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A INTENSIFICACAO DO VIES DE BAIXO CRESCIMENTO GLOBAL
REDUZIU O PRECO DAS COMMODITIES E ACIRROU A VALORIZACAO
DO DOLAR, INCLUSIVE NO BRASIL.

O FOCO, CONTUDO, FOI NO CENARIO DOMESTICO QUE, ALEM DOS
EFEITOS DO CAMBIO, FOI IMPACTADO POR EVENTOS QUE GERARAM
DIFERENTES RESULTADOS SOBRE AS EXPECTATIVAS. DO LADO
POSITIVO, A DEFINICAO DA NOVA EQUIPE ECONOMICA E AS
SINALIZACOES DE MAIOR AUSTERIDADE FISCAL. A MUDANCA NA
LDO, FLEXIBILIZANDO A REGRA PARA O CUMPRIMENTO DA META
DE 2014, POR SUA VEZ, MARCOU O DEBATE EM SENTIDO
CONTRARIO.

NO MERCADO DE RENDA FIXA, OBSERVOU-SE GRANDE
VOLATILIDADE NO PRECO DOS ATIVOS E A PERCEPCAO DE QUE A
ANCORAGEM DAS EXPECTATIVAS DEMANDARA UM POUCO MAIS DE
TEMPO. NO MERCADO DE CAPITAIS, A ALTA DOS JUROS E 0S
PROCESSOS DE INVESTIGACAO DE COMPANHIAS PARECEM TER
IMPACTADO AS CAPTACOES. APESAR DESSES FATORES, A
RENTABILIDADE DA INDUSTRIA DE FUNDOS FOI POSITIVA.

RENDA FIXA

Inflagdo acirra cenario de incerteza »

No mercado de renda fixa, passada a elei¢do, os precos dos ativos voltaram a
refletir, em alguma medida, os fundamentos econémicos, porém sem indicar
uma tendéncia para o curto e médio prazo.

Novembro foi marcado pela auséncia de ofertas de acdes e pela reducdo do
volume captado com titulos de divida, tanto no mercado doméstico como
no internacional.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos retomam captacao liquida no Varejo »

Apds os resgates liquidos registrados em 2012 e 2013, o segmento de
investidores do Varejo passou a liderar a captacgado liquida da industria no
ano, concentrada em fundos DI.
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indices longos registram queda dos retornos
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Inflagao acirra cenario de
incerteza

» Anuncio da equipe econémica
provoca elevacao dos precos dos
ativos no final de novembro

» Valorizacao do délar tem forte
impacto nas taxas de cambio de
paises emergentes

» Real se desvaloriza 19% frente ao
doélar norte americano no segundo
semestre de 2014

No mercado de renda fixa, passada a
eleicdo, os precos dos ativos voltaram a
refletir ~ em alguma medida 0s
fundamentos econdmicos, ainda que nao
seja possivel indicar uma tendéncia para
0 curto e médio prazos.

A divulgacao da nova equipe econémica
ajudou a reduzir o nivel de incerteza dos
agentes quanto a conducao da politica
monetaria e provocou uma revisao das
apostas  dos investidores, refletida
especialmente nos indices de carteiras
mais longas, que registraram variacao
positiva nos Ultimos dez dias de
novembro. Esse movimento nao se
sustentou em dezembro, quando piorou
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a percepcao de risco dos agentes em
funcdo dos efeitos esperados da forte
valorizacdo do dolar na economia
brasileira, sobretudo sobre a inflacdo.
Contribuiu para a apreciacdo da moeda
norte americana a expectativa de
elevacdo dos juros pelo Fed, motivada
pelos sinais de recuperacao econdmica
dos Estados Unidos em um contexto de
reducdo de crescimento de outras
regides, em especial na Asia e Europa.

No Brasil, a incerteza em relacdo a
trajetéria do cambio foi reforcada por
fatores domeésticos, entre os quais a
possibilidade de mudanca da estratégia
de swaps cambiais pelo Banco Central e
os resultados negativos  das contas
externas, com destaque para o déficit da
Balanca Comercial de novembro.

