PANORAMA /X

Ano IV ¢ Nimero 35 e Setembro/2014

EM AGOSTO, ENQUANTO O FRACO DINAMISMO DA ECONOMIA
EUROPEIA LEVOU 0 BCE A REDUZIR A TAXA BASICA DE JUROS PARA
0,05% E ANUNCIAR UM PACOTE DE AFROUXAMENTO MONETARIO,
INDICADORES DE ATIVIDADE DA ECONOMIA NORTE-AMERICANA
ALIMENTARAM O DEBATE SOBRE A POSSIBILIDADE DE ANTECIPACAO
DO AUMENTO DOS JUROS PELO FED PARA O 1° SEMESTRE DE 2015.

NO BRASIL, A RETRACAO DO PIB DO 2° TRIMESTRE (-0,6%), COM
INTENSIFICACAO DA QUEDA DO INVESTIMENTO (-5,3%), PROVOCOU
UMA REVISAO PARA BAIXO DAS PROJECOES PARA O CRESCIMENTO
EM 2014 E REFORCOU A EXPECTATIVA DE MANUTENCAO DA SELIC
EM 11%. A VOLATILIDADE DO CAMBIO E DO MERCADO ACIONARIO
CONTINUA EVIDENCIANDO 0OS DESAFIOS DECORRENTES DA
INDEFINICAO DO CENARIO POLITICO-ECONOMICO NO PROXIMO ANO.

NO SEGMENTO DE RENDA FIXA, ESTE AMBIENTE PROVOCOU, EM
AGOSTO, O FECHAMENTO DAS TAXAS DOS TITULOS PUBLICOS E A
PREDOMINANCIA  DAS  NOTAS  PROMISSORIAS ~ ENTRE  0OS
INSTRUMENTOS DE CAPTACAO DAS COMPANHIAS. JA 0S FUNDOS DE
ACOES SEGUIRAM BENEFICIADOS PELO DESEMPENHO DA BOLSA E
REGISTRARAM RENTABILIDADES ELEVADAS.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Prémio de juros sobe e afeta ganhos dos ativos »

Bom desempenho do mercado de renda fixa, capturado pela carteira tedrica
dos IMAs em agosto, sofre com a subida dos prémios de juros no comeco de
setembro.

O volume de ofertas com instrumentos de renda fixa em agosto foi o menor
de 2014, liderado por titulos de prazos mais curtos, enquanto as captagdes
realizadas no mercado externo foram puxadas pela operagdo do Tesouro.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos de A¢des registram retornos elevados »

Os fundos de acbes foram destaque na industria em agosto, impulsionados
pela expressiva valorizacao de 9,78% do Ibovespa, enquanto os Fundos DI
seguem liderando a captacdo liquida no més e no ano.
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Subida dos prémios de juros se reflete nos IMAs
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Prémio de juros sobe e
afeta retorno dos ativos

» Volatilidade dos juros no comeco
de setembro interrompe sequéncia
de ganhos

» Inflacao Implicita para titulos com
vértice de um ano atinge o maior
nivel em 2014

» Real tem desvalorizacao de 3,8%
até o dia 12/9 apos alta de 1,2%
em agosto

As oscilacoes dos principais indicadores
do mercado financeiro ganharam forca
na passagem do més de agosto para
setembro, com destaque para a elevacao
dos juros e da taxa de cambio. Esse
movimento foi impulsionado pelas
indefinicoes do cenério eleitoral, pelo
fraco desempenho da economia e pelas
expectativas dos agentes quanto ao
periodo e o ritmo do aperto da politica
monetaria nos EUA.

O real sofreu forte desvalorizacdo, de
3,8%, até o dia 12/9, apos registrar alta
de 1,2% em agosto. Apesar do recente
rali no cambio e das duvidas quanto a
manutencdo das rolagens dos contratos
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de swap ap6s dezembro, as estimativas
mais recentes do Comité
Macroecondmico da ANBIMA e do
Relatério Focus do Banco Central para o
dolar no final de 2014 tiveram leve
gueda, de R$ 2,41 para R$ 2,40 e de
R$ 2,35 para R$2,30, respectivamente.

