Ano lll e Nimero 24 ¢ Outubro/2013

NO CENARIO EXTERNO, O ADIAMENTO DA DECISAO DO FED DE
REDUZIR O QUANTITATIVE EASING RESULTOU NA DESVALORIZACAO
DO DOLAR EM RELACAO AS MOEDAS DOS PAISES EMERGENTES E
TROUXE ALGUM ALiVIO A TRAJETORIA DOS JUROS NESSES MERCADOS.
A PERCEPCAO DE GRADUALISMO DA POLITICA MONETARIA PARECE SE
REFORCAR COM A ESCOLHA DA NOVA PRESIDENTE DO FED, QUE SE
CONTRAPOE A RESISTENCIA POLITICA NO CONGRESSO PARA A
AMPLIACAO DO TETO DA DIVIDA PUBLICA AMERICANA.

NO BRASIL, A EXPECTATIVA DE BAIXO CRESCIMENTO NO 3°
TRIMESTRE TRAZ DUVIDAS QUANTO AO DINAMISMO DO
INVESTIMENTO EM 2013, APESAR DO BOM RESULTADO DO PRIMEIRO
SEMESTRE. ESSE CENARIO CONTRIBUIU PARA A REVISAO PARA BAIXO
DAS PROJECOES DE INFLACAO, MAS NAO ALTEROU A PERCEPCAO DE
QUE 0 BC SEGUIRA AUMENTANDO A SELIC NA PROXIMA REUNIAO
DO COPOM.

NESTE CONTEXTO, OBSERVOU-SE UMA REVISAO NOS PRECOS DOS
TITULOS INDEXADOS DE RENDA FIXA E A RETOMADA DAS CAPTACOES
EXTERNAS COM DiVIDA. NA INDUSTRIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO, O DESTAQUE FOI A PERFORMANCE DOS FUNDOS DE
ACOES, QUE REFLETIU A ALTA DA BOLSA EM SETEMBRO.

RENDA FIXA

Ativos prefixados e indexados sofrem revisao nos pregos »

A melhora das expectativas dos investidores em relacdo a trajetdria do
cambio e da inflagdo gerou um processo de corre¢ao dos precos dos ativos,
em especial os indexados a indices de precos.

A mudanca no cenario internacional beneficiou o aumento da demanda dos
investidores estrangeiros por titulos de renda fixa emitidos por companhias
brasileiras no mercado externo.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Rentabilidade dos Fundos de A¢des volta a ser destaque »

A terceira alta consecutiva do Ibovespa, a maior de 2013 até setembro,
impulsionou a rentabilidade dos Fundos de Ac¢bes que, no entanto, com
excecdo do tipo Agdes Livre, ainda acumulam perdas no ano.
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Ativos prefixados e indexados
sofrem revisao nos precos

» indices de renda fixa e cambio
apresentam menor volatilidade em
setembro

» Decisao do FED em 18/9 melhora
balanco de riscos inflacionarios
domeésticos

» Copom sinaliza possibilidade de
novo aumento na Selic para a ultima
reuniao de 2013

Os indices de renda fixa e a taxa de
cambio apresentaram menor volatilidade
ao longo de setembro, o que refletiu a
melhora das expectativas dos investidores
em relacdo a trajetéria do cambio e da
inflacdo no curto e médio prazos e
acarretou um processo de correcao nos
precos dos ativos, sobretudo o0s
indexados a indices de precos.

Mesmo com a reversdo da trajetéria de
desvalorizacdo do Real em relacdo ao
dolar a partir do final de agosto,
permaneceram duvidas sobre qual seria o
impacto liquido do cambio na inflagao,
visto que o patamar médio da cotacao
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havia se elevado de R$ 2,00 para R$
2,20. O resultado do IGP-M de setembro
(1,50%), que refletiu uma inflacdo
mensal acima de 2,1% no atacado,
contribuiu para esse quadro e alimentou
expectativas de que a inflacdo pudesse
ultrapassar o teto da meta no ano.

