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EM OUTUBRO, A CONFIRMACAO DO FIM DO PROGRAMA DE COMPRA
DE ATIVOS NOS EUA RECOLOCOU NO DEBATE O 7/MING DE
ELEVACAO DE JUROS PELO FED E IMPACTOU, NOVAMENTE, O
MERCADO DE MOEDAS. A DESACELERACAO NA CHINA E O ELEVADO
DESEMPREGO NAS ECONOMIAS MADURAS REFORCARAM A
PERCEPCAO DE BAIXO DINAMISMO MUNDIAL.

NO BRASIL, O ENTENDIMENTO DO COPOM DE QUE A ECONOMIA
PASSA PELA INTENSIFICACAO DE AJUSTES DE PRECOS RELATIVOS —
DOMESTICOS E ADMINISTRADOS FRENTE A INTERNACIONAIS E LIVRES
— LEVOU AO AUMENTO DA SELIC PARA 11,25%. A INESPERADA
VARIACAO DA TAXA SE DEU EM AMBIENTE DE ELEVADA
VOLATILIDADE, ALIMENTADA PELA INCERTEZA DO PERIODO PRE-
ELEITORAL E INDEFINICAO DA NOVA EQUIPE ECONOMICA.

APESAR DISSO, O SEGMENTO DE RENDA FIXA FOI MARCADO POR
VALORIZACAO DE ATIVOS, REFLETIDA NOS RETORNOS DE 1,44% DO
IMA E DE 1,46% DOS FUNDOS RENDA FIXA INDICES. A
VOLATILIDADE DAS MOEDAS IMPACTOU A CAPTACAO COM TITULOS
DE DIVIDA, QUE SE RESTRINGIU AO MERCADO DOMESTICO.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenario desestimula ativos de longo prazo »

Mesmo com reducao da volatilidade do mercado apds o periodo eleitoral,
patamar permaneceu acima do padrao histdrico em decorréncia das
incertezas dos investidores.

As empresas brasileiras concentraram suas ofertas no mercado doméstico,
com destaque para a realizacao do primeiro IPO com a¢des de 2014 e o
significativo volume de debéntures incentivadas.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria registra resgates mesmo com retornos positivos »

Em outubro, industria voltou a registrar resgate liquido, mesmo com boa
parte dos fundos apresentando retornos positivos, estimulados pela
valorizacdo de ativos de renda fixa e variavel.



Volatilidade continua alta apds as eleigGes
Volatilidade do IMA-B5+ e da taxa de cambio em 2014 (%)
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Cenario desestimula
ativos de longo prazo

» Taxa de cambio e IMA-B5+
atingem niveis recorde de
volatilidade

» Comité Macroecondmico da
ANBIMA projeta IPCA de 0,61% em
novembro e de 6,66% em 12 meses

» Elevacao dos juros surpreende
mercado mas nao reancora
expectativas inflacionarias

No mercado de renda fixa, as incertezas
relacionadas as eleicdes tornaram volateis
as trajetérias dos principais ativos do
segmento nos Ultimos dois meses.
Indicadores mais sensiveis as mudancas
das expectativas dos investidores, como o
o IMA-B5+, que reflete a carteira das
NTN-Bs acima de cinco anos, e a taxa de
cambio chegaram a registrar em outubro
volatilidades recorde no ano. Mesmo
com uma pequena reducdo apds o
periodo eleitoral, o patamar de
volatilidade do mercado ainda
permaneceu acima do padrdo histérico,
indicando um cenario desafiador para os
proximos meses.

voltar ao indice

Além de  questdes  relacionadas
diretamente ao préximo Governo, como
a indefinicao da nova equipe econémica,
ocorreu uma série de eventos na ultima
semana de outubro que contribuiram
para a manutencdo do quadro de
incerteza: a elevacdo da meta da taxa
Selic, o fim do Quantitative Easing pelo
Fed, o resultado primario negativo de
setembro e o aumento do preco da
gasolina.