A boa rentabilidade das aplicacdes em
titulos publicos em agosto, refletida nas
carteiras tedricas do IMA e de seus
subindices marcadas a mercado, sofreu
forte reversao neste inicio de setembro.
O IMA B 5+, composto pelas NTN-Bs
com vencimento superior a cinco anos, e
que havia sido o destaque no més
passado com quase 7% de alta,
acumula queda de mais de 4% no
periodo. A maior sensibilidade a
mudanca de expectativas dos titulos
com maior duration levou ao aumento
da volatilidade do indice até o dia 12/9,
que alcancou 17,36%, a maior
observada no ano.

Apesar da piora do cenario de juros, se
observou em agosto a recuperacao do
volume de negdécios no mercado
secundario de titulos publicos federais,
relativamente aos meses da Copa. Esse
movimento vem se mantendo neste
infcio de setembro, com destaque para
as NTN-Bs, que registraram média diaria
de negocios 5% superior a do ultimo
més.

RENDA FIXA 2



Leilao de LFT registra taxas mais altas
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Inflagdo Implicita atinge maior nivel em 2014
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Vale destacar, ainda, que a curva de
inflacdo implicita para os vértices de um
ano, principalmente a partir do final de
agosto, subiu mais de 100 pontos
base, alcancando 7,46% no dia 12/9.
Esse indicador embute, além da
expectativa de inflagao, um prémio de
risco de subestimar a inflacdo na
precificacdo dos titulos prefixados, que
subiu, especialmente em funcdo das
duvidas quanto a velocidade e nivel dos
reajustes dos precos administrados
esperados para o proximo ano, e
eventuais efeitos da variacdo do cambio
sobre a inflacdo.

Os leiloes primarios do Tesouro
realizados no periodo também foram
afetados pelo pessimismo do mercado.
Na venda de LFT, a taxa de corte nas
ofertas feitas pelas instituicbes (taxa
maxima que o Tesouro aceita pagar),
que ja vinha registrando elevacao nos
leildes realizados em agosto, chegou a
incorporar um agio de 0,0016% em
11/9/14, o que nao ocorria para 0s
papéis pos-fixados desde abril de 2009,
periodo caracterizado pelos
desdobramentos da crise mundial. Nas
ofertas de titulos prefixados, o Tesouro
também pagou mais pela rolagem da
divida, com a elevacdo das taxas das
LTNs para todos os vértices ofertados,
demonstrando a preocupacao dos
agentes quanto ao carregamento dessa
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» Tesouro aceita desagio nas taxas
de corte dos leiloes de LFT

» Custo de rolagem do Tesouro
também sobe nos leiloes de LTN

» Curva de crédito baseada nas
debéntures tem alta no periodo

classe de titulos em ambiente de maior
volatilidade.

Vale destacar que, até agosto, o
Tesouro fez resgates liquidos de titulos
de sua emissdo no valor de R$ 119
bilhdes, faltando rolar ainda R$ 134
bilhdes em 2014.

O movimento de aumento dos prémios
em uma conjuntura de alta dos juros
também pode ser observado nas curvas
de crédito calculadas a partir do
mercado secundario de debéntures. A
analise das séries classificadas como AA
que compdem a amostra da ANBIMA,
por exemplo, mostrou a abertura dos
spreads, entre o comeco de agosto e o
inicio de setembro, principalmente para
0s prazos de vencimento a partir de
dois anos.

Mesmo nesse cenario, o mercado
secundario de debéntures, registrado
na Cetip em 2014, até o dia 9/9, teve
um aumento de 26,3% sobre igual
periodo do ano passado, apesar da

RENDA FIXA 3



Prémio dos titulos privados tem alta no més
Spread de Crédito das debéntures AA (% a.a.)
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Juros altos favorecem debéntures em DI

Crescimento do estoque registrado na CETIP - 2014/2013*

Debéntures ex-leasing

% do DI
DI +Spread
IPCA
Outros

Total geral

41,3%
-39,5%
16,2%
-38,0%
-11,8%

41,1%
20,1%
22,7%
13,1%
25,3%

ICVM 400 ICVM 476 Total geral

41,1%
9,2%
18,5%
-6,3%
16,0%

*até 9de setembro de cada ano.

