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OS SINAIS DE DESAQUECIMENTO E A VALORIZACAQ DO REAL, DE
QUASE 9%, DIMINUIRAM OS QUESTIONAMENTOS DOS AGENTES
QUANTO A CAPACIDADE DO BC TRAZER A INFLACAO PARA A META
NO MEDIO PRAZO, REDUZINDO A INCERTEZA EM RELACAO A
EFETIVIDADE DA POLITICA MONETARIA

NO CENARIO EXTERNO, PREVALECEU A EXPECTATIVA DE QUE OS
PAISES DA AREA DO EURO CONVERGIRAO PARA EQUACIONAR A
CRISE DE DIVIDA SOBERANA. A FRUSTRACAO JA NO INICIO DE
NOVEMBRO REALCOU A PERCEPCAO DE QUE A SOLUCAO NAO
SERA FACIL E ESTARA CONDICIONADA A DECISOES POLITICAS.

DIANTE DA MELHORIA DO QUADRO DOMESTICO, OUTUBRO FOI
MARCADO POR COLOCACOES INTEGRAIS DE TITULOS PUBLICOS
PREFIXADOS E PELA REDUCAO DE OPERACOES DE CURTISSIMO
PRAZO. A BOA PERFORMANCE DA BOLSA FAVORECEU AS
EMISSOES DE ACOES E A OBTENCAO DE RENTABILIDADES MAIS
ALTAS PELOS FUNDOS, QUE, NO ENTANTO, REGISTRARAM
ELEVADO RESGATE LIQUIDO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Mercado sinaliza maior aderéncia ao cendrio oficial »

A reducdo da volatilidade da curva de juros de longo prazo indica a menor
incerteza dos agentes quanto ao cendrio proposto pelo BC, mas a
convergéncia dependerd de novos bons indicadores.

Depois de dois meses sem emissoes e seis de desempenho negativo da
Bolsa, outubro registra RS 1,8 bilhdo em ofertas de ac¢des e valorizagdo de
11,5% do Ibovespa.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Resgate liquido foi concentrado em poucos fundos »

Resgate liquido de RS 11 bilhées no més refletiu movimentos isolados e foi
concomitante ao registro de elevadas rentabilidades, em especial na
categoria Acoes.



% ao ano

Queda da volatilidade reflete menor incerteza

Volatilidade doretorno diario da carteira das NTN B5+
em 2011 (IMA B5+)
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Mercado sinaliza maior
aderéncia ao cenario oficial

» Outubro registra melhora dos
negdcios no segmento de renda fixa

» Trajetoria da volatilidade do IMA-
B5+ indica reducdo do nivel de
incerteza

» Expectativa de menor inflacao se
reflete na rentabilidade dos
prefixados e indexados longos

Os indicadores do mercado de renda
fixa em outubro revelam um
comportamento dos agentes mais
alinhado com o cenario proposto pelo
Banco Central em 31/8, quando foi
iniciado o processo de reducédo da meta
para a taxa Selic. Isso deixa antever a
crescente aposta, ainda que de forma
gradual, em um ambiente econdmico
com menores taxas de crescimento,
inflagdo e juros. Na comparagdo com o
més de setembro, se constata uma
melhora geral dos negocios no
segmento de renda fixa, considerando
o perfil médio das operagdes, com
volumes mais expressivos envolvendo
ativos com rentabilidades prefixadas,
maior duration e taxas mais baixas.
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A trajetéria da volatiidade da
performance diaria do IMA-B5+ — indice
que reflete a carteira a mercado das
NTN-B acima de 5 anos e é referéncia
para a curva de juros, de risco de
crédito zero, de prazo mais longo —
indica que houve no més uma redugao
do nivel de incerteza dos agentes. A
partir de meados de agosto, a
volatilidade do IMA-B5+ subiu para um
patamar ainda ndo observado no ano,
atingindo seu pico em meados de
setembro, quando iniciou uma trajetéria
cadente, que se manteve com alguma
consisténcia até o final de outubro.
Note-se, contudo, que, embora menor,
a volatilidade do indice nesse més se
manteve acima da observada ao longo
do ano até agosto, 0 que revela a
permanéncia de incertezas quanto a
convergéncia dos juros e da inflagéo
para 0 cenario proposto pela
Autoridade Monetaria.