A melhora do balanco de riscos
inflacionarios ocorreu em meados de
setembro quando o FED adiou a reducao
do quantative easing — afastando, por
enquanto, a possibilidade de novas
pressdes na taxa de cambio. Além disso,
a expectativa de baixo crescimento do
nivel de atividade para o terceiro
trimestre  atenuou a previsao de
transmissao da variacdo cambial para os
precos domésticos. As sucessivas revisdoes
para baixo nas projecdes do IPCA de
agosto e setembro pelo Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA ilustram o periodo de incerteza
guanto a trajetéria de inflacao.

Ao mesmo tempo, a tese de que o Banco
Central nao ira interromper em
novembro o ciclo de aumento dos juros
ganhou forca junto ao mercado. A
divulgacdo do comunicado da reuniao
do Copom e as projecbes mais altas do
Comité de Acompanhamento
Macroecondmico para a inflacao em
outubro e novembro (0,57% e 0,72%,
respectivamente), ainda que dentro do
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NTN-B 2050 registra aumento de taxas em setembro
Taxas médias indicativas de mercado (% a.a.)
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esperado e por questbes de natureza
sazonal, reforcaram apostas de que a
meta da taxa Selic poderia chegar a dois
digitos no final do ano.

O impacto no preco dos ativos de renda
fixa foi diferenciado. No caso dos titulos
prefixados, com a perspectiva de uma
trajetéria de inflacdo mais baixa do que a

esperada, as taxas nominais, que
incorporavam  prémios  de  riscos
pactuados no momento anterior de

maior incerteza, acabaram garantindo
juros reais relativamente mais altos,
atraindo a demanda dos investidores,
com ajuste para cima nos precos. No
caso das NTN-Bs, que ja definem o juro
real na negociacao, a expectativa de
menor inflacdo estimulou a revisdo para

cima da taxa real requerida com
consequente reducdo no preco dos
titulos.

Ainda que a maior duration potencialize
o movimento das NTN-Bs, a percepcao
dos investidores quanto aos juros reais é
0 que explica as trajetorias opostas dos
retornos mensais dos indices pré e
indexados, de prazos mais longos, em
setembro. O IRF-M 1+, que expressa o
rendimento dos titulos prefixados acima
de um ano, e o IMA-B5+, que reflete a
performance dos titulos indexados acima
de 5 anos, registraram, respectivamente,
variacoes de 1,9% e - 0,2% no més. Esse
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» Melhora na percepcao de inflacao
facilita rolagem de prefixados

» Aumenta a colocacao de
prefixados nos leiloes em setembro

» Tesouro coloca 2,5 milhoes de
NTN-F 2023 junto ao mercado

movimento fica mais nitido ao se
observar a trajetéria assimétrica das taxas
médias de mercado dos titulos prefixados
e indexados mais longos entre 22/8 (data
do anuncio da estratégia do BC no
mercado de cambio) e 18/9 (dia do
anuncio da postergacao do QE pelo FED),
com novas correcoes de taxas apods esse
periodo, principalmente das NTN-Bs.

A performance dos titulos prefixados
nesse periodo facilitou a rolagem do
resgate de R$ 20 bilhdes de LTN em
01/10. Em setembro, os vencimentos de
LTN  01/10/14 e 01/01/17 foram
colocados integralmente em quantidades
bem acima dos leildes anteriores (8 e 8,5
milhdes de titulos, respectivamente) e
com taxas decrescentes ao longo do més.
O Tesouro Nacional também conseguiu
aproveitar a janela de oportunidade para
os titulos prefixados de prazos mais
longos. O vencimento NTN-F 2023 foi
colocado integralmente a taxa de 11,7%
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Nao residentes aumentam demanda de NTN-F
Detentores de NTN-F em mercado (R$ bilhdes)
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CDB e LF registram trajetdrias opostas em 2013
Estoques de CDB e Letra Financeira na Cetip (RS bilhdes)
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e lote de 2,5 milhées de titulos, o maior
desde fevereiro desse ano. Os resultados
dos leildes também podem refletir o
crescimento expressivo da carteira das
NTN-Fs dos investidores nao residentes
nos ultimos meses. Entre maio e agosto,
o total detido por esses investidores
aumentou de R$ 101 bilhdes para R$
132 bilhdes, uma variacdo de 31%. Esses
numeros consolidam os investidores
externos como os grandes detentores de
NTN-F e refletem, em alguma medida, o
resultado da estratégia do Governo de
isentar do IOF o ingresso de recursos para
aplicacdo em renda fixa. No caso das
NTN-Bs, o estoque detido por
investidores externos também aumentou,
porém em menor escala, de R$ 46,2
bilhdes para R$ 49,9 bilhodes.