Fonte: ANBIMA (www.debentures.com.br).

reducdo da liquidez observada durante
os meses da Copa. Foram destaque as
operacdes  realizadas com  ativos
distribuidos com esforcos restritos
(ICVM 476), com alta de 62%,
movimento contrario ao observado para
as negociacdes das demais debéntures
(ICVM 400), que recuaram 7,6%. Em
termos de indexador, houve
crescimento de 23% nos negdécios com
os ativos remunerados por percentual
do DI, acompanhando o aumento das

emissdes primarias desse tipo de
debénture  (veja secdo  Mercado
Capitais).

Esse  movimento  interrompeu o
processo de aumento das emissoes
atreladas ao DI acrescidas de uma
parcela prefixada, o que vinha
ocorrendo desde 2011. Isso contribuiu
para o aumento da participacdo dos
ativos remunerados em percentual do
DI no estoque na Cetip de 20,9% para
25,5% entre 9 de setembro deste ano
e igual periodo do ano passado.
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» Crescem negociacoes de
debéntures com esforcos restritos

» Sobe participacao das debéntures
remuneradas em % do DI

» Secundario de debéntures registra
aumento de negocios de 26,3%

RENDA FIXA 4



Captacdes com Instrumentos de Divida em 12 Meses (RS bilhdes)

20
16

12
19,7

8 15,5 16,5
10,7 9,9 10,8

6,1 81 7,7 6,4

4,3 3,5

set/13 out nov dezjan/14 fev mar abr mai jun jul ago

Fonte: ANBIMA

Perfil de Distribuicdao de Renda Fixa - Jan a Ago 2014 (%)

Dispensadas

ICVM 476 1
91,4 / ’

\_ICVM 400
7.3

Fonte: ANBIMA.

Volume de ofertas com titulos de
renda fixa em agosto é o mais baixo
de 2014

Captacoes com notas promissorias
respondem por metade das ofertas
do més e por 20,2% no ano

Emissoes distribuidas com esforcos
restritos (ICVM 476) sao 91,4% do
total em 2014

No més de agosto, as companhias
brasileiras desaceleraram o ritmo de
captacoes com titulos de renda fixa. No
periodo, o volume de ofertas de divida
alcancou R$ 3,5 bilhdes, com grande
participacdao das notas promissorias,
titulos de prazos mais curtos, que
responderam por quase metade das
captacoes (R$ 1,8 bilhdo). Entre os
demais instrumentos, as debéntures
apareceram em segundo lugar, com
emissdes de R$ 1,2 bilhdo, seguidas dos
CRIs e FIDCs, com apenas R$ 592
milhoes e R$ 10 milhoes,
respectivamente.
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No ano, as emissbes com instrumentos
de renda fixa chegam a apresentar um
moderado crescimento em relacdo ao
mesmo periodo de 2013 (R$ 70,3 bilhdes
versus R$ 62,6 bilhdes), mas, na mesma
base de comparacdo, as notas
promissorias cresceram  47,3% e ja
passam a responder por 20,2% do total
das captacdes com instrumentos de
renda fixa até agosto. Como temos
tratado em edicdes anteriores do
Panorama ANBIMA, o elevado nivel dos
juros e o cenario de incerteza, que tém
caracterizado o ano de 2014, trouxeram
mais impactos no perfil das operacdes de
renda fixa do que na suspensdo das
operacbes, como observado para o
mercado de acdes. Apesar dos reduzidos
volume (R$ 3,5 bilhdes) e numero de
ofertas (19) com instrumentos de divida
em agosto, no ano, o numero de
operacoes ja chega a 326, sendo 152
ofertas com debéntures, nimero muito
proximo ao observado no mesmo
periodo do ano passado (156).

Em relacdo as caracteristicas, as ofertas
de 2014 tém se destacado pela elevada
participacdo de operacdes distribuidas
com esforcos restritos. No ano, 91,4%
das ofertas de renda fixa, excluindo-se as
de debéntures de [leasing, foram
distribuidas via ICVM 476, o maior
percentual desde a criacao da
modalidade, em 2009. Da mesma forma,
0 ano de 2014 registrou, até o momento,
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a menor participacdo de ofertas
registradas pelo procedimento tradicional
da ICVM 400: apenas 7,3% das ofertas,
o equivalente a R$ 5,1 bilhdes.