A expectativa de um cenario de menor
inflacdo e, consequentemente, de
menores juros, se refletiu de certa
forma na rentabilidade das carteiras
dos titulos prefixados e indexados mais
longos, que apresentaram resultados
no més superiores aos dos titulos de
menor duration. Em setembro, a curva
de juros para prazos mais longos ainda
refletia as duvidas dos agentes quanto
ao quadro inflacionario, que naquele

RENDA FIXA 2



Més registra colocagdo integral de prefixados
Leilao NTN -F Janeiro 2021, em milhares de titulos
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periodo estava ameacado
trajetoria de depreciagao do Real.

pela

Além da reducido das expectativas de
inflagdo, em outubro parece ter
contribuido para a queda dos juros
longos a contragdo dos prémios de
risco de inflagdo no longo prazo. A
trajetoria da curva de inflagdo implicita
nos titulos publicos ao longo do més é
compativel com essa visdo. Em
especial, ela indica uma inflacdo mais
alta até um ano (vértice de 252 dias),
mas que depois cai para um patamar
mais baixo, o que ratifica a percepcéao
de que os investidores enxergam um
pior balango de riscos para a inflagéo
no curto/médio prazo.

Em outubro, as ofertas primarias de
titulos publicos prefixados mais longos,
NTN-F 2017 e 2021, tiveram
colocagdes integrais junto ao mercado,
0 que nao ocorreu em setembro. Além
de integrais, as vendas envolveram
lotes maiores, de 500 e 150 mil titulos
para esses dois vencimentos,
respectivamente, o que revelou a maior
disposicdo dos investidores em
aumentar a exposicao a titulos de
maior duration. Entretanto, em termos
agregados, o volume retirado do
mercado com a colocagao de titulos
prefixados pelo Governo em outubro
(cerca de R$ 17 bilhdes) ndo foi o
suficiente para compensar o resgate de
R$ 28 bilhdes de LTNs ocorrido no
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» Menor expectativa de inflacao
reduz prémios e juros longos

» Més registra colocac¢oes integrais
de titulos prefixados longos

» Cai volume de operacoes de
curtissimo prazo entre instituicoes

primeiro dia daquele més. A diferenca
foi esterilizada via operacdes
compromissadas de um dia realizadas
pelo Banco Central, o que elevou o
saldo de recursos retirados no mercado
de reservas pela Autoridade Monetaria
em outubro.

Como resultado do cenario menos
instavel registrado em outubro, vis-a-vis
setembro, também se observou uma
reducdo nas operagdes de curtissimo
prazo (de um dia) entre as instituicbes
financeiras, seja nas trocas de reservas
no mercado interbancario (DI), ou nas
operagdes compromissadas de um dia
com lastro em titulo publico, que
atingiram em outubro o patamar mais
baixo dos ultimos meses. Essa
mudanca pode estar retratando a maior
disposicdo dos agentes em trocar

posicoes conservadoras por
exposicdoes mais compativeis com a
queda dos juros referenciais. Em

alguma medida, ela também pode ser
reflexo da redugcdo de posicbes de
curto prazo dos fundos de

RENDA FIXA 3
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Aumenta a captacao bancdria ex- CDB em outubro investimentos, para fazer frente aos

Volume Depositado de titulos bancarios (ex-CDB) resg_ates observados _em oytubro (ver » Cresce captacao bancaria com LF e
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certamente ndo se concluiu em
outubro, embora haja indicios de que
ela possa ocorrer no médio prazo,
delineando-se entdo um ambiente que
estimule o investidor a aumentar sua
exposigao a juros prefixados em papéis
de maior duration. A perspectiva de que
se avance nessa direcado nos proximos
meses esta condicionada, porém, a
confirmagao de resultados econémicos
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Mercado aciondrio reage apos seis
meses de resultados negativos

Captacoes com acoes em 2011
permanecem em patamar inferior a
2010

EmissGes ensaiam recupera¢ao nos
mercados local e externo

Depois de seis meses de rentabilidade
negativa e dois sem emissbes no
mercado acionario doméstico, outubro
se destacou pela volta das ofertas e
pelo elevado retorno no segmento de
renda variavel. A alteracédo das
expectativas, em resposta ao cenario
macroecondmico, especialmente o
interno, contribuiu para uma
significativa valorizacdo do Ibovespa
(11,49%) e incentivou as captacoes,
que foram de R$ 1,8 bilhdo no més.