Em 9/12, a cotacdo do ddlar norte
americano superou o patamar de
R$ 2,60. Apenas no segundo semestre, a
variacdo cambial acumulada foi de 19%,
com forte inflexdo da trajetéria da taxa
para cima a partir de setembro,
decorrente do acirramento de fatores
internos e externos.
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Inflagao supera teto da meta
IPCA acumulado em 12 meses (%)
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Desta forma, o cenario inflacionario de
curto e médio prazo segue desafiador.
De um lado, o baixo nivel de atividade e
a reducdo do preco internacional do
petréleo podem ajudar a reduzir as
pressdes inflaciondrias, por outro, a
perspectiva de correcdo dos precos
administrados e de continuidade de
desvalorizacdo mais forte da moeda
doméstica adicionam incerteza sobre a
trajetéria dos precos. Isso, em um
contexto de mudanca do mix de politica
econbmica em que a intensidade do
ajuste fiscal devera definir a estratégia de
politica monetaria e, por conseguinte, de
variacao dos juros.

A inflacdo no curto prazo ainda indica
patamares acima do limite do teto da
meta. As Ultimas projecées do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA apontam variacdes de 0,79% e
0,95% em dezembro e janeiro/15,
equivalentes a taxas acumuladas em 12
meses de 6,4% e 6,8%,
respectivamente.

A trajetéria da curva de inflacao implicita
confirma a expectativa de elevacdo dos
precos no curto prazo. O vértice até um
ano indica um patamar de 8,0% em 10
de dezembro. Os vértices mais longos, 3
e 5 anos, indicam niveis mais baixos, da
ordem de 6,32% e 6,10%,
respectivamente. E importante mencionar
que esse indicador embute, além da
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» Comité Macro projeta IPCA de
0,79% em dezembro

» Inflacao Implicita de um ano
atinge 8,0% em 10/12

» Nao residentes elevam posicao
em TPF em outubro

expectativa de inflagdo, um prémio de
risco de subestimar a inflacdo na
precificacao dos titulos prefixados.

A divulgacao dos dados de carteira dos
detentores de titulos publicos, referentes
a outubro, confirmou a hipdtese de um
movimento de compra por investidores
nao residentes, levantada no Panorama
ANBIMA de novembro. Entre agosto e
outubro, periodo de maior influéncia do
debate eleitoral nas expectativas dos
investidores, os estrangeiros registraram
saldo liquido de aquisicdes de R$ 10,5
bilhdes, com aumento expressivo na
parcela de LTN e NTN-B.

Com isso, 0s nao residentes mantiveram
sua alocacao majoritaria em titulos
prefixados, que representam 80% do
total da carteira. Em segundo lugar
aparecem as Tesourarias, com parcela
prefixada ocupando 49% da carteira, e,
finalmente, os fundos de investimento,
que alocam 25% em LTNs e NTN-Fs.
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Prefixados somam 80% da carteira dos nao residentes
Carteira de Titulos Publicos por detentor (RS bilhdes)
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Negdcios com NTN-B caem 39%
Volume médio negociado de NTN-B (RS bilhdes)
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No mesmo periodo, os nao residentes
aumentaram sua participacao relativa em
titulos indexados ao IPCA, de 16,3%
para 17,5%. Esse aumento ocorreu em
um periodo de grande volatilidade, em
contrapartida as vendas do ativo no
mercado secundario por agentes com
menor capacidade de suportar perdas
contabeis.

Entretanto, em novembro, o resultado
negativo do cambio contratado no
segmento financeiro (US$ 2,1 bilhdes)
conjugado com a reducao do volume
médio negociado de NTN-B naquele més
— queda de 39% em relacao a outubro,
de R$ 4,0 bilhdes para R$ 2,5 bilhdes —
sugere que possa ter ocorrido um
arrefecimento dessa estratégia.

Por fim, o mercado de renda fixa ainda
segue em compasso de espera, refletindo
o periodo de transicdo politica e
econdmica do momento. A formacao das
condicbes necessarias para a esperada
“reancoragem das expectativas” dos
investidores, que poderia resultar num
ciclo de valorizacao dos precos dos
ativos, ainda dependerda de novas
sinalizacbes de politica econébmica e
reducdo das incertezas em relacdo ao
cenario econdmico internacional para
2015. Até 13, a volatilidade devera
continuar sendo a ténica do segmento.
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» Prefixados somam 80% dos
TPF na carteira de nao
residentes

» Cambio financeiro registra
saida liquida de recursos

» Volume negociado de NTN-B
cai 39% em novembro
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anos, superior apenas ao volume de
2012.

Captagdes Locais com Renda Varidvel 2008/2014 (RS bilhdes)
No mercado externo, o periodo também
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EUA: Taxas dos Titulos de 10 Anos em 2014 (%)
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Além disso, parece que o movimento de
denuncias e investigacdes envolvendo um
grande numero de companhias locais
também j& comeca a impactar
negativamente a  percepcdo  dos
investidores estrangeiros, reduzindo sua
participacdo na aquisicdo de ativos
privados tanto no mercado doméstico
guanto no internacional.