No mercado de titulos bancarios, a
trajetoria dos estoques dos CDBs e Letras
Financeiras custodiados na Cetip sugere
que possa estar ocorrendo um processo
de substituicdo entre esses instrumentos
de captacdo. As Letras Financeiras,
beneficiadas pela isencao de compulsério
e com prazo minimo de dois anos, tem
conseguido mudar o perfil da carteira de
titulos de emissao bancaria. Desde
junho/13, o estoque de Letras Financeiras
elevou-se de R$ 270 bilhdes para R$ 284
bilhdes, enquanto os CDBs apresentaram
reducdo de R$ 623 bilhdes para R$ 596
bilhdes, no mesmo periodo. Nesse
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» Nao residentes elevam em 31% a
carteira de NTN-F

» LF registra estoque de R$ 284
bilh6es em outubro/13

» Estoque de CDB cai de R$ 623
bilh6es para R$ 596 bilhoes

sentido, é importante que haja avancos
no aparato institucional das Letras
Financeiras, como a sinalizada no final
de setembro, ocasido em que a CVM
divulgou o Edital de Audiéncia Publica
referente ao PDC - Programa de
Distribuicao Continua desses titulos que,
entre outras medidas, permite que a
instituicdo ~ financeira  informe  as
caracteristicas das Letras Financeiras
apenas no momento da distribuicdao e
nao desde o registro do Programa.

O mercado de renda fixa chegara ao més
de novembro com duas questbes em
aberto: a extensao do “ciclo” de elvacao
dos juros domeésticos e a revisao da
politica monetaria norte-americana, que
possivelmente ficarda para 2014. A
reducdo da volatilidade, entretanto,
indica que movimentos extremos nos
precos dos ativos, incluindo a taxa de
cambio, serdo menos provaveis, o que
possibilitara o alongamento nos prazos
das operacoes e dos ativos no segmento.
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Captagdes de Renda Fixa no Exterior (USS$ bilhdes)
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EMBI + Brasil - Spread Over Treasury (pontos base)
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Anuncio do FED incentiva aumento
da demanda nas captac¢oes externas de
empresas brasileiras

Ofertas internacionais com titulos
de renda fixa somam US$ 31,9 bilhoes
em 2013

indice que mede risco Brasil
apresenta volatilidade acentuada
desde junho

O anuncio do FED de postergacao de sua
politica de afrouxamento monetario
(quantitative easing) trouxe um fbélego
extra para as captacoes internacionais no
més de setembro. Ja era esperado que o
més fosse marcado pela volta das
operacoes de mercado de captais, devido
ao fim do periodo de férias no hemisfério
norte. Mas como este ano o periodo de
“suspensao” das operacdes foi ampliado
— devido a sinalizacao do proprio FED em
maio na direcao oposta, ou seja, de que
reduziria os estimulos — o apetite
represado dos investidores estrangeiros
acabou contribuindo para a forte
demanda nas operacdes do més.
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A janela que se abriu no mercado
internacional  para as  companhias
brasileiras - e para paises emergentes de
um modo geral - foi liderada, em volume
e entre as companhias locais, pelo
BNDES, que realizou uma captacao de
US$ 2,5 bilhdes. A emissao marcou a
volta do banco ao mercado internacional,
ausente desde 2011, e ao mercado
norte-americano,  desde  2010. A
operacao do BNDES também trouxe a
perspectiva de que outras captacoes
sejam realizadas no curto prazo, em
movimento similar ao observado apds as
ofertas realizadas pelo Tesouro Nacional,
gue ajudam a “precificar” as operacoes e
a "“testar” a receptividade do mercado
internacional as emissoes brasileiras.