No ano, as captagbes no mercado
acionario chegam a R$ 19 bilhdes,
elevando o total de recursos levantados
no mercado de capitais doméstico a R$
R$ 91,4 bilhdes, total bastante
influenciado pelo dinamismo do
primeiro semestre, tanto no segmento
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de renda fixa como no de renda
variavel. Comparado ao mesmo
periodo de 2010, contudo, o
desempenho das captagdes com acdes

ainda é bem desfavoravel, com uma

queda de 87,2%. Mesmo
desconsiderando a operagcao da
Petrobras realizada ano passado,

observa-se uma reducéo de 33,5% no
periodo de janeiro a outubro.

Nos ultimos meses, as captagdes no
mercado externo também
apresentaram desempenho inferior ao
observado no primeiro semestre, por
conta do clima mais agudo de
incertezas no mercado internacional.
Em outubro, dados parciais indicam
uma captacao em bonds realizada pela

Eletrobras, de US$ 1,75 bilhdo,
distribuida privadamente (via
regulamentacdo 144A da SEC).

Embora o volume da captagdo seja
significativo, nao foram registradas
emissbes adicionais, a despeito da
melhora na percepgao de risco dos
investidores estrangeiros em relagéo
aos paises emergentes. O EMBI+
Brasil, calculado pelo JP Morgan, e que
mede o spread dos titulos soberanos
brasileiros sobre os titulos do Tesouro
americano, caiu de 289 para 222
pontos base entre o inicio e o fim de
outubro. Isso levou o Tesouro Nacional
a reabrir no inicio de novembro sua
emissao de Global 2041, que registrou
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um dos mais baixos custos de captacao
para titulos com este prazo, o que pode
influenciar positivamente futuras
emissbes corporativas no mercado
internacional, caso o cenario externo
apresente melhora.

As colocagbes de titulos de divida
corporativa no mercado local
alcancaram em outubro o volume de R$
3,2 bilhdes, que, apesar de ser o mais
baixo do ano, respondeu por 64,6% das
captacbes domésticas no més. Com
participacdo de 36,9% no total das
operagdes de renda fixa, as ofertas de
debéntures se distribuiram de forma
mais homogénea entre as registradas
na CVM (42,4%) e aquelas distribuidas
com esforgos restritos (57,6%).

Em 2011, as captagbes com titulos de
renda fixa ja chegam a R$ 72,5 bilhdes,
com participagcdo de 79,2% sobre o
total emitido via mercado de capitais no
pais. O aumento da volatilidade no
mercado de ag¢des e no mercado
internacional explica parte deste
movimento, que  direcionou as
empresas para captagdes locais com
titulos de renda fixa. A segunda
reducdo da taxa Selic, ocorrida em
outubro, tambeéem reforca esta
tendéncia, ja que, pelo lado das
empresas emissoras, sinaliza a
redugcao dos custos de captagdes no
mercado doméstico, e, pelo lado dos
investidores, estimula a demanda por
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Mercado de divida local segue
sendo opc¢ao de captacao para
empresas

Queda dos juros sinaliza tendéncia
de reducao no custo de captacao

FIDCs tém participacao significativa
nas captac¢oes de renda fixa

ativos privados, inclusive os de renda
fixa.

Outubro também se destacou pela
auséncia de captagcbes com notas
promissorias, mas o principal diferencial
do més foi a elevada participagcao das

ofertas de FIDCs: foram realizadas
cinco ofertas, com volume de
aproximadamente R$ 2 bilhdes,

integralmente na modalidade tradicional
de ofertas via Instrucdo CVM 400. No
inicio de novembro, mais R$ 2 bilhdes
encontram-se em processo de analise
na CVM, reforcando a percepcao de
que até o fim do ano os instrumentos
estruturados devem continuar sendo
utilizados pelas companhias como fonte
de recursos.

Apesar da significativa mudanga na
composigao das emissdes de ativos de
renda fixa em outubro, no acumulado
de 2011 o destaque permanece sendo
a elevada participacdo das debéntures
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no total de valores mobiliarios emitidos
pelas companhias, com aumento de

20% no numero de operagoes
realizadas. Esse comportamento indica
um aumento da participacdo de
emissdes de volumes mais baixos, um
dos objetivos da Instrucdo CVM 476,
que buscou ampliar o acesso ao
mercado de capitais, reduzindo os
custos das operagdes e Vviabilizando
tanto a captagcdo via operagoes
menores como 0 acesso de empresas
de menor porte ao mercado.

