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A ELEICAO DO CANDIDATO REPUBLICANO A PRESIDENCIA DOS EUA
SURPREENDEU BOA PARTE DOS AGENTES, ELEVANDO A VOLATILIDADE
NOS MERCADOS GLOBAIS ANTE AS INCERTEZAS ASSOCIADAS AO NOVO
GOVERNO. OBSERVOU-SE AJUSTES NOS PRECOS DOS ATIVOS
FINANCEIROS E NO CAMBIO, EM ESPECIAL NOS MERCADOS
EMERGENTES. NO BRASIL, O REAL SOFREU FORTE DESVALORIZAGAO
FRENTE AO DOLAR ENQUANTO AS CURVAS DE JUROS REFLETIRAM A
ABERTURA DAS TAXAS DE LONGO PRAZO.

ESTE CENARIO VAI DE ENCONTRO AO CRIADO AO LONGO DO SEMESTRE
PELO COMPORTAMENTO FAVORAVEL DA INFLACAO E REDUGAO DA META
SELIC, E IMPOE MAIORES DESAFIOS AO GOVERNO EM UM AMBIENTE DE
ACIRRAMENTO DO QUADRO POLITICO E EXPECTATIVA DE RETRACAO
AINDA MAIOR DA ECONOMIA.

NO MERCADO DE RENDA FIXA, AS RENTABILIDADES REFLETIRAM OS
AJUSTES DE PRECO DE PARTE DOS AGENTES A QUEDA DA SELIC ABAIXO
DA ESPERADA, COM O AUMENTO DE PREMIOS QUE SE INTENSIFICOU
APOS A ELEICAO AMERICANA. EM OUTUBRO, OS FUNDOS DE ACOES
FORAM O DESTAQUE COM A ALTA DE 11,2% DO IBOVESPA, QUE
TAMBEM ESTIMULOU A REALIZACAO DO 12 IPO (OFERTA PRIMARIA DE
ACOES) NO ANO.

e

ANBIMA

Associagao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA
Eleicdo americana reverte valorizagao dos ativos »

Ap6s as eleicdes nos EUA, crescem as chances de aumentos adicionais nos
juros americanos, o que alimentou duvidas quanto a trajetdria dos juros no
Brasil para o médio e longo prazo.

O periodo foi marcado pela realizacdo do primeiro IPO de 2016, por
operacdes de volumes relevantes no mercado de debéntures e pela
retomada de novas ofertas enquadradas na Lei 12.431/11.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Incerteza afeta rentabilidades de fundos em novembro »

Apds o otimismo com a redugdo dos juros e o avango da pauta fiscal no
Congresso, que estimularam os retornos na industria em outubro, as
incertezas trazidas pela eleicdo americana afetaram as rentabilidades.



Incerteza pos Trump torna mercados volateis
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Eleicdo americana reverte

valorizacao dos ativos

e Marcelo Cidade

P Percepcao de piora de condicdes para
emergentes acentua desvalorizacdo do
Real frente ao délar apds eleicdo nos EUA

P Banco Central vende contratos de swaps
cambiais ao mercado para rolagem de
vencimento de 01/12

P Correcdo nos pregcos dos ativos
interrompe trajetdria de valorizacdo do
segmento em novembro

No mercado de renda fixa, a incerteza dos
investidores apdés a eleicdo norte-
-americana refletiu-se no aumento da
volatilidade dos indicadores financeiros. A
taxa de cambio chegou a alcangar patamar
de RS 3,4183 em 10/11, o mais alto desde
junho. A depreciacdo da moeda doméstica
em relagdo ao doélar esta relacionada a
perspectiva de um ambiente externo
desfavordvel para 0s mercados
emergentes. No caso, a avaliacdo é de que
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crescem as chances de aumentos adicionais
nas taxas de juros norte-americanas em
relacdo aos previstos antes do desfecho
eleitoral, estratégia compativel com a
politica fiscal expansionista prometida pelo
candidato vitorioso durante a campanha.

A desvalorizagdo do Real ocorre em um
momento que os agentes reduziam seu
hedge cambial em funcdo da apreciacdo da
moeda doméstica, que até outubro
registrou variacdo de 18,5%. O Banco
Central também deixou de atuar nos swaps
cambiais convencionais, reduzindo a oferta
de protecdo cambial. A partir do dia 09/11,
a busca por instrumentos com corregao
pela taxa de cambio movimentou o
mercado futuro, com reflexos no segmento
a vista. Neste contexto, a Autoridade
Monetdaria voltou a atuar no mercado,
vendendo contratos de swaps cambiais
para a rolagem do montante que ird vencer
em 01/12.