O quadro atual de resiliéncia inflacionaria
também nado tem permitido apostas em
um cenario benigno. As  Ultimas
projecoes do IPCA para novembro e
dezembro realizadas pelo Comité de
Acompanhamento Macroecondmico da
ANBIMA (0,61% e 0,71%,
respectivamente) apontam para um
resultado acumulado em 12 meses de
6,66% e 6,44%, respectivamente.

O aumento dos juros domésticos em
outubro, talvez o mais inesperado dos
eventos ocorridos nesse periodo, indica a
possibilidade de se iniciar um novo ciclo
de aumento da taxa Selic. Entretanto,
essa sinalizacdo ainda foi insuficiente
para que as expectativas inflacionarias
fossem reancoradas e provocacassem
reducao nas taxas dos ativos de longo
prazo. Desde 29/10, primeiro dia em
vigor da nova meta Selic, até 10/11, os
indices de maior duration registraram
performance negativa, o que reflete a
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Compromissadas ultrapassam RS 900 bilhdes
Compromissadas do BC com o mercado - média diaria (em RS bi)
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NTN-B cresce 7% na carteira dos nao residentes
Variagao da alocag@o em TPF entre agosto/14 e setembro/14 (%)
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gueda do preco e aumento de taxa dos
ativos na carteira. Os Unicos indices com
rentabilidade positiva (elevacao de preco
e reducdo nas taxas) foram aqueles que
refletem carteiras de prazos mais curtos,
o IMA-S (LFT) e o IRF-M1 (prefixados até
um ano).

Nesse ambiente de incerteza, ¢é
emblematico que, no segundo semestre
de 2014, o volume médio mensal de
compromissadas do Banco Central com o
mercado tenha se elevado cerca de 37%,
passando de R$ 661 bilhées em junho
para R$ 905 bilhdes em outubro. Esse
aumento revela, em alguma medida,
uma preferéncia de parte do mercado
por operacbes de prazo mais curto e
menor risco de mercado. Vale atentar
gue esse movimento ocorre em um
contexto de maior liquidez, boa parte
decorrente da reducdo dos volumes
colocados nas ofertas primarias de titulos
publicos no periodo.

A dificuldade de precificacao de ativos de
longo prazo tem se refletido no mercado
priméario. Desde o final de setembro, as
taxas médias de todos os vencimentos
dos titulos mais longos — NTN-B e NTN-F
— sofreram oscilacbes de cerca de 30/40
pontos base nas ofertas recentes. As
taxas de colocacdo da  NTN-B/2050 nos
leildes realizados ao longo das ultimas
semanas foram, respectivamente, 5,60%
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» Compromissadas do BC registram
saldo de R$ 905 bilhoes

» NTN-B cresce 7% na carteira dos
nao residentes

» Investimento externo registra
entrada liquida de US$ 3,5 bilhdes

(9/9), 597% (23/9), 5,67% (7/10),
5,98% (21/10) e 6,15% (04/11).

Mesmo com o cenario de médio e longo
prazo indefinido, o aumento das NTN-Bs
na carteira dos investidores nao
residentes sugere estratégias baseadas
em expectativas de valorizacdo para os
proximos meses. Em setembro - més em
que o IMA-B apresentou retorno
negativo de 3,53% - 0 estoque desses
titulos na carteira dos estrangeiros
cresceu 7% em relacdo a agosto, um
acréscimo correspondente a R$ 4,6
bilhoes.

Além disso, os ultimos dados disponiveis
do fluxo de recursos externos no
mercado doméstico de renda fixa
confirmam o movimento de entrada dos
nao residentes, ao registrar saldo
positivo  de US$ 3,6 bilhdes em
setembro. Para outubro, mesmo sem a
estatistica disponivel, ha expectativa de
que essa tendéncia possa ter se mantido,
dado que o saldo do segmento financeiro
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Mercado registra entrada liquida de recursos externos
Investimento externo em titulos de Renda Fixa (em USS$ milhdes)
8

6,4

jan/14 fev mar abr mai jun jul ago  set

Fonte: Banco Central

Letras Financeiras respondem por 30% da captagdo

Estoque de titulos de captacdo bancdria (RS bilhdes)
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do cambio contratado indica um
superdvit de US$ 5,4 bilhdes para aquele
mes.