Sendo assim, a operacao do BNDES,
somada as realizadas pela JBS, com
volume de US$ 400 milhdes, e pela
Marfrig, de US$ 500 milhdes, fez com
que as captacoes externas de setembro
alcancassem US$ 3,4 bilhdes, o maior
volume mensal desde maio deste ano -
quando as operacdes internacionais
somaram US$ 13 bilhdes, influenciadas
pela grande emissdao da Petrobras (US$
11 bilhées). Contudo, o volume
acumulado no ano estd em US$ 31,9
bilhdes, 15,1% inferior ao do mesmo
periodo de 2012.

Ha a expectativa de que o volume de
ofertas internacionais cresca até o fim do



Saldo de Estrangeiros na BM&FBOVESPA (RS bilhdes)

6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
N O ¥ 2 > N S L v = = o
S 8858382 gzgES2e
3 E
Fonte: BM&FBOVESPA.
Perfil dos Setores Emissores de A¢coes em 2013 (%)
Edu;azcol/onal Fidelizacao
Energia ! |° 6,0% Ad
Elétrica_—— o m
oppings
10,1%
’ — 61%
———— Agronegdcio
4,3%
Seguradora \Ti e Telecom
61,2% 3,1%

Outros
2,0%

Fonte: ANBIMA.

set

ano, apesar de o EMBI + Brasil —
indicador que mede o nivel de risco pais
sobre as taxas dos titulos do governo
norte-americano — se mostrar mais volatil
desde junho, movimento que reflete
tanto a percepcao dos investidores
estrangeiros quanto ao Brasil como as
incertezas dos agentes sobre as atuacoes
futuras do FED.

Embora a demanda dos investidores
estrangeiros por ativos corporativos no
periodo pareca estar direcionada ao
segmento de renda fixa, e mais
especificamente para titulos negociados
no exterior, também se observou em
setembro um fluxo positivo de recursos
internacionais para o mercado de acoes.
O saldo dos investidores estrangeiros na
Bolsa no més (operacdes de compras
menos operacbes de vendas) foi o
segundo maior em 2013 (R$ 4,2 bilhoes),
inferior apenas ao registrado em janeiro
(R$ 4,6 bilhoes). Este volume de recursos
contribuiu para a valorizacao do Ibovespa
em setembro (4,7%), mas nao trouxe
impacto direto para as ofertas de acoes
no periodo: houve apenas uma operacao
de leildo de sobras da empresa Cambuci,
com volume inferior a R$ 1 milhdo. Com
este baixo volume no més e a auséncia
de ofertas em agosto, o volume das
acdes ofertadas no ano permanece em
R$ 18,8 bilhdes.
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Investidores estrangeiros voltam a
ter apetite por ativos brasileiros

Sete ofertas de acoes estao em
analise na CVM

Ofertas de acoes do setor de
Educacao devem ir a mercado

Quanto as operacdes no pipeline, sete
ofertas de acbes seqguem em andlise na
CVM no inicio de outubro, com a
expectativa de que as ligadas ao setor
educacional (Ser Educacional e Gaec
Educacdo) venham a mercado no curto
prazo. Se efetivadas, tais ofertas
aumentardao a participacdo do setor de
Educacao entre os emissores de acdes de
2013, que hoje ocupa o terceiro lugar,
com percentual de 7,2%, atras apenas
dos setores de Seguros (61,2%) e de
Energia Elétrica (10,1%).