Ao mesmo tempo, a trajetéria de
valorizagdo nos pregos dos ativos
domésticos, que até entdo ndo
contemplava a possibilidade de vitdria do
candidato do Partido Republicano, se
reverteu, impondo perdas a algumas
carteiras. Em novembro, até o dia 11,
entre os sub-indices do IMA Geral — indice
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Taxas de NTN-F sobem apds eleicao nos EUA
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IPCA projetado indica 6,8% para 2016
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que reflete os titulos publicos marcados a
mercado — apenas as carteiras de menor
duration (prefixados de até um ano e as
LFTs) apresentavam rentabilidade positiva.
Por outro lado, o IMA-B 5+ ( NTN-Bs acima
de 5 anos) registrava perda de 4,8%,
enquanto o IRF-M 1+ (LTNs e NTN-Fs acima
de um ano) apresentou queda de 2,0%.

O aumento da dispersao das taxas dos
ativos afetou as ofertas primadrias dos
titulos publicos. Somente em 10/11, a taxa
de negociacdo da NTN-F 2027 variou de
10,91% a 12,16%, explicitando as duvidas
na precificacdo de ativos de longo prazo,
sobretudo no que se refere a piora do
balanco de riscos inflacionario em fungao
da desvalorizacdo cambial. Nesse mesmo
dia, a Autarquia rejeitou as propostas para
as LTNs com vencimentos em 01/10/17,
01/10/18 e 01/07/20 como também
cancelou os leildes de vend a de LTN e
NTN-F previstos para 17/11. Em 14/11, o
Tesouro anunciou a recompra de NTN-Fs
com vencimentos a partir de 2021, ao que
tudo indica, com o objetivo de criar
referéncias de taxas para balizar os
proximos leildes, assim como as operagdes
no mercado secundario. A hipétese de que
essa operacdo sirva para dar saida ao
investidor estrangeiro, maior detentor de
NTN-F (RS 189 bilhdes), conforme
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» IMA-B 5+ registra perda de 4,8%
até 10/11

P Taxas da NTN-F 2027 variam de
10,91% a 12,16% em 10/11

P Tesouro anuncia recompra de
guatro vencimentos de NTN-F

observado em ocasides semelhantes no
passado, parece menos provavel, tendo em
vista o fato de que a desvalorizacdo do
Real ndo favorece esse movimento.

A instabilidade gerada pelas elei¢des norte
americanas adicionou duvidas as
estratégias dos investidores no mercado
domeéstico. Até entdo, o corte de 25 pontos
base na Meta para a Taxa Selic na reunido
do Copom de outubro sugeria uma redug¢ao
gradual dos juros, que, condicionada a
aprovacao dos pacotes fiscais, poderia ter
seu ritmo de corte elevado para 50 pontos
base. As projecbes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA para o IPCA em novembro e
dezembro apontam uma inflagao de 6,8%
para este ano, e confirmam a
desaceleracdo inflaciondria esperada pelo
mercado. A recente piora das expectativas
guanto ao nivel de atividade, ainda que
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Captagao bancaria cresce com CDBs em 2016

Estoque de titulos de captac¢do bancaria (RS bilhdes)
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Estrangeiros acumulam saida liquida US$ 18,9 bilhdes
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reforce as apostas de melhora da inflagdo,
ndao colabora para a formacdao de um
ambiente favoravel ao investimento.

No mesmo sentido, os desafios politicos
associados ao desfecho de questdes como
o equacionamento da divida dos estados, o
ajuste fiscal em um sentido mais amplo,
gue contemple a pauta previdenciaria, e os
desdobramentos da operagcao Lava Jato
acabam alimentando um clima de incerteza
nos mercados, de forma que no segmento
de titulos sequer os prémios elevados tém
se mostrado suficientes para estimular o
apetite dos investidores estrangeiros no
pais.

