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A CRESCENTE DIFICULDADE DO GOVERNO EM APROVAR CORTES DE
GASTOS OU AUMENTOS DE RECEITAS NO ORCAMENTO ACABOU
REFLETIDA NA PROPOSTA SUBMETIDA AO CONGRESSO PREVENDO
DEFICIT DE 0,5% DO PIB PARA 2016, O QUE CULMINOU NA
RETIRADA DO GRAU DE INVESTIMENTO DO PAiS. COM A PIORA DO
CENARIO, FOI ANUNCIADA NOVA PROPOSTA FISCAL, REFORCANDO O
COMPROMISSO DO GOVERNO COM O SUPERAVIT DE 0,7% DO PIB.

NO FRONT EXTERNO, O DESTAQUE FOI A MAIOR VOLATILIDADE DOS
INDICADORES DA CHINA, QUE PIOROU O AMBIENTE DE NEGOCIOS,
COM REFLEXO SOBRE A REVISAO DOS PRECOS DOS ATIVOS
FINANCEIROS NO BRASIL.

CAMBIO E JUROS MANTIVERAM TRAJETORIA DE ALTA, AUMENTANDO
A PERCEPCAO DE PIORA DO BALANCO INFLACIONARIO, O QUE SE
REFLETIU NO IMA. NO MERCADO DE CAPITAIS, AS PERSPECTIVAS
NEGATIVAS PARA AS CAPTACOES EXTERNAS COM O REBAIXAMENTO
DO RATING REFORCAM O FOCO NAS EMISSOES LOCAIS. NA INDUSTRIA
DE FUNDOS, OS TIPOS COM ESTRATEGIA DE APLICACAO EM JUROS DE
CURTO PRAZO E NO CAMBIO SEGUIRAM APRESENTANDO OS MAIORES
RETORNOS.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenario de risco acentua desvalorizagao de ativos »

O rebaixamento da nota brasileira ratificou a menor confianca quanto a
sustentabilidade das contas publicas e acirrou a incerteza dos investidores
guanto as perspectivas do cendrio politico e econdémico.

Em agosto, o mercado local de renda fixa concentrou todo o funding das
companhias brasileiras, movimento que tende a se intensificar em resposta
ao rebaixamento do rating do pais, com destaque para as operagdes 12.431.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Piora das expectativas afeta composi¢ao das carteiras »

Elevacdo das taxas de juros de médio e longo prazos decorrente da piora dos
cenarios interno e externo vem induzindo uma recomposicao da carteira dos
fundos de investimento.
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Taxa de cambio atinge maior patamar do ano

Cotagdo da taxa de cAmbio — final de periodo (R$/USS)

Cenario de risco acentua
desvalorizagao de ativos
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Projecdo do IPCA segue acima de 9,0%

IPCA acumulado em 12 meses (%)
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» Real registra desvalorizacao de
45,7% e 68,5% no ano e em 12
meses, respectivamente

» Comité Macro da ANBIMA prevé
IPCA acumulado de 9,4% para
setembro

» Inflacao Implicita de um ano dos
titulos prefixados indica taxa de
8,0%
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* Projeces ANBIMA realizadas no dia 21/agosto

No mercado de renda fixa, os eventos
ocorridos em agosto e setembro
acirraram a incerteza dos investidores
quanto as perspectivas do cenario
politico e econémico. O rebaixamento da
nota brasileira pela agéncia Standard &
Poors no Ultimo dia 9 ratificou a baixa
confianca quanto a sustentabilidade das
contas publicas, acentuada apoés o envio
ao Congresso da proposta de orcamento
com previsdao de déficit para 2016, a
despeito da meta recém divulgada de
0,7% de superavit fiscal. Ao mesmo
tempo, a queda da Bolsa de Xangai, que
serviu como indicativo da desaceleracao
da economia chinesa, adicionou mais um
componente de estresse a conjuntura e
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reforcou o quadro de volatilidade e
elevacao dos prémios de risco dos ativos
de longo prazo.

No mercado de cambio, a cotacdo do
délar atingiu, no dia 11/9, o patamar de
R$ 3,86, o mais alto de 2015, o que
correspondeu a desvalorizacao
acumulada no ano e em doze meses de
45,7% e 68,5%, respectivamente. Essa
trajetéria vem motivando revisbes nas
projecbes da taxa de cambio, que
chegam a R$ 4,00 para o final de 2015,
sinalizando a expectativa de
desvalorizacbes adicionais da moeda
domeéstica para os préoximos meses.