As ofertas com titulos de renda fixa no
mercado doméstico, por sua vez, tém se
mantido frequentes, embora com menor
ritmo em comparacao a 2012 -
movimento que temos destacado no
Panorama ANBIMA desde o inicio deste
ano. Em setembro, as captacbes com
debéntures (R$ 2,3 bilhdes) responderam
por 56,2% de todo o volume ofertado
em titulos de divida, e foram realizadas
integralmente com distribuicdo por meio
de esforcos restritos (ICVM 476).



Taxa Agregada de Debéntures X PJ X BNDES (% a.a.)

19,5

16,5

13,

1 \J

jan-07
jun-07

jul-09
dez-09

nov-07
set-08

fev-09
jan-12
jun-12

dez-04
mai-05
out-05
mar-06
ago-06
abr-08
mai-10
out-10
mar-11
ago-11
nov-12

Crédito PJ Rec. Livres ===Debéntures Tx Agregada

Fonte: Cemec

Data Projeto
15/6/12 Concessionaria Rodovias do Tieté
15/8/12 Linhas de Transmiss3o de Montes Claros
25/9/12 ALL- Amécia Latina Logistica Malha Norte
Concessionaria do Sistema

15/10/12 Anhanguera-Bandeirantes
15/12/12  Concessiondria Auto Raposo Tavares
27/12/12 Santo Ant6nio Energia
18/3/13 Interligacdo Elétrica do Madeira
15/4/13  Concessiondria Ecovias dos Imigrantes

15/9/13 Companhia de Gas de S3o Paulo - Comgas
Concessionaria do Sistema
15/10/13 .
Anhanguera-Bandeirantes
Total

Fonte: Cetip e www.debentures.com.br.

abr-13
set-13

BNDES

Volume (RS mi)

1.065,0
25,0
160,0

135,0

380,0
420,0
350,0
881,0
411,8

450,0

4.277,8

A mudanca que tem ocorrido nas
condicoes de mercado foi capturada por
estudo divulgado pelo Cemec — Centro
de Estudos do IBMEC em setembro, que
apontou uma elevacdo recente nas taxas
das debéntures em resposta ao aumento
da taxa Selic, em curso desde abril deste
ano'. De acordo com o estudo, a taxa
agregada das debéntures — que chegou a
ser inferior ao custo BNDES no periodo
de janeiro a junho de 2012 — reverteu a
tendéncia e passou a subir, alcancando a
maxima do ano em agosto (12,2% a.a).
Ainda assim, o custo das debéntures se
mantém bastante inferior as taxas de
empréstimos bancarios para pessoas
juridicas com recursos livres (20,6% a.a.)
no periodo.

No inicio de outubro, mereceu destaque
o registro concedido pela CVM para duas
emissdes de debéntures via ICVM 400,
ligadas a projetos de infraestrutura: o da
Concessionaria do Sistema Anhanguera-
Bandeirantes (segundo projeto deste
mesmo emissor), com volume de R$ 450
milhdes, e o da Companhia de Gas de
Sao Paulo (Comgas), com uma emissao
total de R$ 540 milhdes, mas apenas
duas séries ligadas a Lei 12.431/11, com

1

Indicador Cemec de Custo de Capital de
Terceiros, disponivel em
http://www.cemec.ibmec.org.br/cemec/estudos r
elatorios apresentacoes/indicadores cemec.aspx
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Em setembro todas as debéntures
foram distribuidas via ICVM 476

Taxas das emissoes de debéntures
crescem no ano

Duas debéntures de infraestrutura
sao registradas na CVM em outubro

volume de R$ 411,8 milhdes. Os projetos
ja tinham sido pré-aprovados pelos
Ministérios dos Transportes e de Minas e
Energia, respectivamente. Com isso, O
volume de debéntures de infraestrutura
apoiadas pelo artigo 2° da Lei 12.431/11
chega a R$ 4,3 bilhdes, com dez
emissdes de debéntures, em doze séries.
J& o volume dos ativos com isencao
exclusivamente para estrangeiros (artigo
1° da referida Lei) é de R$ 4,4 bilhoes,
com sete emissdes de debéntures em
nove séries’.