Vale lembrar que no inicio de 2014 a
atuacdo dos investidores nao residentes
no mercado de renda fixa supreendeu os
agentes domésticos, ajudando a reverter
a expectativa daqueles que, na época,
apostavam num cenario de aversdao ao
risco dos mercados emergentes e de
desvalorizacao dos ativos.

No mercado de titulos bancarios, as
mudancas no perfil de captacado
continuam  sendo  relevantes. Em
outubro, o estoque de CDB foi de R$ 553
bilhdes, o maior entre os instrumentos
bancarios. J& o somatdério dos estoques
das LCAs e LCls — ativos com isencdo de
IR para o investidor pessoa fisica — com o
de Letras Financeiras — que nao esta
sujeito ao recolhimento compulsério — foi
de R$ 640 bilhdes. Apesar do expressivo
montante de Letras Financeiras (R$ 346
bilhdes), o grande destaque tem sido a
captacao por LCl e LCA, que em 2014
apresentaram taxas de crescimento
expressivas, de 53% e 23%
respectivamente.

A diversificacdo de produtos na captacao
bancaria também vem ocorrendo por
meio de operacdes mais complexas. As
emissoes do COE - Certificado de
Operacoes Estruturadas, que permite
combinar estratégias de renda fixa e de
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» CDB apresenta estoque de R$ 533
bilhoes

» Letras Financeiras registram
estoque de R$ 346 bilhoes

» Estoque de LCI mostra aumento de
53% em 2014

renda varidvel num mesmo produto,
atingiram em 11 de novembro um
estoque de R$ 3,5 bilhdes. Além disso,
as operacdes do COE cambial, que
representam cerca de um terco deste
montante, vém ganhando
representatividade  em  funcdo da
volatilidade da taxa de cambio nas
ultimas semanas.
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Perfil de capta¢do das empresas brasileiras* (%)
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Captacoes domésticas somam
R$ 4,2 bilhées no més, lideradas
pelos instrumentos de renda fixa

Outubro tem a primeira oferta
inicial com a¢oes (IPO) do ano, que
movimenta R$ 418 milhoes

Notas promissérias voltam a ter
participacao significativa entre os
ativos distribuidos no periodo

Outubro foi o primeiro més de 2014 em
gue as empresas brasileiras concentraram
a totalidade de suas captacbes no
mercado local. Foram ofertados R$ 4,2
bilhdes em valores mobiliarios
domésticos, a maior parte deles
(R$ 3,7 bilhdes) no segmento de renda
fixa.

O periodo também se destacou pela
primeira oferta inicial com acbes (IPO) do
ano, da Ouro Fino Saude Animal
Participacdes, que movimentou R$ 418
milhdes. A oferta ocorreu a despeito da
intensa volatilidade nos precos dos ativos
do segmento de renda variavel no
periodo, o que foi possivel gracas ao
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formato da oferta, que contou com a
participacdo de um fundo de private
equity como investidor ancora.

Este foi o primeiro IPO desde dezembro
de 2013 e a segunda oferta com acdes
em 2014, depois da operacao
subsequente da Oi, que captou R$ 15
bilhdes em abril. Com isso, no ano, o
total das ofertas no segmento de renda
variadvel soma R$ 15,4 bilhdes, o que
representa uma queda de 24,6% em
relacao ao mesmo periodo de 2013. As
cinco emissdes ainda em analise na CVM
— Sanepar, T4U Holding, FPC Par
Corretora de Seguros, Ouro Verde e JBS
— seguem esperando o momento
apropriado para a distribuicao de seus
ativos em mercado.