A perspectiva de que a desvalorizacao
cambial figue acima da prevista até
agosto afetou o balanco de riscos
inflacionarios, a despeito das duvidas
dos agentes quanto ao grau de
transmissao desse evento para 0s precos
domésticos num contexto de retracao
econébmica. As projecbes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA para o IPCA de setembro
(0,44%) e outubro (0,50%) indicam,
respectivamente, inflacdo acumulada de
9,4% e 9,5% em 12 meses, revertendo a
expectativa de queda de precos para o
segundo semestre.

No mercado de titulos, a inflacdo
implicita embutida nos titulos prefixados
para o prazo de um ano (252 dias Uteis)
elevou-se de 6,64% em 28/8 (dia util
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IMA-S supera IMA-B no final de agosto

Sub indices do IMA acumulados em 12 meses (%)
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Trajetdria do prémio da LTN indica volatilidade
Prémio da LTN 01/04/16 — pontos % sobre DI futuro
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anterior ao envio da proposta
orcamentaria do Governo) para 8,0% em
14/9, refletindo a elevacao do prémio de
risco para a aposta na inflacdo futura. A
piora nas condicbes do mercado fizeram
com que o Tesouro cancelasse os leildes
de venda de LTN nos dias 03 e 10/9 e 0
de troca de NTN-B no dia 08/9. A Unica
oferta publica mantida foi a de LFTs
(vencimento 01/9/21), realizado no dia
10/9, no qual o Tesouro voltou a colocar
integralmente, e com 4&gio, quatro
milhdes de titulos, conforme ja havia
ocorrido no leildao de agosto.

O IMA-Geral, que reflete a carteira dos
titulos publicos marcados a mercado,
registrou variacdo mensal negativa de
1,15% em agosto e de -0,42% até o dia
16 de setembro. As quedas mais
expressivas ocorreram nos sub-indices
das carteiras com maior duration. Os
titulos prefixados acima de um ano,
refletidos na trajetéria do IRF-M 1+,
registraram perdas de 2,14% em agosto
e 1,64% em setembro (até o dia 16).
Para esse mesmo periodo, o IMA-B 5+,
gue replica a carteira das NTN-B acima de
cinco anos, registrou respectivamente
perdas de 4,59% e 1,43%.

O impacto nos precos dos ativos de
longo prazo fica perceptivel quando se
compara a evolucdgo do retorno
acumulado em doze meses do IMA-B5 e
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» LTN 01/04/16 registra prémio
negativo no inicio de setembro

» Estrangeiros mantém entrada
liquida (US$ 18 bi) em 2015

» Nao residentes detém 21% da
divida doméstica

IMA-B5+ com a do IMA-S, indice que
reflete a evolucdo da taxa Selic diaria.
Desde meados de agosto a rentabilidade
do IMA-S vem superando as do IMA-B,
refletindo a preferéncia dos agentes por
ativos de curtissimo prazo. A perda do
IMA-B 5+ nas ultimas semanas foi o
suficiente para devolver o resultado
acumulado em 12 meses, que segue
negativo desde 31/8.

A  reducdo das taxas dos titulos
prefixados de curto prazo - e sua
consequente valorizacao -  refletiu a

queda dos prémios das LTNs sobre o DI
futuro de vencimento correspondente. A
LTN on the run (ofertada em leildo) mais
curta, vencimento 01/04/16, apresentou
prémio negativo apdés o downgrade da
nota brasileira. O IRF-M 1(prefixado até
um ano) registrou valorizacbes mensais
de 1,02% em agosto e 0,45% em
setembro (até o dia 15).

RENDA FIXA 3



Estrangeiro registra ingresso liquido de USS 18 bilhdes
Investimento n3o residente em carteira (US$ bilhdes)

80

70,1

66,8

60

45,4 48,8
40
20
0

Jan-jul/2014 Jan-jul/2015

M Ingressos Saidas

Fonte: ANBIMA

Investidores Institucionais detém 2% dos titulos
Carteira de TPF de ndo residentes por tipo do investidor
3% 2%

17%

Juridica Ndo Financeira
B Fundos de Investimento

Pessoa Fisica
M Juridica Financeira
Demais Investimentos Institucionais

Fonte: Banco Central

Nos préximos meses, face aos desafios
dos cenarios politico e econdmico,
merecera atencao o comportamento dos
investidores estrangeiros em relacdo a
Sua exposicao ao risco Brasil. Mesmo que
para alguns investidores a retirada dos
recursos dependa do downgrade por
mais de uma agéncia de classificacdo de
crédito, o recém rebaixamento do pais
para grau especulativo acaba tornando
esse evento mais provavel.