No que diz respeito a destinacdo dos
recursos captados com debéntures no
ano, permanece elevada a participagao
do refinanciamento dos passivos das
empresas, com percentual de 59,7%.
Os recursos destinados a capital de
giro e a recompra ou resgate de
debéntures de emissbes anteriores
respondem por, respectivamente,
18,3% e 3,5% do total. J& no item
investimentos, 14,2% destinaram-se a
investimentos ou aquisicbes de
participacdes societarias, 2,9% e 2,1%
para investimentos em imobilizado e
em infraestrutura, respectivamente, e
0,6% para implantagcdes de projetos.
No agregado, estes recursos passam a
ter participacado relevante, absorvendo
R$ 7,8 bilhdes das emissdes de
debéntures realizadas até outubro.
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Emissoes 476 lideram captacoes em
renda fixa no ano

Refinanciamento de passivos
concentra a destinacao dos recursos
das debéntures

Novas emissoes sao esperadas nos
meses finais de 2011

Os ultimos meses do ano costumam se
caracterizar por um maior esforgco de
captacao por parte das companhias,
gque se programam para comegar O
exercicio seguinte com disponibilidade
de recursos. Os numeros indicam que
as captacbes locais com titulos de
renda fixa foram as eleitas como forma
preferencial de levantar recursos em
2011, pelo menos até outubro. A
distribuicdo até o fim do ano ndo deve
ser diferente, com destaque para as
emissdes de debéntures e o aumento
da participagdo dos instrumentos
estruturados. A definicdo do cenario
interno e os desdobramentos da crise
dos paises europeus balizardo a
criacdo de janelas de oportunidade
para o langcamento de acbes ou a
realizacao de captagdes no mercado
internacional, mas dificilmente o volume
dessas captacdes alterara o perfil
observado até aqui em 2011.
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Resgate liquido de R$ 11 bilhoes é
pior resultado desde outubro de 2008

Resultado reflete movimentos
isolados em alguns tipos de fundos

Resgates foram concentrados em
fundos de clientes Corporate das
categorias Multimercados e FIDC

Nos ultimos meses, o elevado grau de
incerteza da economia mundial vem
desafiando a gestdo de recursos em
nivel global; ndo poderia ser diferente
com a industria de fundos doméstica,
que também tem enfrentado desafios.
Em outubro, ela registrou resgate
liguido de R$ 11 bilhdes, o pior
resultado mensal desde outubro de
2008, més seguinte a quebra da
Lehman Brothers. Uma analise mais
detida das movimentagdes de recursos,
no entanto, nos permite ver que esse
resultado refletiu movimentos isolados
em determinados tipos de fundos, mais
que o aumento da aversao ao risco por
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parte de investidores. O elevado
resgate liquido no més se deu a
despeito da maior rentabilidade de
alguns fundos que, diante da
confirmagao da trajetéria de queda da
taxa de juros doméstica e do excelente
desempenho do mercado acionario,
apresentaram melhor performance,
conforme se poderia esperar. Em um
més marcado pela alta de 11,5% do
Ibovespa, o destaque ficou com os
fundos de acbes, cujo desempenho
refletiu ndo apenas a perspectiva de
juros mais baixos, como também um
cenario externo mais benigno.

Quando se avalia a captacédo liquida
por categoria e segmento de cliente,
observa-se que o resgate de R$ 11
bilhdes foi concentrado em fundos de
clientes Corporate das categorias
Multimercados e FIDC. Juntos, trés
fundos sofreram saques de R$ 8,6
bilhdes, ou 75% do resgate liquido
registrado pela industria no més. No
caso do FIDC, cabe observar que o
resgate esteve concentrado em apenas
um fundo, que isoladamente respondeu
por 47% do resultado, e cuja dindmica
esteve relacionada a gestao de fluxo de
caixa, ndo devendo ser associada a
questdbes macroecondmicas. Assim, a
maior parte dos resgates ocorridos no
més encontra explicacéo em
movimentos especificos.
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Todavia, também houve resgate liquido
de R$ 4,7 bilhdes no tipo Referenciado
DI. Embora cinco fundos respondam
por R$ 1,9 bilhdo, ou 40% desse total,
os demais resgates se deram de forma
pulverizada. Entre os segmentos de
clientes, os saques foram mais
frequentes entre os investidores dos
segmentos Private e Varejo, que,
juntos, respondem por quase 67% do
Patriménio Liquido desse tipo. Neste
caso, O0s resgates podem estar
relacionados a reducdo das taxas de
juros e a busca por alternativas de
investimento mais compativeis com um
ambiente de taxas cadentes.