No segmento de divida, entre as
operacdes encerradas em outubro, as
notas promissérias voltaram a se
destacar. Os ativos de prazos mais curtos
responderam por R$ 1,9 bilhdo (51,7%
do volume total) em nove operacdes. As
debéntures totalmente distribuidas no
més chegaram a R$ 1,5 bilhdo em seis
emissdes, enquanto apenas uma oferta
de CRI movimentou R$ 321 milhoes.

Porém, levando-se em conta as
debéntures ainda em processo de
distribuicdio e os ativos emitidos nas
primeiras duas semanas de novembro, o
montante das debéntures sobe para
R$ 8,2 bilhdes. Entre os ativos do periodo



Indexadores das ofertas de debéntures 1/10 a 15/11 (%)
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(outubro a meados de novembro),
permanece elevada a participacao dos
atrelados a taxa DI, que responderam por
74,8% do total, enquanto os ativos
indexados ao IPCA tiveram peso de
21,6%. Esta participacao, contudo, se
ampliou significativamente em
comparacao ao acumulado no ano até
outubro, que havia sido de apenas 8,4%.
Também merece destaque a emissao no
periodo de uma debénture atrelada ao
dolar, da Videolar, com volume de
R$ 300 milhdes (participacdo de 3,6%
sobre o total).

Como de costume, a participacao das
debéntures com esforcos restritos se
manteve elevada, correspondendo a
quase 90% dos ativos emitidos entre o
inicio de outubro e meados de
novembro. As excecdes ficaram por
conta de duas ofertas atreladas a Lei
12.431, que passaram pelo
procedimento de registro na CVM: a da
Concessionaria do Sistema Anhanguera
Bandeirantes, que movimentou R$ 545
milhdes, e a da Concessionaria do
Aeroporto Internacional de Guarulhos,
com volume de R$ 300 milhdes. Vale
destacar que é a segunda vez que esses
dois emissores captam recursos com
debéntures via Lei 12.431. Em outubro
de 2012, a Autoban havia captado
R$ 135 milhdes, e a Concessionaria do
Aeroporto  de  Guarulhos  captou
R$ 300 milhbes em marco de 2014.
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Debéntures com esforcos restritos
tém participacao de 90% do total

Volume de ativos incentivados no
ano supera o de 2013

Ministério de Minas e Energia
lidera aprovacoes de projetos

Além  destas duas emissdes de
debéntures incentivadas via ICVM 400,
outras cinco foram realizadas por
intermédio da ICVM 476, totalizando
R$ 1,5 bilhdo. Com isso, em 2014, ja
foram emitidos R$ 4,1 bilhdes em
debéntures de infraestrutura, volume que
supera os montantes captados em 2013
e 2012, que foram de R$ 4,0 bilhdes e
R$ 1,1 bilhdo, respectivamente.

Vale ressaltar que, neste mesmo periodo
(entre inicio de outubro e meados de
novembro), o Ministério de Minas e
Energia divulgou 18 novas portarias
autorizativas para emissdées incentivadas
de infraestrutura. Apenas em 2014, esse
Ministério foi responsavel pela publicacao
de 66 portarias autorizativas, grande
parte delas atreladas a projetos de
energia eodlica. Ainda em 2014, o
Ministério dos Transportes foi
responsavel pela aprovacao de cinco
projetos, via portarias, enquanto o
Ministério das Comunicacbes e a
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Secretaria da Aviacao Civil aprovaram,
cada 6rgao, dois projetos.

O cenario doméstico pré-eleitoral e o
aumento da volatilidade da taxa de
cambio, especialmente em relacdo ao
dolar, associados as expectativas em
relacdo as decisdes de politica monetaria
dos paises centrais contribuiram para a
“freada” das emissdes externas em
outubro, que foi o primeiro més de 2014

sem o lancamento de titulos de
companhias  brasileiras no mercado
externo.

