PANORAMA A\ ANBIMA

Ano Il e NUmero 9 e Julho/2012

O PRIMEIRO SEMESTRE SE ENCERRA COM SINAIS DE
DESACELERACAO NOS EUA, EUROPA E CHINA. ESSA
CONSTATACAO REFORCOU AS EXPECTATIVAS DE UM DESEMPENHO
TAMBEM FRACO NO BRASIL, COM 0 BC REVENDO SUA PROJECAQ
DE CRESCIMENTO DO PIB NO ANO PARA 2,5%, ABAIXO DE 2011.

O RECONHECIMENTO DA FALTA DE FOLEGO DA ECONOMIA
RESULTOU EM MAIOR ATIVISMO DE POLITICA ECONOMICA AO
REDOR DO MUNDO, O QUE DEVE SE MANTER NO RESTO DO ANO.
NO BRASIL, A SELIC FOI REDUZIDA; ESTIMULOS ADICIONAIS A
DEMANDA, INTRODUZIDOS; E O IOF CAMBIO SOBRE EMPRESTIMOS
EXTERNOS, FLEXIBILIZADO.

A PERCEPCAQ PELO MERCADO DE QUE A INFLACAO SERIA MENOR E
A TAXA REAL DE JUROS ESPERADA ACIMA DA PREVISTA LEVOU A
CORRECAQ DO PRECO DE ATIVOS DE RENDA FIXA. ESSA REVISAO
AFETOU EM MAIOR GRAU 0S TITULOS INDEXADOS DE LONGO
PRAZO, ALIMENTANDO REALOCACAO DE RECURSOS, INCLUSIVE NA
INDUSTRIA DE FUNDOS, QUE TAMBEM REFLETIU A VOLATILIDADE
NO CAMBIO E BOLSA. NESTE CENARIO, AS CAPTACOES NO
MERCADO DE CAPITAIS SEGUIRAM FOCADAS EM DIVIDA.

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

NTN-B longa registra retorno negativo em junho »

Menor expectativa de inflagdo afeta comportamento dos ativos de renda
fixa, com o realinhamento das posi¢cdes indexadas no més, expresso na
variagdo negativa do IMA-B 5+.

Queda do volume das captacdes domésticas se explica, principalmente, pela
redugao das ofertas de agdes — de 45% contra o mesmo periodo de 2011 —
refletindo evolucdo pouco favordvel de seus precos.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Novo patamar de juros lang¢a desafios para a industria »

A reducdo dos juros e a perspectiva de que a taxa permanec¢a no novo
patamar por mais tempo do que se esperava no inicio do ano devem
estimular a tomada de risco por parte de gestores e investidores.
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Fonte: Tesouro Nacional

IMA-S

» Mercado de renda fixa ainda
reflete quadro de incerteza

» IMA-B 5+ apresentou retorno
negativo 1,72% em junho

» Carteira de NTN-B de longo prazo
valorizou 15% no primeiro semestre

A alta incerteza sobre o nivel de
atividade, a evolucdo de precos e juros e
a atratividade relativa de posicdes em
titulos indexados foi a marca central do
mercado de renda fixa doméstico em boa
parte do ano, em especial no segundo
trimestre. Em junho, entretanto, houve
uma percepcdo mais clara do fraco
desempenho econdmico. Observou-se
uma mudanca no  padrdao  de
comportamento dos ativos de renda fixa,
com o realinhamento das posicoes
indexadas e a procura por titulos com
maior exposicdo prefixada.

Com isso, o preco dos ativos de renda
fixa prefixados e indexados evoluiu em
um rumo gue, sem reverter a tendéncia
anterior, diferiu do restante do semestre,
inclusive  com alguns  movimentos
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atipicos. Nesse sentido, destacou-se em
junho o retorno negativo, de 1,72%, do
IMA-B 5+, que expressa a carteira dos
titulos indexados ao IPCA com prazo
acima de cinco anos, algo que nao
ocorria desde setembro de 2011. Isso

nao impediu, porém, que o indice
apresentasse a melhor rentabilidade
acumulada no semestre (15%),

ilustrando o ambiente de volatilidade que
ainda deve permanecer no segmento nos
pProximos meses.