De acordo com dados divulgados pela
BM&FBovespa, a participacdo  dos
investidores estrangeiros no mercado
secundario local de acbes se reduziu no
ultimo bimestre. Outubro foi o segundo
més do ano, além de janeiro, em que 0s
investidores apresentaram saldo negativo
em suas operacdes com acdes (de
aproximadamente R$ 900 milhdes). Em
novembro, o saldo positivo foi de apenas
R$ 1,7 bilhdo, bem abaixo dos R$ 4,2
bilhdes  registrados em  setembro.
Contudo, no acumulado do ano, o
resultado dos negdcios realizados por
estrangeiros no mercado acionario ainda
esta positivo em R$ 22,4 bilhoes.

A continuidade desta  conjuntura
desfavoravel gera duvidas sobre o volume
de captacbes internacionais previstas
para o primeiro trimestre de 2015,
periodo do ano que costuma concentrar
grande volume das ofertas, e que
funciona como uma espécie de
“abertura” a sequéncia de emissdes por
companhias menores. Vale destacar que,
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Estrangeiros reduzem participacao
em ativos de empresas locais

Mercado prevé reducao nas
captacoes do setor de 6leo e gas

Volume de renda fixa doméstica
tem forte reducao no més

nos trés primeiros meses de 2014, as
captacbes com bonds internacionais
chegaram a US$ 17,2 bilhdes, sendo que,
destes, US$ 13,6 bilhdes foram realizados
pela Petrobras. De forma geral, o setor
de 6leo e gas tem respondido por parte
expressiva das captacbes externas. Em
2014, das operacbes com titulos
internacionais de divida, que somaram
US$ 42,3 bilhdes até novembro, o setor
de ¢6leo e gas foi responsavel por 37,7%
do total.

O segmento de renda fixa do mercado de
capitais doméstico também foi marcado
por desaceleracédo no més. As ofertas
integralmente distribuidas em novembro
somaram apenas R$ 1,6 bilhdo, o volume
mensal mais baixo de 2014, que, no
entanto, pode se elevar a partir da
contabilizacao de operacbes ainda em
processo de distribuicdao, em especial de
ativos emitidos com base na ICVM 476.
O total das operacdes com renda fixa

realizadas no ano até novembro
(R$ 116,7 bilndes) apresentou leve
crescimento  (1,5%) em relacdo as



Titulos de Renda Fixa - Jan a Nov (RS bilhdes)
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operacdes do mesmo periodo de 2013.
Entretanto, os ativos tém apresentado
comportamentos  bastante  distintos:
enquanto os CRIs e as debéntures
corporativas  registraram queda de,
respectivamente, 24% e 5,4%, as notas
promissérias e os FIDCs tiveram
crescimento de 41,5% e 29,3%, este
ultimo, porém a partir de uma base
bastante reduzida.

Além da elevacao da taxa basica de juros,
que ja chega a 11,75% no inicio de
dezembro e pressiona 0s custos de
captacdo domeéstica, o mercado também
receia que a onda de denuncias e
investigacbes de companhias locais possa
piorar as condicoes de oferta dos titulos
privados de renda fixa.

A elevacdo das taxas desestimula
particularmente a troca de dividas,
destinacdo de recursos bastante comum
as emissdes de debéntures. Com isso, as
novas captacdes passam a se justificar
apenas pelo vencimento de dividas
anteriores da emissora, cobertura de
empréstimos de curto prazo
(empréstimos ponte) ou realizacdo de
investimentos cujos retornos superem 0s
custos de captacdo de recursos de
terceiros.

Ainda assim, e a despeito da conjuntura,
ha expectativa de que alguns setores
mantenham o ritmo das captacbes em
2015, pela necessidade continua de
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Captacoes com debéntures
corporativas caem 24%

Elevacao da SELIC impacta custos
domésticos de captacao

Setor elétrico e de infraestrutura
devem manter ritmo de ofertas

recursos. Entre eles esta o setor elétrico,
gue respondeu pela maior parte das
emissdes de debéntures em 2014 (23%),
e o setor de infraestrutura em geral,
estimulado especialmente pela isencao
tributdria trazida pela Lei 12.431.