Em relacdo a divida mobiliaria federal, a
atuacao do investidor estrangeiro (ndo
inclui aplicacdo por meio de fundos
domeésticos), que detém cerca de 21%
do total ou o equivalente a R$ 457
bilhdes (posicao de julho/15), foi decisiva
no processo de elevacao dos prazos dos
titulos, uma vez que a alocacdo desses
investidores foi direcionada de forma
relevante para ativos prefixados de longo
prazo.  Entre janeiro e julho/15, o
ingresso liquido de recursos de nao
residentes no mercado doméstico se
manteve positivo em US$ 18 bilhdes,
ainda que inferior aos US$ 24,7 bilhdes
registrados no mesmo periodo do ano
passado.

Em principio, mesmo que os investidores
estrangeiros  passiveis de  zeragem
compulséria  de suas posicdes no
mercado doméstico de titulos publicos -
investidores institucionais (fundos de
pensdo, seguradoras e fundos de

voltar ao indice

» Tesouro cancela leiloes de venda
de LTN

» IMA-Geral registra retorno
negativo de 1,15% em agosto

» IMA-B 5+ indica perda mensal em
agosto de 4,59%

investimento) - o fizessem, isto
representaria algo em torno de 5% do
total da carteira detida por esses
investidores, ou o equivalente a US$ 20,4
bilhoes, O que representaria uma
reducao pouco expressiva desses agentes
no mercado.

Vale observar o histérico recente dos nao
residentes em momentos de volatilidade
no mercado brasileiro. Em 2013, quando
ocorreram  mudancas nas  politicas
monetarias doméstica e norte americana
(inicio do processo de elevacao da Selic e
anuncio da reducdao gradual do
Quantitative Easing) e queda dos precos
dos ativos - o IMA Geral registrou perda
de 1,42% no ano -, 0s nao residentes,
contrariando as expectativas de parte do
mercado, ampliaram sua posicao de
titulos publicos, com aumento da sua
participacao relativa no total da divida,
de 13,7% para 16,1%. Na crise atual,
agravada pelo componente politico, ha
mais dulvidas quanto a possibilidade
dessa atuacao se repetir.
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Captagdes Locais de Renda Fixa no Més de Agosto (RS bilhdes)
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Perfil de captagdo das empresas brasileiras*
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Fonte: ANBIMA. Obs: (*)Calculado com o ddlar médio de cada periodo. (**) Até agosto.

Petrobras Distribuidora realiza a
terceira maior oferta com debéntures
de 2015

Mesmo com uma grande oferta,
volume de renda fixa em agosto é o
menor para o més desde 2009

Captacoes das empresas
brasileiras seguem concentradas em
titulos domésticos de renda fixa

Assim como no més anterior, todo o
funding das empresas brasileiras foi
obtido no segmento de renda fixa do
mercado de capitais local e ndao houve
emissdes de acbes ou de instrumentos
internacionais de divida em agosto.

As captacdes das companhias com titulos
locais de renda fixa chegaram a R$ 4,5
bilhdes no més, influenciadas pela
operacao com debéntures da Petrobras
Distribuidora, que movimentou R$ 3,5
bilhbes. Essa foi a terceira maior
operacdo com debéntures em 2015,
atrds apenas das emissdes da Santander
Leasing, de R$ 10 bilhdes, em janeiro, e
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da oferta da Cielo, de R$ 4,6 bilhdes, em
abril.

Entretanto, a despeito da operacdo da
Petrobras Distribuidora (R$ 3,5 bilhdes), o
volume captado com divida corporativa e
instrumentos de securitizacdo no més foi
34,5% inferior ao de agosto de 2014 e o
menor volume observado para o més
desde o ano de 2009 (R$ 3,4 bilhdes). No
acumulado do ano, as ofertas com titulos
de renda fixa registraram reducdo de
37,3% em relacao a igual periodo do
ano anterior.