Atrelada a este movimento, também tem
ocorrido a reducao do volume médio das
operacdes em 2014. Enquanto em 2012,
as ofertas de debéntures via ICVM 400
apresentaram valor médio de R$ 841
milhdes, em 2014, até julho, este volume
caiu para R$ 524 milhées. O mesmo
pbde ser observado para as ofertas de
debéntures via ICVM 476, especialmente
as realizadas por empresas fechadas —
que ja respondem, no ano, por 51% do
volume e 71,7% das operacbes com
esforcos restritos. Em 2012, o volume
médio das operacbes ICVM 476 de
empresas fechadas foi de R$ 272
milhdes. Em 2014, considerando dados
disponiveis até julho, este valor caiu para
R$ 178 milhdes, o que demonstra o
sucesso das ofertas com esforcos restritos
em ampliar o acesso das empresas de
menor porte ao mercado de capitais e
viabilizar operacdes menores, ja que,
antes do advento da ICVM 476, os custos
atrelados ao processo tradicional para
uma emissao de debéntures via ICVM
400 praticamente inviabilizavam as
captacdes de volumes pequenos.

Ainda no que diz respeito as debéntures,
0 quadro conjuntural de 2014 tem
incentivado o crescimento do numero de
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Volume médio das operacoes tem
queda em 2014

Crescem emissoes de debéntures
em % do DI

Debéntures de até trés anos tém
maior participacao em 2014

emissdbes  atreladas ao DI, mais
diretamente das expressas em % do DI.
O movimento de queda dos juros em
2012 e os incentivos a desindexacao dos
ativos fizeram com que, em 2012 e
2013, os percentuais de participacao das
debéntures em % do DI chegassem a
26,3% e 20,1%. Contudo, em 2014, as
debéntures com essa remuneracdo ja
respondem por 39,8% do total das
emissdes até agosto, enquanto as
definidas em DI + spread equivalem a
44,6% do total.

No mesmo sentido, um maior volume de
emissoes (38,1%) tem se concentrado na
faixa de prazos de até trés anos, que
pode ser considerado curto para as
debéntures. Este é o maior percentual de
participacao para prazos mais curtos
desde 2009, periodo da crise financeira
internacional, em que estes ativos
responderam por 57,7 % das emissoes de
debéntures realizadas no ano. Este
movimento reflete a posicao
conservadora de emissores e investidores,
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que preferem, neste quadro de
volatilidade, atrelar suas dividas e suas
carteiras a taxas flutuantes, com prazos
de vencimento ou de repactuacao de
taxas mais curtos, o que possibilita a
readequacao das condicbes dos ativos ou
a troca da divida, reduzindo a exposicao
dos agentes ao risco de mercado.

Ainda no mercado doméstico, as
captacdes com acdes seguem suspensas.
Em agosto, nem a alta do Ibovespa, de
9,8%, nem a continuidade do fluxo de
investidores estrangeiros para o mercado
secundario — que registrou saldo positivo
de R$ 1,9 bilhdo e saldo acumulado em
2014 de R$ 23,4 bilhdes — contribuiram
para a retomada das ofertas. Contudo,
no més, mais duas emissdes de acdes
entraram em analise na CVM: a da T4U
Holding Brasil e da Ouro Fino Saude
Animal Participacdes, alimentando a
expectativa de que sejam realizadas
ofertas antes do fim do ano.

No segmento de ofertas internacionais,
em agosto também se observou uma
desaceleracdo  das  captacbes  das
companhias. Do total de ofertas no més
com titulos de renda fixa, US$ 3,8
bilhbes, a maior parte deveu-se a
captacao do Tesouro, de US$ 3,6 bilhdes.
No inicio de setembro, mais uma
operacao foi anunciada pelo Tesouro, de
US$ 1 bilhdo, a terceira oferta no ano,
fazendo com que as captacoes externas

voltar ao indice

Ofertas de acoes seguem
suspensas

Emissoes externas de companhias
tém menor ritmo em agosto

Captacoes do Tesouro em 2014
superam as dos ultimos quatro anos

do Tesouro Nacional cheguem a US$ 5,9
bilhdes em 2014, o maior volume dos
ultimos quatro anos.