Um indicador relevante deste contexto é a
reducao da participacao do investidor
estrangeiro no mercado doméstico de
divida publica. Em um periodo de
valorizagdo dos titulos — o IMA Geral
acumula até outubro uma variacdo de
18,76% no ano - a parcela da divida
adquirida por esses agentes caiu de 18,8%,
em setembro/15, para 15,0% em
setembro/16. No ano, as aplicagdes no
mercado domeéstico contabilizam uma
saida liquida de USS 18,9 bilhdes, sendo
que USS 7,2 bilhdes foram resgatados nos
meses de agosto e setembro, ultimos
meses com informacdes disponiveis.
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» Comité Macro projeta IPCA de 6,8%
para 2016

> Parcela de estrangeiros na DPMFi cai
de 18,8% para 15% no ultimo ano

» CDBs voltam a crescer entre os
instrumentos de captacao bancaria

Outro reflexo da retracdo da economia é a
consequente reducdo do crédito. Até
outubro/16, o estoque de LClI e LCA
manteve-se estavel (RS 207 bilhdes e RS
197 bilhdes, respectivamente) em relagao
ao final do ana passado, enquanto o
estoque de CDBs, mais tradicionais,
crescem em termos nominais e relativos,
passando a responder por 41% do total da
captacgao.
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Captagdes Mensais com Instrumentos Domésticos (RS bilhdes)
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Perfil de governanca das agdes ofertadas em 2016 (% por volume)
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e Vivian Corradin

Centro de Imagem Diagnosticos realiza a
primeira oferta publica inicial de agdes de

2016, com volume de RS 766,4 milhdes

Ofertas de debéntures com volumes
relevantes sao realizadas nos meses de

setembro e outubro

Em 2016, 62,1% das ofertas de a¢Ges sao
enquadradas no Novo Mercado, nivel mais

elevado de governancga da Bolsa

No final do més de setembro e em
outubro, houve uma retomada das
captagdes com valores mobilidrios no
mercado doméstico, que alcancaram
volumes de RS 9 bilhdes e RS 4,8 bilhdes,
respectivamente. Entre as operagdes mais
recentes, destacaram-se a primeira oferta
publica inicial de ag¢des (IPO) de 2016, do
Centro de Imagem Diagndsticos, que
movimentou RS 766,4 milhdes — e foi
registrada no Novo Mercado da
BM&FBovespa, nivel mais alto de
governanca da Bolsa —, além de ofertas de
debéntures de volumes relevantes. Com o
resultado de outubro, o volume de
captacdes com acBes em 2016 chega a RS
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8,8 bilhdes, um valor ainda modesto
quando comparado aos RS 18,3 bilhées do
mesmo periodo de 2015, mas com alguns
indicadores positivos. Entre eles, esta o
maior nimero de ofertas em comparacao
ao ano anterior (nove ofertas em 2016 até
outubro, versus cinco ofertas em todo o
ano de 2015), e a maior participacao de
operagcdes nos niveis mais elevados de
governancga corporativa da BM&FBovespa.
No ano, ja sao cinco operagdes registradas
no Novo Mercado da Bolsa, que
movimentaram RS 5,4 bilhdes, ou seja, o
equivalente a 62,1% de todo o volume do
ano. Em 2015 e 2014 estes percentuais
tinham sido de apenas 5,8% e 2,7%,
respectivamente.

Além disso, os investidores estrangeiros
voltaram a registrar participacao relevante
nas operacdes na Bolsa de valores em
outubro. No més, o saldo desses
investidores nas operac¢des secundarias de
acdes ficou positivo em RS 4 bilhdes, o
terceiro maior resultado mensal de 2016,
atrds apenas dos resultados observados em
marco (RS 8,4 bilhdes) e em julho (RS 4,6
bilhdes). E, embora com dados ainda
defasados, a participacdo destes mesmos
investidores nas aquisicdes primarias de
acoes foi de 46% até setembro, com peso
expressivo de investidores norte
americanos, que responderam por 68,1%
desse total.



Saldo Liquido de Estrangeiros na BM&FBovespa (RS bi)
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O mesmo apetite por parte dos
investidores externos foi observado ainda
em outubro em relacdo as ofertas
internacionais de titulos de divida de
companhias brasileiras. Como havia sido
pontuado na versao anterior do Panorama
ANBIMA, a Votorantim Cimentos e a
Ultrapar realizaram operacdes no més, com
volume total de USS 1,25 bilhdo, elevando
para USS 20,25 bilhdes o montante
captado com operagdes externas em todo
o0 ano de 2016. Com isso, e ainda como
reflexo da elevada cotacdo do ddlar no
periodo, as emissoes de bonds
internacionais continuam sendo a principal
fonte de recursos das companhias
brasileiras em 2016, com participa¢ao de
52% sobre o total dos recursos captados.

Embora até o més de outubro as
expectativas apontassem para a
continuidade do direcionamento de
recursos estrangeiros para os mercados
emergentes, seja para aquisicao de titulos
de divida no exterior ou mesmo de ac¢0les
no mercado domeéstico, a volatilidade dos
mercados, em especial o de moedas,
observada apds o resultado das elei¢des
norte-americanas, parece ter colocado esse
movimento em compasso de espera.