Ainda assim, mesmo com a tendéncia de
reducdo no ritmo de captacdes com
titulos locais de divida em resposta as
incertezas relacionadas ao nivel de
atividade e a elevacdo do nivel dos juros
domésticos, o segmento local de renda
fixa permanece como a principal fonte de
recursos das companhias emissoras, com
participacdo de 55% sobre o total do
funding levantado desde o inicio do ano.
Sua participacdo s6é nao é ainda mais
significativa devido a elevacao da taxa de
cambio no periodo, o que acaba tendo
efeito positivo sobre a internalizacao dos
recursos captados no exterior.

As operacbes com acdes no segmento
local sequem relativamente estagnadas —
no periodo de janeiro a agosto de 2015
foram realizadas apenas duas operacoes,
no montante de R$ 16,7 bilhdes, versus
uma unica operacao Nnos primeiros oito
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meses de 2014, que movimentou R$ 15
bilhdes. As perspectivas para o segmento
também nao sao promissoras no curto e
médio prazos, ja que algumas operacoes,

atualmente em andlise, tém sido
postergadas sucessivamente.
O  comportamento do  mercado

secundario de acdes ao longo de 2015
ajuda a explicar parte da dificuldade na
realizacdo de novas ofertas. O indice
Ibovespa apresentou desvalorizacdo de
5,3% no ano, até o dia 15 de setembro,
e os investidores estrangeiros, a partir de
julho, passaram a apresentar movimento
inverso ao observado nos primeiros seis
meses do ano. Em julho e agosto, as
operacoes de compra e venda de
investidores internacionais na bolsa
apresentaram saldo liquido negativo de
R$ 568 milhdes e R$ 3,3 bilhodes,
respectivamente.

Embora exista uma sazonalidade entre os
meses de julho e agosto, que influenciam

negativamente a atuacao dos
investidores estrangeiros, e,
consequentemente, o volume das

operacdes com acbes e de ofertas
internacionais — mercados onde estes
investidores tém  participacbes mais
relevantes — em 2015, esta retracdo em
relacdo as ofertas primarias de ativos
corporativos tem sido observada desde o
inico  do  ano. As  operacoes
internacionais de janeiro a agosto, por
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Mercado de ofertas primarias de
acoes segue estagnado

Investidores estrangeiros invertem
o fluxo de recursos em julho e agosto

Ofertas internacionais caem 80,4%
em relacao a 2014

exemplo, somaram apenas US$ 8 bilhoes,
uma queda de 80,4% em relacdo ao
volume realizado no mesmo periodo de
2014 (US$ 41 Dbilhoes). Entre as
justificativas para a queda abrupta estao
as incertezas em relacdo ao cenario
internacional — especialmente no que se
refere ao nivel da taxa de juros nos
Estados Unidos —, o acirramento da
percepcao de risco pais, em resposta ao
ambiente macroeconémico doméstico;
além da desconfianca que se instalou em
relacao a algumas companhias nacionais,
envolvidas com investigacbes ligadas a
esquemas de corrupcao. Somou-se a isso
a elevada volatilidade da taxa de cambio
ao longo dos ultimos meses.

O cendrio, ja pouco favoravel as
captacdes internacionais, se agravou com
a perda do grau de investimento,
anunciada no inicio de setembro. A
percepcao de risco Brasil, refletida nos
niveis do CDS — Credit Default Swap, ja
vinha apresentando uma tendéncia de
elevacao desde o inicio do ano, e chegou
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a alcancar 309,5 pontos em marco. Mas,

CDS - Credit Default Swap - Paises Selecionados com a redaSSiﬁcagéO de riSCO, a a|ta se CDS Brasil se aproxima dOS niveis
700 acentuou, chegando a 394,3 pontos na de 2009
600 segunda semana de setembro, patamar | bilhs
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periodo da crise de crédito internacional. debéntures de infraestrutura
400 ~ . .
. Nesse cendrio, as perspectivas de Debéntures incentivadas
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3 3 3 3 3 companhias direcionem seu foco para a incentivadas para infraestrutura, para

Brasil ——Russia Turquia obtencao de recursos no mercado local, a R$ 3,3 bilhdes em 2015.

despeito dos niveis elevados das taxas de
juros domésticas. Este movimento é
particularmente  potencializado  pela
utilizacdo dos ativos que contam com
beneficios tributarios, como as
debéntures de infraestrutura.