? Para ver os detalhes das debéntures incentivadas
em mercado e a lista dos projetos pré-aprovados,
acesse http://portal.anbima.com.br/informacoes-
tecnicas/estudos/financiamento-de-longo-
prazo/Pages/default.aspx
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Fundos de Ac¢oes apresentam
valorizacao, estimulados pela maior
alta mensal do Ibovespa em 2013

Menor pressao sobre a taxa de
juros favorece rentabilidade dos
fundos de Renda Fixa

Fundos Renda Fixa indices ainda
acumulam perdas em 2013, refletindo
comportamento atipico do IMA

Refletindo a maior alta mensal do
lbovespa em 2013 (4,65%), os Fundos de
Acbes voltaram a apresentar as
rentabilidades mais expressivas da
industria em setembro. Com isso, a
valorizacao acumulada pelo indice no
terceiro trimestre (10,29%) é a maior
registrada desde o primeiro trimestre de
2012, quando alcancou 13,67%. A alta,
todavia, nao foi suficiente para anular as
perdas de 14,13% acumuladas no ano.
Assim, entre os Fundos de Acbes, apenas
o0 tipo Acbes Livre, que possui maior
liberdade para a composicao de sua
carteira e vem apresentando resultados
sistematicamente superiores aos do
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Ibovespa, acumula variacao positiva no
ano (0,56%). Com valorizacdo de
10,49%, esses fundos apresentam,
inclusive, uma das maiores rentabilidades
da industria em 12 meses.

Ao contrario de agosto, os Fundos Renda
Fixa Indices voltaram a apresentar
variacao positiva (0,83%), muito préoxima
a alta registrada pelo tipo Renda Fixa
(0,82%), de maior Patriménio Liquido da
categoria. Esse comportamento reflete,
em alguma medida, a menor pressao
sobre as taxas de juros domeésticas,
especialmente apds o anuncio por parte
do FED no dia 18, de que ira manter a
politica de afrouxamento monetario nos
proximos meses. Vale notar que o0s
Fundos Renda Fixa [ndices, com carteiras
mais concentradas em NTN-Bs,
apresentaram valorizacao inferior a do
IMA-Geral em setembro, refletindo a
menor alta dos titulos publicos indexados
relativamente aos prefixados no periodo
(veja o texto de Renda Fixa no Panorama
ANBIMA).

Apesar da alta registrada no més, a
variacdo acumulada no ano por esses
fundos ainda é negativa (-3,54%),
refletindo o comportamento inédito e
atipico do IMA-Geral e de seus
componentes em 2013. Todavia, quando
se avalia o desempenho dos Fundos
Renda Fixa Indices em uma janela maior
de tempo, observa-se que, desde a sua
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criacdo, em dezembro de 2010, a
rentabilidade acumulada, de 36,71%,
supera a variacao do IMA-Geral durante
quase todo esse periodo e, até mesmo, a
do préprio IMA-B, quando se considera a
alta acumulada até setembro.

Se o anuncio do FED contribuiu para a
valorizacao dos Fundos de Renda Fixa, no
caso dos fundos pertencentes a categoria
Multimercados, os resultados nao foram
uniformes. Isso porque, ao que tudo
indica, algumas carteiras  estariam
posicionadas em relacao a uma possivel
interrupcao  da  politica monetaria
expansionista pelo Banco Central norte-
americano. Com isso, enquanto o tipo
Macro recuou 0,36%, os fundos
Multimercados Estratégia Especifica, com
alta de 1,32%, registraram a maior
rentabilidade da categoria. No que se
refere ao retorno acumulado no ano e
em 12 meses por esses fundos, contudo,
0s resultados sao opostos: enquanto o
primeiro registra altas de 4,62% e
8,24%, o segundo recua 4,56% e
3,25%, respectivamente.