Os ajustes nos precos das NTN-B de
maior duration ocorreram depois que
suas taxas — que expressam OS juros reais
embutidos nos titulos - alcancaram
minimos histéricos em maio, reflexo das
indicagbes do  governo de  que
prolongaria o ciclo de reducdo dos juros
nominais e da expectativa de que a
inflacdo se manteria bem acima do teto
da meta. Com a revisdo para baixo nas
expectativas de inflacdo, contudo, houve
um rearranjo de portfélios, a partir da
constatacao da necessidade de ajuste no
preco dos titulos indexados longos e de
gue os juros prefixados comecavam a se
mostrar relativamente mais atraentes.
Além disso, a inflacdo, sazonalmente
baixa em junho, aumentou o custo de
carregamento desses titulos — de fato, o
IPCA de 0,08% no més ficou ainda
menor do que o esperado. Nesse
ambiente, os ativos mais impactados sao
aqueles com maior risco de liquidez,
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Tesouro nao colocou NTN-B 2050 no 12 leildo de julho

Leildes de NTN-B 2050

Mil titulos (%)
1.600 | 1.500 5,0
1.200
1.000 42 40

800 3,5
600 478 30
400 300
200 . 102 al 2,5

0 2,0

08/05/12 12/06/12 10/07/12
B QTDE OFERTADA QTDE ACEITA  ===TAXA MEDIA
Fonte: Tesouro Nacional
Lotes vendidos variam de 500 mil a 1,5 milhao
de titulos

Em mil titulos Leildes de NTN-F 2023 %
1.600 ;1.500 1.500 11,0
1.400 10,8
1.200 106
1.000

10,4
800
600 539 500 500 566 - 10,2
400 10,0
200 9,8
B 9,6

03 de 17 de 05 de 21 de 05 de

maio maio junho junho julho
I ofertada colocada

Fonte: Tesouro Nacional

tipicamente os de maturidades mais
longas. Tudo isso contribuiu para a
queda do preco das NTN-B acima de 5
anos.

N&o se deve descartar a possibilidade de
que a reaceleracdo do nivel de atividade
no segundo semestre, conjugada com a
previsdo de boa parte do mercado de
que o ciclo de reducdo dos juros termine
em agosto, tenha alterado o balanco de
riscos de parte dos investidores,
estimulando  uma reducdo da sua
exposicao em NTN-B com prazos mais
longos.

Os ultimos leildes do Tesouro Nacional
para as NTN-Bs mais longas mostraram
uma piora nas condicdes de captacao
desses titulos. O vencimento 2050 nao
chegou a ser colocado no leildo realizado
em 10 de julho. No leildo anterior, em
junho, mesmo com uma redugao
expressiva da quantidade ofertada, a
colocacéo foi parcial = 102 mil titulos e a
uma taxa média de colocacdo acima da
registrada no leildo de maio.

Ressalte-se que esse padrao ndo se
repetiu nos leildes de titulos prefixados,
que possuem uma duration
sensivelmente menor do que as NTN-B de
maior maturidade. Para o vencimento
mais longo, 2023, as ofertas primarias de
NTN-F registraram venda de lotes em
maior magnitude — entre 500 mil e 1,5
milhdo de titulos. Essa maturidade

voltar ao indice

» NTN-B 2050 nao foi vendida no
leilao de julho

» Tesouro colocou integralmente 8
milhoes de LTN para rolagem

» Compromissada over do BC
ultrapassa média de R$ 53 bilhdes

continua sendo bastante demandada por
investidores nado residentes, que tém
assegurado uma demanda cativa para
esses titulos.

Ainda em relacdo aos titulos prefixados,
o Tesouro efetuou em junho operacoes
de troca de LTN a vencer por
maturidades mais longas (outubro/12 e
abril/2013), como forma de atenuar o
impacto no mercado de reservas
bancéarias do resgate de R$ 130 bilhdes
em LTN, previsto para o inicio de julho.
Conjugado a isso, o Tesouro vendeu
integralmente, em 05 de julho, lotes
expressivos de LTN: foram mais de 4
milhdes de titulos, com vencimentos em
01/07/14 e 01/01/2016.

Mesmo assim, a injecdo de recursos no
sistema acabou levando o Banco Central
a tomar recursos no curtissimo prazo em
julho. Entre os dias 02 e 11 a média
tomada por um dia pela Autoridade
Monetéria foi de R$ 55,7 bilhdes, 252%
acima da média diaria de junho, de R$
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BC realiza compromissada over na ponta doadora
Posi¢do Liquida de Financiamento - Reservas Bancarias (RS milhdes)
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Volume negociado superou RS 2 bilhées em 2012

Debéntures: Volume x Séries Negociadas
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15,8 bilhdes. Porém, vale ressaltar que
em junho o BC chegou a efetuar
operacdes compromissadas no mercado
na ponta doadora de recursos, fato que
ndo ocorria desde dezembro de 2007.
Em 22 de junho o saldo da posicao
financiada em um dia entre o BC e o
mercado chegou a ser  zerado,
apresentando deficiéncia de recursos nos
dias posteriores, o que levou o BC a
colocar recursos no mercado diariamente
até o final do més.