O anuncio de revisdao da perspectiva do
rating do Brasil de estavel para negativa,
divulgado pela Moody’'s na segunda
semana de setembro, e a volatilidade
trazida pelo anuncio do FOMC em 17/9
podem impactar negativamente as
captacdes internacionais do préximo
més, embora as emissdes externas de
2014 até o inicio de setembro ja tenham
superado em 10,2% o volume de todo o
ano de 2013. De qualquer forma, a
avaliacito é de que, apesar das
expectativas de normalizacdo na politica
monetaria nos EUA, as condicbes de
liquidez internacional ainda continuam
favoraveis para emissores emergentes,
influenciadas também pelas recentes
medidas de estimulo adotadas pelo
Banco Central Europeu.
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Valorizacao de 9,78% do Ibovespa
impulsiona rentabilidade dos fundos
de a¢oes em agosto

Fundos Renda Fixa indices tém
alta de 2,61%, influenciados pela
valorizacao dos titulos indexados

Multimercados Estratégia
Especifica seguem como destaque de
rentabilidade da categoria

Em agosto, seguindo a tendéncia
observada nos ultimos meses, os fundos
de acbes foram  destaque de
rentabilidade na industria, impulsionados
pela expressiva valorizacado de 9,78% do
lbovespa. Embora em patamar inferior,
os fundos de Renda Fixa também
apresentaram  rentabilidade  elevada,
especialmente o tipo Renda Fixa Indices,
que registrou alta de 2,61%, em parte
pela valorizacao dos titulos publicos
indexados ao IPCA, refletida na variacao
de 4,82% do IMA-B.

voltar ao indice

Os fundos Multimercados também se
beneficiaram da alta dos mercados de
renda fixa e de renda varidvel, com
destaque para o tipo Estratégia
Especifica, que apresentou os maiores
retornos da categoria entre os fundos
com PL representatvo em agosto
(2,25%). Esses  fundos  também
acumulam a maior rentabilidade da
categoria em 12 meses, de 17,99%, e
uma das maiores da industria, refletindo
o acerto de boa parte dos gestores
dessas carteiras na escolha de suas
estratégias.

Apesar da  expressiva  valorizacao
registrada pelos fundos de acdes em
agosto, vale observar que os tipos Acdes
Livre e AcOes Ibovespa Ativo, cujos
mandatos contam com maior liberdade
para a composicao de suas carteiras,
registraram rentabilidade inferior a do
Ibovespa. Esse fendémeno é observado em
proporcao ainda maior quando se leva
em conta a rentabilidade acumulada no
ano, periodo no qual o retorno desses
fundos é inferior & metade da valorizacéo
do Ibovespa. Também nos ultimos 12
meses, esses fundos apresentam retornos
inferiores ao do Indice.

Em uma janela maior de tempo, no
entanto, os resultados sao opostos. De
janeiro de 2013 até o final de agosto
deste ano, por exemplo, o tipo Acdes
Livre acumulou valorizacédo de 11,05% e



Volatilidade do Ibovespa e dos tipos Agoes Livre e Ibovespa Ativo (%)
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o tipo Acoes Ibovespa Ativo, 7,62%,
contra apenas 3,54% do Ibovespa.
Mesmo diante do recuo do mercado
acionario no inicio de setembro - até o
dia 9 - o retorno acumulado por esses
fundos e o indice, desde janeiro/13,
foram de 8,09%, 4,40% e -0,87%,
respectivamente - a rentabilidade desses
fundos mantém-se acima do Ibovespa
durante todo esse periodo.

Além de apresentarem rentabilidade
superior em janelas maiores de tempo, 0s
fundos de acbes com gestdo ativa
mostram, também, volatilidade inferior a
do Ibovespa, como pode ser verificado no
grafico ao lado. Vale notar, inclusive, que
a proximidade das eleicdes trouxe maior
volatilidade ao mercado acionario a partir
de agosto.