No que se refere ao fluxo de recursos, a
indUstria registrou em setembro o
segundo  resgate  liquido  mensal
consecutivo no ano, de R$ 10,5 bilhdes.
O resultado foi liderado pela categoria
Multimercados, que acumulou saldo
negativo de R$ 9,1 bilhdes, concentrado
em poucos fundos de clientes Corporate.
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Rentabilidade acumulada pelos
fundos Renda Fixa Indices supera IMA

Fundos Multimercados apresentam
resultados distintos em setembro

Industria registra segundo resgate
liquido mensal no ano

J& o resgate de R$ 3,7 bilhGes na
categoria Renda Fixa se deu de forma
mais pulverizada e foi liderado pelo tipo
Renda Fixa indices, com R$ 1,9 bilhdo.
Tal comportamento reforca o padrao
analisado na ultima edicdo do Panorama
ANBIMA, em que o fluxo de recursos
responde a rentabilidade observada no
més anterior - em agosto, a rentabilidade
foi de -1,48%. Neste contexto, a
captacao liquida de R$ 5,8 bilhdes na
categoria Referenciado DI, concentrada
em dois fundos dos segmentos
Corporate e Varejo, compensou apenas
parcialmente os resgates liquidos em
outras categorias.

Como resultado, a captacao liquida
acumulada em 2013 recuou para R$ 83,7
bilhdes. As categorias Referenciado DI e
Curto Prazo, com R$ 24,1 bilhdes e R$
16,1 bilhées, respectivamente, lideram a
captacao liquida no periodo, refletindo,
em boa medida, o movimento de alta
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LFT 27,37 29,73 1,26 1,93
LTN 21,06 28,51 18,46 15,19
NTN-F 14,07 4,35 1,85 5,58
NTN-B 28,18 29,66 16,66 20,15
NTN-C 0,38 0,00 0,00 0,02
Pds-Fixados 27,37 29,73 1,26 1,93
Prefixados 35,13 32,87 20,31 20,77
Indexados 28,56 29,66 16,67 20,17

Fonte:

Economatica

dos juros iniciado no primeiro semestre e
a crescente participacao de clientes do
Poder Publico na industria em fundos
Curto Prazo.

J& a andlise da variacdo dos ativos nas
carteiras dos fundos de investimento em
2013 até agosto revela que as operacoes
compromissadas seguem na lideranca,
com crescimento de 24,1%, seguidas por
investimentos no exterior (23,8%) e
direitos creditérios (19,4%), contra um
crescimento de 5,2% do Patriménio
Liquido (PL) da industria no mesmo
periodo. Todavia, a participacao de 24%
das operacdes compromissadas no PL
total da industria, contra 4% dos direitos
creditérios e 2% de investimentos no
exterior, da a dimensao desse movimento
em um ano até entdo marcado por
incertezas e pelo aumento da taxa de
juros.

As duas categorias de maior captacao
liguida no ano - Referenciado DI e Curto
Prazo - também ajudam a explicar esse
comportamento, uma vez que se
caracterizam  pela  maior liquidez.
Enquanto os fundos da categoria Curto
Prazo apresentam carteiras concentradas
em operacdes compromissadas (cerca de
90%), a categoria Referenciado DI, que
representa 12% do PL da indUstria,
elevou neste ano, de 38% para 43%, a
parcela de suas carteiras alocadas nessas
operacoes.

voltar ao indice

Referenciado DI e Curto prazo
lideram captacao liquida em 2013

Volume de Compromissadas cresce
24,1% no ano

Captacao liquida explica parte do
crescimento de Compromissadas

Assim, ao que tudo indica, a reversao da
tendéncia de encurtamento de prazos
das carteiras e de maior conservadorismo
na alocacao dos recursos, observados na
industria em 2013, ira depender da
reducao das incertezas sobre os cenarios
doméstico e internacional e, sobretudo,
sobre a extensdo do ciclo de elevacao de

juros.
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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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