E  possivel, inclusive, esperar um
crescimento nas emissdes ligadas a
infraestrutura, dada a necessidade de
recursos para o setor, estimada em
R$ 598 bilhdes pelo BNDES, para o
periodo de 2015 a 2018. Para isso,
poderia contribuir a maior agilidade na
aprovacao de portarias autorizativas, que
em 2014 foram concentradas em poucos
Ministérios. Das 84 portarias editadas até
novembro, o Ministério de Minas e
Energia respondeu por 73, o Ministério
dos Transportes por sete, enquanto o
Ministério das Comunicacbes e a
Secretaria de Aviacao Civil por duas
portarias cada.



Referenciado DI 0,85
Renda Fixa 0,99
Renda Fixa indices 1,49
Multimercados Multiestratégia 1,95
Multimercados Estratégia Especifica 1,78
Multimercados Macro 2,28
Cambial 4,29
Acgdes Livre 1,79
Acbes Sustentabiliade/Governanca 1,71
IMA-GERAL 1,49
IMA-B 2,14
IHFA 1,88
Ibovespa 0,07

Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa
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Apesar de retornos positivos,
Industria registra resgate liquido de
R$ 11,9 bilhées

Renda Fixa indices valoriza 1,49%,
mesma variacao do IMA-Geral em
novembro

Alta do dolar favorece retorno de
fundos Cambial e Investimento no
Exterior

O comportamento da induUstria em
novembro foi semelhante ao do més
anterior. Embora boa parte dos fundos
tenha apresentado  valorizacdo, a
indUstria voltou a registrar resgate
liquido, concentrado em suas principais
categorias.

Estimulados pela alta do IMA e de seus
componentes no final do més, os fundos
da categoria Renda Fixa apresentaram
valorizacao superior a do CDI (0,84%),
com destaque para o tipo Renda Fixa
indices, cuja alta foi de 1,49%, a mesma
do IMA-Geral. Apesar do Ibovespa e do
IBrX terem apresentado valorizacao
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proxima de zero, influenciados pela
expressiva queda do preco de acdes com
peso naqueles indices, parte dos fundos
da categoria apresentou  retornos
positivos, com destaque para o do tipo
Acoes Livre, com alta de 1,79%. As
excecbes foram os fundos Acdes
Setoriais, Small Caps e FMP-FGTS.

J& na categoria Multimercados, todos os
fundos apresentaram retornos positivos.
Entre os tipos com PL relevante, o
destague foi o tipo Macro, com
valorizacdo de 2,28% no més. Em 12
meses, o tipo Estratégia Especifica
acumula a segunda maior rentabilidade
da industria (15,25%). Finalmente, com
Patriménios Liquidos pouco significativos
e estimulados pela valorizacao de 4,74%
do dolar em novembro, os fundos
Investimento no Exterior e Cambial
apresentaram as maiores rentabilidades
da industria no més, com altas 9,04% e
4,29%, respectivamente.

Apesar da valorizacdo de boa parte dos
fundos em novembro, a industria
registrou resgates liquidos em suas
principais categorias pelo segundo més
consecutivo. Influenciado pelas
categorias  Multimercados (R$ 6,2
bilhdes), Referenciado DI (R$ 5,2 bilhoes)
e Renda Fixa (R$ 2,3 bilhdes), o saldo de
aplicacbes e resgates na industria ficou
negativo em R$ 11,9 bilhdes. Vale notar
que o0s resgates nas categorias



Captacio Liquida mensal da categoria Previdéncia (RS bilhdes)

4,1 4,3 4540
33 )
28 31 M 32 3,1
1,8 1,8
13
0,3
01 04 -0,3-0,3
-1,2

m S O ¥ B >N g > = = 5 c35 0 ¥ o8 >
4228328283227 238382
= ©

Fonte: ANBIMA

Captacio Liquida por investidor (RS bilhdes) - até out/14
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Multimercados e Referenciado DI foram
concentrados em fundos pertencentes a
clientes Corporate, sendo que, nesta
ultima categoria, em um unico fundo.

Também como em outubro, a categoria
Previdéncia contribuiu para reduzir a
saida liquida de recursos da industria no
més. Na pratica, a captacao liquida de
R$ 4 bilhdes em novembro representou o
nono resultado positivo consecutivo da
categoria, elevando o saldo acumulado
no ano para R$ 25,4 bilhdes, inferior
somente ao da categoria Referenciado DI
(R$ 49,6 bilhdes). Além de confirmar a
tendéncia sazonal de crescimento da
captacao de recursos para a previdéncia
no final do ano, esse comportamento
parece indicar uma recuperacdo do
padrdao observado antes de junho de
2013, quando teve inicio a vigéncia da
regra prevista na Resolucao n® 4.176, do
CMN, que determinou o alongamento do
prazo médio das carteiras, em meio a um
periodo de elevada volatilidade e perda
de rentabilidade, que resultaram no
aumento de aversdo a risco e em
resgates liquidos.