Essa situacdo  excepcional também
refletiu @ menor oferta de recursos
proveniente do mercado de cambio, que
caracterizou boa parte do primeiro
semestre. Na primeira metade do ano, o
BC comprou no segmento a vista apenas
US$ 11,2 bilhdes em divisas, contra US$
47,9 bilhdes em 2011. Essa queda pode
ter favorecido a ocorréncia de
deficiéncias de recursos no sistema em
periodos de maior volatilidade.

No segmento de titulos privados, o
ndmero de séries de debéntures
negociadas no més atingiu em junho um
novo recorde. Excluindo os titulos
emitidos por empresas de leasing, foram
registrados negocios com 146 séries na
Cetip, o maior numero desde 2000,
gquando comeca a série histérica, com
aumento de 7,4% em relacdo a maio. O
volume financeiro, de R$ 1,7 bilhdo, foi,
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» BC compra US$ 11,2 bilhoes em
divisas junto ao mercado

» Numero de debéntures negociadas
é recorde

» Média mensal de negécios com
debéntures atinge R$ 2,3 bilhoes

entretanto, 11,5% menor do que no més
anterior.

O aumento de referéncia de negdcios no
mercado secundario de debéntures
sugere que 0s investidores estdao
buscando novas alternativas, em um
cenario com menores taxas de juros. Os
numeros do semestre revelam ainda um
aumento consistente da liquidez no
mercado secundario, onde a elevacdo
dos volumes negociados vem sendo
acompanhada de um aumento do
numero de séries transacionadas. Em
relacdo ao mesmo periodo de 2011, o
numero médio de séries negociadas por
més subiu 35% (de 96 para 130 séries),
enquanto o volume médio negociado
praticamente dobrou (de R$ 1,2 bilhdo
para R$ 2,3 bilhoes).
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Captagdes Domésticas - Emissdes Mensais (RS bilhdes)
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Ofertas no mercado doméstico
caem 15,6% em comparacao aos
primeiros seis meses de 2011

Investidores estrangeiros
continuaram saindo da bolsa de
valores em junho

Volume das operacoes com ag¢oes
no mercado internacional é o menor
dos ultimos anos

As ofertas de renda fixa e variavel no
mercado de capitais doméstico somaram
R$ 56,6 bilhdes nos primeiros seis meses
do ano, 15,6% a menos que em igual
periodo de 2011. Em junho, essas
operacoes totalizaram R$ 7,6 bilhoes.
Mantendo o perfil observado desde o
inficio do ano, as ofertas continuaram
concentradas no segmento de renda fixa:
no més, foram R$ 5,6 bilhdes nestes
titulos e R$ 2 bilhdes em acbes, sendo
gue junho foi apenas o segundo més do
ano com ofertas no mercado acionério
local, e com volume bem inferior ao
registrado em abril, de R$ 6,6 bilhdes.

O baixo volume das emissbes de acdes
no ano ainda reflete a evolucdo pouco

voltar ao indice

favordvel de seus precos. No més, o

Ibovespa desvalorizou 0,25%,
acumulando perda de 4,23% no
semestre. Ndo por acaso, esse fraco

desempenho coincidiu com uma nova
“saida” dos estrangeiros da bolsa, com o
saldo mensal entre suas compras e
vendas de ac¢bes ficando negativo em R$
740 milhées. Com apenas duas emissdes
no meés, permanece extensa a lista de
operacdes no pipeline, com sete ofertas
de acdes em andlise na CVM.

A reducdo das operacdes de equity, no

entanto, ndo tem se mostrado um
movimento restrito ao mercado
doméstico. Dados internacionais

apontam que o volume de lancamentos
de acbes em 2012 foi o menor dos
Ultimos sete anos ao redor do mundo,
com desempenho particularmente
desfavoravel em junho. Neste contexto,
0S  emergentes, especialmente  os
asiaticos, ainda figuram como os centros
econdmicos com mais atividade nestas
operac¢des, incluindo os IPOs.