A importancia da trajetéria de queda da
taxa de juros como explicagdo para
parte dos resgates em outubro é
ratificada pela queda da rentabilidade
das carteiras de renda fixa de prazo
mais curto. A reducdo de um ponto
percentual da Selic a partir de agosto
contribuiu, por exemplo, para diminuir a
rentabilidade das categorias Curto
Prazo e Referenciado DI, que, naquele
més, haviam sido de 1,07% e 1,09%, e,
em outubro, passaram para 0,88% e
0,90%, respectivamente. Embora
outubro tenha tido apenas 20 dias
uteis, contra 23 em agosto, o retorno
médio diario desses fundos diminuiu, o
que projeta uma rentabilidade menor
para 0s proxXimos meses.

voltar ao indice

Resgates dos Referenciado DI
podem estar relacionados a reducao
dos juros.

Reducao da Selic contribuiu para
diminuir rentabilidade.

Renda Fixa indices apresenta
melhor rentabilidade acumulada em
2011.

No que se refere a categoria Renda
Fixa, ha que se destacar o
desempenho do tipo Renda Fixa
indices. Com alta de 1,30% em
outubro, ele acumula rentabilidade de
11,95% em 2011 e 14,03% desde a
sua criacdo, em dezembro de 2010,
tendo a melhor performance da
industria em ambos os periodos. Esses
fundos buscam seguir ou superar
indicadores de desempenho que
reflitam os movimentos de precos dos
titulos de renda fixa, tais como o IMA
Geral e seus subindices apurados pela
ANBIMA, através de investimentos em
ativos de renda fixa, ndo incorporando
estratégias que impliquem exposicéo
em moeda estrangeira, renda variavel,
CDI ou Selic.



Rentabilidade de Fundos de Ag¢6es Selecionados (%)
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Rentabilidade dos Fundos Multimercados (%)
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Fonte: ANBIMA

No entanto, o] destaque de
rentabilidade no més ficou com a
categoria Agbes, cuja performance
refletiu a subida de pregcos no mercado
acionario, como caracterizado pela alta
do Ibovespa, que registrou a maior
variagcao positiva desde abril de 2009.
O desempenho no més nao foi, todavia,
suficiente para reverter integralmente
as perdas acumuladas por esses
fundos no ano. Vale notar, ainda, que,
embora o tipo Ac¢des Dividendos tenha
apresentado a rentabilidade mais baixa
da categoria no més (5,56%), ele
registra as menores perdas no ano
entre os fundos da categoria, periodo
particularmente desfavoravel ao
segmento de renda variavel.

Ndo obstante, a alta no prego das
agcdes em outubro ndo pdde ser
percebida claramente no desempenho
da categoria Multimercados. Ainda que
alguns tipos tenham melhorado sua
rentabilidade em relagdo ao més
anterior, outros foram na direcao
inversa. A melhor rentabilidade no més
foi do tipo Multiestratégia, de 1,71%. A
maior alteracdo ocorreu, porém, no tipo
Macro, que registrou recuo de 0,39%,
apos alta de 3,51% em setembro.
Destaque-se ainda que o tipo Juros e
Moedas, que exclui exposicdo em
renda variavel, apresenta o melhor
desempenho da industria de fundos no
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Rentabilidade da categoria A¢oes
foi destaque no més.

Bom desempenho em fundos de
acoes nao reverteu perdas no ano.

Alta das acoes nao se refletiu no
desempenho dos Multimercados.

acumulado em 12 meses,
valorizagao de 12,87%.

com

Apesar da relativa melhora na
percepcao de risco dos agentes em
outubro, com a continuidade da crise
na Zona do Euro ainda nao é possivel
antever o fim do ambiente de elevada
incerteza que caracterizou o inicio do
segundo semestre. Isso vai limitar,
portanto, uma recuperagdo mais
consistente das carteiras de renda
variavel. Por outro lado, a manutencéao
da trajetoria de queda da taxa de juros
reais nos proximos meses, além de
continuar favorecendo as carteiras de
renda fixa prefixada e indexada a
indices de precos, tende a levar os
investidores a aceitar um maior nivel de
risco em suas aplicagdes, na busca por
retornos mais elevados, especialmente
se 0 ambiente macroeconémico, interno
e externo, se mostrar mais definido.
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