanescente
minimo, de cinco para trés anos; e a
reducao, de trés para dois anos, do prazo
médio de repactuacao minimo. O limite
para enquadramento das carteiras as
novas regras vai até 31/12/16, sendo que
o prazo médio de repactuacao entre
31/12/15 e 31/12/16 devera ser de pelo
menos um ano.

Por fim, vale registrar a divulgacao, no
ultimo dia 13, da nova classificacdo
ANBIMA de fundos de investimento, que
entrara em vigor em 1/7/15, juntamente
com a Instrucdgo CVM n° 555, que altera
a classificacao  estabelecida  pela
Autarquia, atualmente em vigor. A nova
classificacdo ANBIMA de fundos segue a

voltar ao indice

Captacao em Previdéncia Aberta
supera média dos ultimos cinco anos

CMN altera regras para
composicao das carteiras das EAPCs

Nova classificacao busca auxiliar o
investidor em seu processo decisoério

pratica internacional e estd dividida em
trés niveis, que partem das classes de
ativos, passam pelos tipos de gestdao ou
riscos, até chegar as estratégias adotadas
pelos fundos. A nova classificacao,
inspirada na logica do investimento,
juntamente com as praticas de AP
(Adequacao de Perfil do Investidor),
dos esforcos de qualificacdo e
certificacdo dos profissionais e de
educacao financeira, busca apoiar 0s
processos de  distribuicdo, selecao,
comparacao, monitoramento e decisao
de investimento.
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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 informacoées
estatisticas que a Associacao retine em sua base de dados, contextualizando-os no cenério
macroecondmico doméstico e internacional.
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