Ha pelo menos trés possiveis explicacbes
para essa perda de dinamismo nas
ofertas publicas de acbes — observada
acentuadamente no Brasil desde 2011.
Primeiro, a queda nos investimentos e,
portanto, na necessidade de captacao de
recursos pelas empresas.
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Segundo, uma migracao para operagoes
privadas, com a atuacdo de compradores
estratégicos, via operacbes de private
equity e de fusbes e aquisicdes. De
acordo com dados divulgados pelo
Boletim de Fusdes e Aquisicbes da
ANBIMA, os anuncios destas operacoes
nos anos de 2010 e 2011 movimentaram
R$ 184,8 bilhdes e R$ 142,8 bilhdes,
respectivamente. J& o volume de FIPs
(Fundos de Investimento em
Participacdes) registrado na CVM no
primeiro semestre de 2012 chega a R$
3,1 bilhées, valor muito préximo aos
observados em todo o ano de 2010 e de
2011, que foram de, respectivamente, R$
3,5 bilndes e R$ 3,2 bilhdes.

Por ultimo, o aumento da atratividade
relativa dos titulos de renda fixa, cujas
emissbes também cafram, mas em
proporcao bem menor. Assim, a queda
do volume das captacbes domésticas no
primeiro semestre se explica
principalmente pela reducao de 45% das
ofertas de ac¢des contra o mesmo periodo
de 2011.

As captacdes com titulos de renda fixa no
primeiro semestre do ano foram de R$
47,9 bilhdes, 6,6% a menos que ©
observado no mesmo periodo de 2011.

Esta reducdo foi, no  entanto,
concentrada nas ofertas de FIDCs e CRIs,
que registraram queda de,

respectivamente, 69,4% e 49%. As

voltar ao indice

Cresce numero de operagoes de
private equity

CRIs e FIDCs causam queda nas
captacoes de renda fixa

Ofertas de debéntures e de notas
promissorias sobem no periodo

emissdes de debéntures e notas
promissérias, ao contrario, subiram 8,6%
e 22,3%. O aumento das operacdes com
notas promissorias parece refletir, em
parte, a volatilidade observada no
mercado de renda fixa no periodo, o que
dificultou, em alguns momentos, a
precificacdo dos ativos, incentivando
emissores a adotar operacdes de curto
prazo ou empréstimos-ponte.

J& o crescimento das debéntures é
consistente com as medidas adotadas
para estimular este segmento do
mercado de capitais doméstico e com o
processo de reducao das taxas basicas de
juros — entre os primeiros semestres de
2011 e 2012 a média da taxa Selic caiu
dois pontos percentuais, de 11,6% a.a.
para 9,6% a.a.

Nessa linha, merece destaque entre as
captacoes com debéntures em junho a
realizacdo da primeira emissao sob a Lei
12.431/11, da companhia Minerva, com
volume de R$ 450 milhdes, depois da
primeira tentativa frustrada de utilizacao



Fonte: ANBIMA

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

BRTO29
UNDA22
BNDP36*
CMTR33*
ALLG28
CMTR23*
*Debéntures do NMRF.

76,1%
64,0%
61,0%
60,0%
49,2%
45,6%

Subscritores de CEMIG e BNDESPar (participacdo %)

. - B
12 Série 22 Série 33 Série 12 Série 22 Série 32 Série
CEMIG CEMIG CEMIG BNDESPar BNDESPar BNDESPar
DI* IPCA 7 IPCA 10 Prefixada TJ3 IPCA
anos anos

B Intermedidrios e Demais Participantes Ligados a Oferta

Investidores Institucionais
Pessoas Fisicas

* Fora do NMRF

da Lei por parte da Concessionaria
Rodovias do Tieté.

As dificuldades apontadas pelo mercado
em relacdo a plena utilizacdo dos
incentivos da Lei 12.431/11 levaram a
inclusdo de alteracdes da norma no
Projeto de Lei de Conversdao da MP
563/12, a ser votado no Congresso. As
principais alteracbes sdo a possibilidade
de flexibilizacao da vedacdo a recompra
do titulo pelo emissor; o esclarecimento
de que os recursos poderao ser utilizados
para a quitacdo de divida relacionada a
projetos de investimento; a inclusdo de
caracteristicas especificas para captacoes
com CRIs; a alteracdo do percentual
minimo de ativos de que trata a norma
nos fundos de investimento para nao
residentes (de 98% para 85%, com um
periodo de transicdo de dois anos com
percentual de 67%); e o estabelecimento
de multa para o emissor, de 20% sobre o
valor captado, em caso de
descumprimento das regras de aplicacao
dos recursos.