Ainda assim, no ano, o volume das

captacoes externas ja alcanca US$ 44,2
bilhdes, uma elevacdo de 28,9% em
relacio ao mesmo periodo de 2013.
Como nos anos anteriores, a maior parte
das operacdes externas foi feita com o
lancamento de bonds e medium term
notes (MTNs), que responderam por
92,9% do total e foram seguidas dos
instrumentos de securitizacdo e dos
titulos de renda variavel, com
participacbes de apenas 4,6% e 2,5%,
respectivamente.

Dentro do segmento de renda fixa, as
empresas e o Tesouro Nacional foram os
emissores que mais se aproveitaram das
caracteristicas favoraveis do ano e
ampliaram seus volumes de captacoes
em 16,2% e 47,4%, respectivamente,
em relacdo ao realizado em todo o ano
de 2013. Ja entre os setores de atividade,
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Aumento da volatilidade
desincentiva ofertas externas no més

No ano, captacoes internacionais
superam as de 2013

Setor de dleo e gas é lider das
ofertas externas em 2014

as ofertas externas foram lideradas até o
momento, em volume, pelos setores de
petroleo e gas, com 36,3% das
captacoes, e financeiro, responsavel por
21,6% das emissoes.

No inicio de novembro, o anuncio de
novas operacdes externas, com destaque
para emissdes atreladas a outras moedas
gue nao o délar, pode contribuir para o
aumento da participacdo das ofertas
externas no perfil de captacdes das
companhias em 2014.
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2,24% do tipo Acbes Sustentabilidade/
Governanca, e de 1,26% do tipo Acbes
Livre, que superaram a valorizacao de
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Long and Short - Neutro e IHFA - retornos acumulados (%)

Fixa indices supera valorizacdao do
IMA-Geral no ano

Fundos Long and Short - Neutro
apresentam bom desempenho no
curto e no longo prazo

Apo6s registrar elevada volatilidade, os
principais indices de renda fixa e de
renda varavel fecharam o més em terreno
positivo. No mercado de renda fixa, a alta
de 2,08% do IMA-B, influenciada pelo

semestre, acumula alta de 11,35% no
ano, ligeiramente superior a do IMA-
Geral (11,34%). No entanto, vale notar
gue os efeitos da elevacao de 25 pontos
base da meta para a Taxa Selic, ocorrida
no final de outubro, e da possivel
continuidade dessa trajetéria de alta nos
proximos meses tendem a reduzir a
rentabilidade dos papéis pré e indexados.
Por sua vez, os efeitos sobre a parte mais
longa da curva de juros, a qual esses
fundos estdo mais expostos, deverao
depender da ancoragem das expectativas

38,5 . . N At . ~
fechamento da curva de juros, permitiu guanto a convergéncia da inflacdo para a

qgue os fundos Renda Fixa Indices - que meta (veja a Secao de Renda Fixa).

23,8 tem 71% de sua carteira de titulos )
11,0 12,6 ' apresentassem a maior valorizacdo entre que puscam obter  retornos com
a6 7,6 os tipos da categoria. operacoes compfadas e velnd|das,
2,1 mantendo exposicao neutra ao risco do
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Captacdo Liquida em outubro/14 (RS bilhdes)

Curto Prazo -3,9
Referenciado DI
Renda Fixa -6,4
Multimercados -6,1
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e incerteza no mercado de renda variavel,
no qual o lbovespa acumula perda de
6,4% nos ultimos 36 meses, esses fundos
apresentam  retornos  positivos e
consistentes, superando, inclusive, a
variacdo do IHFA — Indice de Hedge
Funds da ANBIMA em diferentes janelas
de tempo. A rentabilidade dos fundos
Long and Short — Neutro nos ultimos 36
meses, por exemplo, foi de 38,5%,
contra 32,1% do IHFA. Esse resultado foi
superado apenas pelos fundos
Multimercados Macro (39%) e Cambial
(48,2%), este ultimo impulsionado pela
valorizacao do délar no periodo.