As taxas dos titulos do governo americano
apresentaram alta acentuada no periodo
recente, antecipando uma possivel
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Investidores estrangeiros tém peso
relevante nas operagoes de outubro

Captagbes externas de 2016
respondem por 52% de todo o funding

Taxas dos treasuries disparam pds-
elei¢bes norte americanas

elevacdo dos niveis de juros nos EUA. As
taxas do vértice de 10 anos, por exemplo,
chegaram a 2,23% a.a. no ultimo dia 15/11,
se aproximando do maior nivel de 2016,
que havia sido de 2,25% a.a. no dia 5/1, o
que tende a dificultar a captacdo de
recursos por governos e companhias de
paises emergentes.

No campo doméstico, desde o final de
setembro, o volume de operagbes tem
apresentado alguma recuperagdo. As
ofertas em setembro chegaram a RS 9
bilhdes, com participacdo acentuada das
debéntures, que responderam por 70,4%
do total, com o equivalente a RS 6,4
bilhGes, influenciadas pela operacdo da
NCF Participacdes, de RS 5,6 bilhdes,
distribuida com esforcgos restritos.

As ofertas com debéntures em outubro
chegaram a RS 3,2 bilhdes, com destaque
para algumas operacdes de grande porte.
Além das operacdes da AES Sul, de RS 1,1
bilhdo, da CPFL Energia, de RS 620 milhdes,
e do Terminal de Contéineres de Paranagud
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EUA: Taxas dos Titulos de 10 Anos - 2016 (% a.a.)
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15/5/16 Matrincha Transmissora de Energia 180,0
15/5/16 Autopista Ferndo Dias 65,0
15/10/16 Companhia Energética do Maranhdo - CEMAR 270,0
15/10/16 Terminal de Contéineres de Paranagua 428,0
17/10/16 CPFL Geracdo de Energia 50,0
14/11/16 Rodonorte 100,0

Total
Fonte: ANBIMA.

1.093,0

— TCP, de RS 607,5 milhdes, também
captaram com debéntures a CPFL
Comercializagdo Brasil (RS 400 milhdes) e a
CEMAR (RS 270 milhdes). Vale ressaltar
gue tanto uma série da emissdo do TCP
como a operacdio da CEMAR foram
enquadradas na Lei 12.431/11 e foram
distribuidas com esforcos amplos, através
da ICVM 400.

As debéntures que comegaram a ser
distribuidas em novembro ja chegam a
RS 1,6 bilhdo, com destaque para a
operacdo da Copel, que movimentou RS
500 milhdes, e as operacdes de debéntures
incentivadas da Autopista Ferndo Dias, de
RS 65 milhdes, e da Rodonorte
Concessiondria de Rodovias Integradas, de
RS 100 milhdes. Somadas a oferta da CPFL
Geragdo de Energia, que captou RS 50
milhdes no final de setembro, as ofertas de
debéntures incentivadas neste Ultimo
trimestre (até o dia 15 de novembro) ja
somam RS 1,1 bilhdo, elevando para RS 2,5
bilhdes o montante de ativos enquadrados
na Lei 12.431/11, direcionados para o
financiamento de infraestrutura, emitidos
em 2016. O volume, contudo, ainda
representa a metade do que foi captado
com este instrumento nos anos de 2015 e
em 2014, de RS 5 bilhdes em cada ano.

Este movimento é compativel com o
observado nos demais instrumentos de
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Captagoes com debéntures incentivadas
chegam a R$ 1,1 bilhdo no ultimo trimestre

Ainda assim, volume de 12.431/11 esta
na metade dos valores de 2014 e 2015

CRI é o unico ativo com desempenho de
captagdo superior no ano

captagcdo no mercado doméstico. No ano,
em comparacdo ao mesmo periodo de
2015, as emissOes de titulos corporativos
de renda fixa registram queda de 19,2%,
lideradas pelas debéntures e notas
promissérias, com retracbes de 48,9% e
46,5%, respectivamente. Os FIDCs também
registraram queda de 23,2% no mesmo
periodo de comparac¢do, enquanto os CRIs
aparecem como o Unico ativo do segmento
com captacao superior a de 2015, com
crescimento de 11,8%.