Ainda em relacdo as medidas de
incentivo, foi destaque, em junho, o
comportamento no mercado secundario
dos ativos indexados ao IPCA registrados
no NMRF (Novo Mercado de Renda Fixa)
da ANBIMA. As séries da BNDESPar e da
Cemig registradas no NMRF figuraram
entre os seis ativos indexados mais
negociados no més, no conceito de
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Junho tem a primeira emissao de
debéntures sob a Lei 12.431/11

Alteracao da Lei 12.431/11 esta em
tramitacao no Congresso

Debéntures atreladas ao IPCA do
NMRF tém mais negocios no
secundario

numeros de dias com negoécios. Parte
deste comportamento pode ser resultado
do incentivo a pulverizacdo, da presenca
de formador de mercado e do perfil dos
adquirentes dos ativos, que contaram
com grande interesse das pessoas fisicas
e fundos de investimento.



Referenciado DI 0,65 4,77 10,95
Renda Fixa 0,64 5,55 12,08
Renda Fixa indices -0,08 10,43 20,84
Multimercados Macro 1,00 9,55 19,34
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Cambial -0,12 8,29 30,26
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Aumento da volatilidade continuou
a influenciar o desempenho da
industria em junho

Renda Fixa indices registra primeiro
recuo mensal desde sua criacao, em
dezembro de 2010

Acoes Dividendos acumulam a
maior rentabilidade da industria no
meés e no primeiro semestre

O aumento da incerteza e a maior
volatilidade observada no mercado
financeiro a partir de maio continuou
influenciando o desempenho da industria
de fundos em junho. O tipo Renda Fixa
indices, refletindo a queda de 0,5% do
IMA-B, principal referéncia para esses
fundos, teve a primeira perda mensal
desde a sua criacdo, em dezembro de
2010. Apesar desse resultado, esses
fundos ainda acumulam a segunda maior
rentabilidade da industria nos ultimos 12
meses, superados apenas pelo tipo
Cambial. Todavia, a alta dos papéis
prefixados, refletida na valorizacdo de
1,29% do IRF-M, parece ter atenuado os
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efeitos do recuo do IMA-B, contribuindo
para que os demais tipos da categoria
Renda Fixa tivessem valorizacdo préxima
a do tipo Referenciado DI no més.

J& os fundos de acbes registraram
movimentos distintos em um més no
qual o Ibovespa, apds ensaiar uma
recuperacao na primeira  quinzena,
fechou com queda de 0,25%. Fundos de

Acbes com Patriménio Liquido
representativo, como AcoOes Livre, Acdes
lbovespa Ativo e Acdes Setoriais,

registraram valorizacdo, assim como o
tipo Acdes Dividendos, que acumulou a
maior alta da inddstria no més e no ano.
Ja os tipos Ac¢des Ibovespa Indexado e
Acdes Small Caps foram os Unicos da
categoria a registrar desvalorizacdo em
junho.

Entre os fundos Multimercados, apesar
do recuo do Ibovespa e do desempenho
negativo do IMA-B, todos os tipos da
categoria apresentaram rentabilidade
positiva em junho, com excecao do tipo
Estratégia Especifica. O destaque ficou
com os fundos Multimercados Macro,
gue tiveram alta de 1% no més. Esses
fundos, que operam com diversas classes
de ativos, com base em cenarios
macroeconémicos de médio e longo
prazo, também vém apresentando
performance destacada no ano e nos
Ultimos 12 meses, em um ambiente de
elevada incerteza.
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No que se refere ao fluxo de recursos, a
indUstria registrou ingresso liquido de R$
2,9 bilhées em junho. A maior captacao
liguida no més ocorreu na categoria
Previdéncia, em valor préximo ao total da
industria, seguida pela categoria Acbes
(R$ 1,3 bilhdo). Neste caso, além de
ingressos relacionados ao lancamento de
novos fundos de indices, o fluxo liquido
de recursos nos fundos da categoria
também pode estar refletindo a busca
pelos investidores de oportunidades no
mercado acionario, especialmente apds o
recuo de 11,86% do Ibovespa em maio,
o maior desde outubro de 2008. Ja as
categorias Renda Fixa, Multimercados e
FIDC registaram resgate liquido. Ressalte-
se o tipo Renda Fixa (ndices, que, além da
rentabilidade negativa no meés, teve o
primeiro resgate liquido mensal desde
julho de 2011.