Apesar dos bons resultados apresentados
em outubro, a industria voltou a registrar
resgate liquido apdés cinco meses
consecutivos com ingresso de recursos. A
saida de R$ 12,3 bilhdes foi liderada
pelas categorias Renda Fixa (R$ 6,4 bi),
Multimercados (R$ 6,1 bi) e Curto Prazo
(R$ 3,9 bi). Enquanto os resgates nas
categorias Renda Fixa e Curto Prazo
foram concentrados em poucos fundos
pertencentes, respectivamente, aos
segmentos Varejo e Poder Publico, os da
categoria Multimercados foram mais
pulverizados, embora com
predominancia de fundos pertencentes
ao segmento Corporate. A categoria
Referenciado DI, que vinha registrando
ingressos liquidos expressivos nos Gltimos
meses, apresentou captacao liquida de
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Industria registra resgate liquido
apos cinco meses

Renda Fixa e Multimercados
lideram resgates no més e no ano

Captacao liquida no Varejo é
concentrada em fundos DI

apenas R$ 682 milhdes no més. Diante
desses resultados, o ingresso liquido
acumulado no ano pela industria recuou
para R$ 16,3 bilhdes, contra R$ 68,5
bilhdes no mesmo periodo de 2013.
Enquanto as categorias Referenciado DI
(R$ 55 bi) e Previdéncia (R$ 21,4 bi)
lideram o ingresso liquido de recursos no
ano, as categorias Renda Fixa (R$ 33,6
bi), Multimercados (R$ 24,5 bi) e Acoes
(R$ 12,3 bi) sdo as que respondem pelos
maiores resgates.

Apos recuar em 2013, a captacao liquida
em fundos do segmento Varejo vem
apresentando recuperacao neste ano,
concentrada em fundos Referenciados DI.
Estimulado pela alta dos juros, esse
movimento parece ter contribuido para
reduzir o crescimento da captacao liquida
da Poupanca, observado em 2012 e
2013.
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Carteira de Tit. Publicos dos Fundos de Inv.

Outro fenébmeno que também vem
chamando a atencdo é o crescimento
significativo de produtos cujos
rendimentos sdo isentos do Imposto de
Renda para a pessoa fisica. Os estoques
de LCl e LCA, que além da isencdo do IR,
ainda contam com a garantia de até R$
250 mil pelo FGC, apresentaram
crescimento no ano até setembro de R$
50,8 bilhdes e R$ 27,7 bilhdes,
respectivamente.

Embora reconhecida como importante
estimulo transitério, a isencao tributaria
sobre os rendimentos dos ativos voltados
para o financiamento de setores
especificos acaba gerando assimetrias em
relacdo as aplicacbes nesses mesmos
ativos por meio de fundos. Além disso, a
manutencao dessas condicbes tende a
reduzir cada vez mais a arrecadacao
produzida pelos rendimentos de ativos e
veiculos de investimento sujeitos a
tributacdo, a medida que os investidores
migrem seus recursos para produtos
isentos.

Esta migracdo mostra-se ainda mais
relevante quando se observa o perfil da
carteira de titulos publicos dos fundos de
investimento, que revela a preferéncia
por ativos prefixados e indexados e, entre
esses, pelos de prazo mais longo prazo.

De acordo com dados da Economatica,
68% dos titulos publicos federais na
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Estoque de LCl e de LCA cresce
36,4% no ano

Isencao tributaria gera assimetrias
entre aplicacoes financeiras

Industria favorece o alongamento
de prazos dos titulos publicos

carteira dos fundos sdo prefixados ou
indexados.  Sobre a estrutura de
vencimentos desses papéis, os dados
mostram que a participacao relativa de
titulos com prazo de vencimento de até
cinco anos é inferior ao da participacao
desses mesmos titulos no estoque da
divida publica em mercado. A situacao é
oposta quando se leva em conta os
titulos com prazo de vencimento acima
de cinco anos, que representam 48% dos
titulos publicos pré e indexados na
carteira dos fundos de investimento,
superando a participacdo relativa de
37,5% dos titulos com essas mesmas
caracteristicas na divida publica.
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