Como abordado na ultima edicao deste
Panorama ANBIMA, a diferenca de
desempenho entre esses fundos e o
Ilbovespa decorre da composicao das
respectivas carteiras. Uma alternativa
para os fundos de acdes ativos em
periodos de recuo do mercado acionario,
como o ocorrido em 2013, é manter
parcela de até 33% do respectivo
Patriménio Liquido aplicada em outras
modalidades de ativos financeiros,
observados os limites de concentracao
previstos no art. 87 da Instrucao
CVM n° 409.

voltar ao indice

Fundos de a¢6es “ativos” superam
o Ibovespa no longo prazo

Volatilidade de fundos de acoes se
mantém inferior a do Ibovespa

Resultados evidenciam o valor de
uma gestao profissional

Além disso, conforme mostra a tabela ao
lado, os fundos de acbes com gestao
ativa reduziram a exposicao liquida as
empresas estatais em 28,4% (valor
mediano) entre dezembro de 2012 e
maio de 2014 - Ultimo més com todas as
carteiras divulgadas na CVM -, enquanto
a participacao dessas empresas no
lbovespa  permaneceu  relativamente
estavel. Embora se deva observar que
parte dessa reducao se refere a queda do
de 15,3% do valor de mercado dessas
empresas, a estratégia contribuiu para
que esses fundos superassem a
valorizacao do Indice naquele periodo.

O retorno desses fundos, no entanto, foi
inferior ao do Ibovespa entre maio e
agosto, quando o valor de mercado das
estatais passou de R$ 286 bilhdes para
R$ 408 bilhdes. O recuo do indice no
inicio de setembro e o aumento da
volatilidade do mercado acionario em
funcdo do periodo eleitoral, todavia,
evidenciam a consisténcia dos resultados



Captacdo Liquida acumulada em agosto/14 (RS bilhdes)

Curto Prazo  -1,8

Referenciado DI

Renda Fixa -1,1
Multimercados -0,1
Agdes -1,4
Previdéncia
FIDC -3,1

ParticipagGes
Outros
Total

Fonte: ANBIMA

1,3

1,3
0,3

12,1

16,6

Composi¢ao do PL por ativos - variagao acumulada no ano (%)
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Fonte: Anbima

de longo prazo de uma carteira de acoes
gerida profissionalmente.

Apesar da valorizacdo observada nos
Ultimos meses, os fundos de Acodes,
Renda Fixa e Multimercados voltaram a
registrar resgates liquidos em agosto. Em
contrapartida, os fundos Referenciado DI
acumularam ingresso liquido de R$ 16,6
bilhdes no ultimo més, dos quais R$ 7,4
bilhdes de um Unico fundo pertencente
ao segmento corporativo e o restante em
fundos do Varejo. Diante desses
resultados, a captacao liquida da
industria em agosto foi de R$ 12,1
bilhdes, acumulando R$ 23,7 bilhdes no
ano. Também em 2014 o ingresso liquido
de recursos esta concentrado nos fundos
Referenciado DI, que, juntamente com as
categorias Previdéncia, Participacbes e
Curto Prazo, mais do que compensam 0s
resgates liquidos em fundos de Acdes,
Renda Fixa, Multimercados e FIDC,
evidenciando uma maior aversao a risco
por parte dos investidores.

Por fim, esse aumento de aversao a risco
acaba se refletindo também na
composicao das carteiras dos fundos de
investimento. Seguindo tendéncia ja
observada em 2013, porém com menor
intensidade em 2014, as operacoes
compromissadas sao a modalidade com
maior  crescimento  nas  carteiras
(13,82%), refletindo o aumento da
demanda por liquidez nos fundos. Em

voltar ao indice

Captacao liquida no més e no ano
é concentrada em Fundos DI

Compromissadas lideram o
crescimento entre ativos das carteiras

Participacao de titulos publicos no
PL cresce apenas 0,46 %

sequida aparecem os titulos bancarios
(8,9%), onde se destaca a continuidade
do processo de substituicao de CDBs por
Letras Financeiras, em curso nos ultimos
anos, seguidos pelos titulos corporativos
(6,68%), todos com crescimento superior
ao do PL da industria acumulado no ano
(4,95%). Ja os titulos  publicos
registraram  crescimento de apenas
0,46%, provavelmente refletindo o
aumento das operagdes compromissadas
com lastro nesses titulos no periodo. O
recuo do volume de direitos creditorios,
por sua vez, parece decorrer, em parte,
do resgate liquido de R$ 11,9 bilhdes
acumulado pela categoria FIDC no ano.
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