Com dados disponiveis até outubro, a
analise da captacao liquida por segmento
de investidor revela uma retomada do
ingresso de recursos por investidores do
Varejo na industria de fundos, apds os
resgates liquidos registrados em 2012 e
2013. De fato, os investidores do Varejo
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Corporate lideram resgates no més

Captacao liquida da Previdéncia
volta a apresentar padrao consistente

Volatilidade dos ativos e alta dos
juros favorecem fundos DI

lideram a captacdao da industria nos
primeiros dez meses de 2014, com o
ingresso liquido de R$ 31,8 bilhdes
respondendo por quase a totalidade do
saldo liquido da induUstria no mesmo
periodo (R$ 33,2 bilhdes). Cabe observar
gue este movimento é concentrado na
categoria Referenciado DI (R$ 32,6
bilhdes), o que parece refletir a
combinacdo do patamar mais alto da
taxa de juros com um ambiente de maior
volatilidade dos ativos, tornando esses
fundos relativamente mais atraentes
entre as alternativas de investimento, na
medida em que, por serem poés-fixados,
acabam representando um menor risco
de mercado.

O segmento com a segunda maior
captacao ligquida até outubro foi o
Institucional (R$ 13,1 bilhdes). Também
neste caso, a participacao do investidor
pessoa fisica tem sido determinante, uma
vez que a captacao liquida das entidades



Composic¢do do PL por ativos - varia¢do no ano até out/14 (%)

30,0 28,07
25,0
20,0
15,0 Industria: 7,86
10,0 9,50
5,0 1,20 0,65
0,0
50 -0,23
, -4,00
-10,0
o ) ) o " ]
o o =
£ 5 2 3 S 3
[e] o © pud e B
(&) g ° 9] = >
o o [e% ] o ©
()] . — o t kel
o > (o] . = =
o = Q i 3]
) a2 o
Fonte: Anbima =
Distribui¢do dos produtos no Varejo até set/14 (%)
60 51,5
>0 44,6
40 36,1
30 25,2
h / 20,9
10 7.6 9,3
am—
0 4,8
dez/11 dez/12 dez/13 set/14
Fundos = | CA + LCI CDB Outros

Fonte: ANBIMA

de previdéncia aberta (EAPC), de R$ 20,9
bilhdes, resulta da aplicacao de recursos
desses investidores e vem mais do que
compensando 0s resgates observados nas
entidades de previdéncia fechadas
(EFPC). Embora positiva, a captacao
liguida do segmento Private em fundos
vem se reduzindo nos ultimos anos, e
esta proxima de zero em 2014. Ja o
segmento Corporate, assim como em
2013, segue registrando resgate liquido
de recursos, o que parece indicar uma
maior utilizacdo de recursos proprios por
parte das empresas. O Poder Publico, ao
contrario dos anos anteriores, também
apresenta resgate liquido, possivelmente
refletindo um aumento de gastos em um
ano eleitoral.

Note-se que a maior volatilidade dos
ativos e a busca por maior liquidez, que
levaram a categoria Referenciado DI a
lideranca da captacao liquida da
inddstria, também se refletem na
composicdo  das  carteiras.  Neste
ambiente, o volume de operacoes
compromissadas  cresceu 28%  até
outubro, enquanto o de titulos publicos,
utilizado como lastro dessas operacoes,
recuou 0,23%. O segundo maior
crescimento foi o de titulos bancarios -
acima do crescimento médio do
Patrimonio Liquido da induUstria no
periodo (7,86%) -, liderados pelas Letras
Financeiras, boa parte delas também
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com demanda por liquidez

Participacao dos fundos no
portfolio do Varejo se estabiliza

indexada a taxa DI.

Por fim, dados do segmento de Varejo
revelam que a parcela de ativos isentos
(LCA e LCI) segue apresentando
crescimento entre esses investidores,
tendo passado de 20%, no final de
2013, para 252% em setembro,
superando a de CDBs. Neste periodo
mais recente, contudo, a recuperacao da
captacdo liquida dos fundos no Varejo
contribuiu para manter relativamente
estdvel a participacdo dos fundos no
portfélio desses investidores, o que é
significativo em um segmento que é mais
pulverizado, além de se tratar de um
produto que nao conta com incentivo
tributario nem com a cobertura do FGC —
Fundo Garantidor de Crédito.
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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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