Elei¢bes americanas afetam rentabilidades de fundos

Rentabilidade de fundos selecionados em novembro - até 14/11(%)
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Fundos de Acoes sao desta

ue em outubro

Rentabilidades (%) - Fundos e Indicadores Selecionados

Renda Fixa Indexados 0,72 15,10 17,81
Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Inv. 1,06 11,71 14,23
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Inv. 0,65 14,13 17,51
Renda Fixa Duragdo Alta Soberano 0,54 19,83 22,67
Multimercados Macro 1,79 16,68 19,63
Multimercados Long Short Neutro 2,25 18,67 21,59
Agles Livre 7,25 33,05 30,23
Acbes Indices Ativo 9,68 41,01 35,86
Cambial -1,80 -17,85 -15,38
IMA-GERAL 0,90 18,76 21,20
IMA-B 0,64 22,78 25,90
IHFA 1,93 13,55 16,60
Ibovespa 11,23 49,77 41,50
Délar -2,01 -18,53 -17,60

Fonte: ANBIMA, BM&FBovespa e Banco Central

Incerteza afeta rentabilidades
de fundos em novembro

e Antonio Filgueira

»  Rentabilidades de fundos de
investimentos recuam apos o resultado das
eleicdes americanas

P Fundos de A¢des e fundos de Renda Fixa
com Duracdo Alta estdo entre os mais
afetados pela mudanga de cenario

P> Reducdo dos juros abaixo da esperada
resultou em menor valorizagao dos fundos
de renda fixa

O aumento da incerteza decorrente do
resultado das elei¢des norte-americanas no
mercado financeiro acabou se refletindo na
rentabilidade dos fundos de investimento.
Em novembro, até o dia 14, quarto dia util
apo6s a divulgacdo do resultado, todos os
fundos com carteiras compostas por ativos
de risco acumularam retornos negativos,
com destaque para os fundos de agdes - os
tipos Livre e Indice Ativo, de maior PL da
categoria, recuaram 7,23% e 8,16%,
respectivamente. Os fundos de Renda Fixa
com maior exposicdo a parte longa da

voltar ao indice #

curva de juros, como por exemplo os tipos
Duracdo Alta Soberano (2,59%) e Indexados
(1,48%), também acumularam quedas. Da
mesma forma, a maior parte dos tipos da
categoria  Multimercados recuou no
periodo. Em movimento oposto e
refletindo a desvalorizacdo do real - uma
das maiores entre os paises emergentes - o
fundo Cambial acumulou valorizacdo de
8,16%.

Dessa forma, o inesperado resultado da
eleicao norte-americana e a incerteza que
gerou nos mercados internacionais
acabaram interrompendo o fluxo de
recursos para ativos de risco e, em
particular, para paises emergentes, até
entdo estimulado pela ampla liquidez dos
mercados internacionais e cujos efeitos
também estavam sendo observados no
Brasil desde o inicio do ano. No mercado
domeéstico, o recuo da inflagdo contribuiu
para compor esse cenario, entdo favoravel
aos ativos de risco no pais.

Em outubro, ainda que a redug¢do da taxa
basica de juros, de 25 pontos percentuais,
tenha sido inferior a expectativa de parte
dos agentes (veja analise no Panorama
Renda Fixa), resultando em uma menor
valorizacdo dos titulos de renda fixa e,
consequentemente, menor rentabilidade
dos fundos da categoria, especialmente
dos tipos com maior exposicdo a parte
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Fundos Setoriais superam valorizacao do Ibovespa

Rentabilidade acumulada no ano por tipo de Fundo de Agdes (%)
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longa da curva de juros, como os fundos de
Alta Duracdo e Indexados, o otimismo em
relacdo ao avanco de medidas econOmicas
no Congresso Nacional e a divulgacdo de
alguns resultados corporativos do terceiro
trimestre, sobretudo do setor bancario,
contribuiram para que o Ibovespa
acumulasse valorizacao expressiva no més,
de 11,23%.

Diante desse resultado, os fundos de acdes
foram destaque em outubro,
especialmente os tipos FMP-FGTS e Mono
Acdo, que apresentaram as maiores
rentabilidades da industria no més, 23,38%
e 20,92%, respectivamente, acumulando,
também, os maiores retornos no ano
(92,73% e 84,60%). Embora com resultados
inferiores, os tipos Agdes Livre e indice
Ativo, de maior Patriménio Liquido da
categoria, também acumularam retornos
expressivos, de 7,25% e 9,68% no més, e de
33,05% e 41,01% no ano. Entre os
Multimercados, as maiores rentabilidades
foram registradas pelos tipos Dinamico
(3,20%), Long and Short Direcional (3,11%)
e Long and Short Neutro (2,25%). Vale
observar que esses dois ultimos realizam
operacgdes exclusivamente no mercado de
renda varidavel e acumulam, também, as
maiores rentabilidades no ano entre os
fundos de sua classe, de 16,56% e 18,67%,
respectivamente.