No acumulado no ano, a industria captou
liguidamente R$ 74,4 bilhdes — recorde
para um primeiro semestre, desde o
inicio da série, em 2002. Na categoria
Renda Fixa, a captacao ligquida, maior da

industria,  foi  impulsionada  pelos
ingressos liquidos do tipo Renda Fixa
indices (69% do total), que foram
concentrados nos segmentos

Institucional, Poder Publico e Varejo. Ja a
categoria Referenciado DI, a segunda
com maior captacao, teve seus ingressos
concentrados em um Unico fundo do
segmento Corporate, mais do que

voltar ao indice

Fundos de ac¢oes registram
captacao liquida no més e no ano

Ingresso liquido de recursos no
primeiro semestre foi recorde

Fundos com maior retorno no ano
também apresentaram maior risco

compensando os resgates liquidos dos
clientes do Varejo que, ao que tudo
indica, foram motivados pela reducao da
taxa de juros.

O comportamento de alguns fundos no
primeiro semestre permite avaliar os
desafios colocados para a industria e os
investidores nos proximos meses, diante
do novo patamar de juros, que reduz a
possibilidade de ganhos mais expressivos
com baixo risco. Como evidenciam os
resultados no ano, os fundos que vém
apresentando maiores retornos tém
assumido um risco mais elevado. E o
caso, por exemplo, do tipo Acodes
Dividendos que, mesmo diante da queda
de 4,23% do Ibovespa, alcancou a maior
rentabilidade da industria no periodo,
mas com volatilidade elevada em
comparagao com as demais categorias de
fundos. O tipo Renda Fixa Indices, que
apresentou a segunda maior
rentabilidade com quase metade da
volatilidade, viu esta aumentar
consideravelmente a partir de maio,



Volatilidade do tipo Renda Fixaindices e do IMA-B
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Crescimento do PL acumulado no ano por tipo de ativo
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seguindo de perto as variacdes do IMA-B.
Ja o tipo Multimercados Macro registrou
a terceira maior rentabilidade, mas com
menor volatilidade. Com risco préximo
de zero, o tipo Referenciado DI
apresentou retorno inferior a metade da
rentabilidade apresentada pelos trés tipos
com melhor desempenho no semestre.

Todavia, em meio a um cendrio de maior
incerteza, a composicdo do Patrimdnio
Liquido da industria, em termos de ativos
investidos, parece indicar uma relativa
preferéncia por liquidez. Neste sentido,
as operacdes compromissadas foram a
Unica aplicacdo com crescimento acima
da média no ano até maio. Apesar da
gueda dos juros, a parcela investida em
titulos privados cresceu abaixo da média.
Vale notar, contudo, que os dados
refletem o comportamento agregado da
industria e ndo o de nichos especificos.
Entre os titulos privados, os de maior
crescimento foram as notas promissorias,
de prazo mais curto e utilizadas em
periodo de maior incerteza,
investimentos no exterior e as letras
financeiras, cujo crescimento no ano, de
27% em volume, fez com que
alcancassem 7,56% do PL da industria,
superando a participacao dos CDBs.

Assim, diante do fraco nivel de atividade
das economias mundial e brasileira, a
reducdo da taxa Selic e a perspectiva de
gue esta permaneca no novo patamar
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Crescimento de compromissadas é
superior ao do PL da industria

Letras Financeiras superam volume
de CDB na carteira dos fundos

No curto prazo, incerteza pode
limitar demanda por ativos de risco

por mais tempo do que se esperava no
inicio do ano devem estimular a tomada
de risco por parte de gestores e
investidores.  Esse  movimento deve
favorecer a demanda por ativos e
modalidades de investimento de menor
liquidez e risco mais elevado. Em linha
com a Instrucdo n° 522, da CVM, é
possivel que esta tendéncia seja
acompanhada por uma compatibilizacdo
no prazo para pagamento de resgate dos
fundos onde a concentracdo de ativos
com baixa liquidez seja maior. Todavia, o
elevado grau de incerteza sobre o
desempenho da economia e a maior
volatilidade dos ativos no curto prazo
podem atuar como um freio nesse
processo, fazendo com que ele se dé de
forma mais gradual do que se o cenario

fosse de maior expansao econdmica.
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