voltar ao indice

P lbovespa valoriza 11,23% em outubro,
refletindo cendrio doméstico

» Fundos de A¢des voltam a ser destaque
de rentabilidade em outubro

P Concentragdo da carteira ajuda a
explicar desempenho de fundos de a¢des

Apesar da elevada rentabilidade acumulada
pelos fundos de agdes no ano, até outubro,
vale notar que apenas os tipos FMP-FGTS,
Mono Agao e Setoriais superam o retorno
de 49,77% registrado pelo Ibovespa no
periodo. Com a expressiva valorizacao
acumulada pelas acdes da Petrobras e da
Vale, boa parte desse comportamento
pode ser explicado pelo elevado peso
relativo desses papeis em suas carteiras.
Como mostra o grafico ao lado, os fundos
cuja participacdo das acdes da Petrobras e
da Vale é superior a da carteira tedrica do
Ibovespa, atualmente de 19%, acabaram
acumulando as maiores rentabilidades.
Vale lembrar, no entanto, que a menor
participacao dessas agdes nas carteiras dos
demais fundos permitiu a eles mitigar as
perdas registradas pelo Ibovespa nos
ultimos anos.

FUNDOS DE INVESTIMENTO 9



Renda Fixa lidera captacdo liquida no més e no ano

Captacdo Liquida por classe em outubro e no ano (RS bilhdes)
Renda Fixa 38,0

Acbes _50’86

-4,1

Multimercados
Hout/16 MW Ano

Previdéncia 32,1
-4,4
FIDC ']
FIP
Outros 1,9
Total

80,5
Fonte: ANBIMA

Previdéncia mantém trajetdria de crescimento
Captacéo Liquida de janeiro a outubro (R$ bilhdes)

32,1
28,1
24,7
21,4
15,7 I

2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: ANBIMA

A elevada rentabilidade em 2016, no
entanto, ainda ndo se refletiu na captacao
liquida dos fundos de acbes, que apds a
saida de RS 619 milhdes em outubro,
acumulam resgate liquido de 2,8 bilhdes no
ano. Apesar desse resultado, a captacao
liquida da industria de fundos em outubro
foi positiva em RS 1,2 bilhdo. As classes
Renda Fixa (RS 6,6 bilhdes) e Previdéncia
(RS 3,0 bilhdes) lideraram o ingresso de
recursos e mais do que compensaram 0s
resgates liquidos ocorridos nos fundos de
acBes e nas classes Multimercados (RS 4,1
bilhdes) e FIDC (RS 4,4 bilhdes). Com esse
resultado, a industria acumula captacao
liquida de RS 80,5 bilhdes até outubro, o
maior resultado para o periodo, desde
2012, liderado pela classe Renda Fixa (RS
38 bilhes).

Além de contribuir para o resultado
positivo em outubro, o ingresso liquido de
RS 3 bilhdes no més levou a classe
Previdéncia a acumular RS 32,1 bilhdes
entre janeiro e outubro entre janeiro e
outubro, o maior volume desde o inicio da
série, em 2002. Apds os problemas
ocorridos com as mudancas nas regras de
composicdo de carteira em 2013, que
acabaram gerando alguns resultados
negativos e maior aversao a risco por parte
dos investidores, a classe retomou sua
trajetéria de crescimento.

voltar ao indice #

P Captagao liquida da industria até
outubro (RS 85 bi) é a maior desde 2012

P Fundos de Renda Fixa lideram captacgao
liquida no ano, com RS 38 bilhdes

P Incerteza deve conter o ritmo de
valorizacao de ativos de risco

Por fim, a despeito do inicio da
flexibilizacdo monetdria no mercado
doméstico, o ambiente de maior incerteza
no cendrio externo e seus potenciais
efeitos sobre o direcionamento da liquidez
das principais economias devem continuar
a conter a demanda por ativos de risco nos
paises emergentes, entre 0s quais o Brasil,
reduzindo o ritmo de valorizacdo até entdo
observado nos fundos de investimento com
este perfil.
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PANORAMA /AN ANBIMA

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 informacdes estatisticas que
a Associagdo reune em sua base de dados, contextualizando-os no cenario macroeconémico
domeéstico e internacional.
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