Fonte: Bloomberg.

As debéntures em distribuicdo desde o

final do més de agosto até as duas

primeiras semanas de setembro alcancam

Ofertas de debéntures pelo Art. 22 da Lei 12.431 (R$ bilhdes) cerca de R$ 4,2 bilhées, com deStaque
para quatro novas debéntures de

infraestrutura. A maior delas, a nona

emissao de debéntures da Vale, captou

R$ 1,35 bilhdo. Além disso, também

50 levantaram recursos por essa modalidade

4,0 - a Concessionaria da Rodovia dos Lagos

' (R$ 150 milhdes), a Companhia de

11 Saneamento do Tocantins (R$ 190
milhdes) e a Ventos de Sao Tomé Holding
2012 2013 2014 2015(*) (R$ 89 milhdes), o que eleva o montante

Fonte: ANBIMA.. (*) Até agosto. captado no ambito do artigo 2° da Lei
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Em funcao de nova alta expressiva
do délar, fundos cambiais voltam a
ser destaque de rentabilidade

Alta das taxas de juros de longo
prazo afeta rentabilidade das carteiras
de renda fixa com esse perfil

Todos os tipos da categoria Acoes
recuaram diante da queda de 8,33%
do Ibovespa em agosto

Os fundos cambiais, com valorizacdo de
6,2%, voltaram a ser destaque de
rentabilidade na industria, em agosto, em
funcdo da alta expressiva do dolar
(7,45%) face a piora das expectativas
relacionadas aos cenarios interno e
externo. Esse quadro também resultou
em elevacdo das taxas de juros e
consequente recuo dos precos dos titulos
publicos de médio e longo prazo,
afetando as carteiras de renda fixa com
esse perfil de vencimentos. No entanto,
fundos com exposicao aos juros de curto
prazo, como os Referenciados DI,

voltar ao indice

apresentaram  bons resultados. No
mercado de renda variavel, por sua vez,
todos os tipos da categoria acdes tiveram
resultado negativo em agosto, refletindo

0 expressivo recuo do Ibovespa, de
8,33%.
A alta dos juros e seus efeitos,

principalmente sobre as NTN-Bs de longo
prazo, acabaram fazendo com que os
fundos Renda Fixa Indices, que aplicam
importante parcela do seu patriménio
nesses titulos, registrassem rentabilidade
mensal negativa de 0,86%, pela primeira
vez no ano. Isso porque, o IMA-B 5+, que
indica a variacdo média dos precos das
NTN-Bs com prazo de vencimento acima
de cinco anos, registrou em agosto
queda de 4,59%, significativamente mais
acentuada do que a que vinha
apresentando desde maio. Além disso, a
carteira de NTN-Bs com prazo de até
cinco anos, expressa no IMA-B 5, que até
entdo acumulava alta em 2015 e
desempenho superior ao dos fundos
Renda Fixa Indices, também recuou
0,47% no més.

Nesse contexto, os dados apontam para
uma reducao do prazo médio de
vencimento da carteira de NTN-Bs dos
fundos Renda Fixa Indices. Se, no inicio
de 2015, predominavam os titulos com
vencimento acima de cinco anos (64 %),
esse percentual foi reduzido desde entao,
chegando a menos de 50% no final de
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Distribuicdo dos titulos publicos na carteira dos fundos (%)

3117 34,26
31,09 33,98 ,
21,52 21,27
5,87 4,95 412 5,36
LFT LTN NTN-B NTN-C NTN-F

dez/2014 M jul/2015

Fonte: Banco Central

agosto. Cabe ressalvar, todavia, que no
final de agosto as NTN-Bs com
vencimento em 15/8/20 passaram a ser
classificadas na carteira de titulos de até
cinco anos, acentuando a percepcao
desse movimento. De qualgquer forma, os
efeitos da elevacdo da parte longa da
curva de juros, potencializados pela
elevada duration desses papéis, ja sao
evidentes na recomposicao das carteiras
desses fundos em 2015.

Como ja tratado na ultima edicao do
Panorama ANBIMA, os titulos publicos
seguem como o0s ativos que mais
cresceram  na carteira dos fundos de
investimento em 2015, 19,35% até julho,
0 que fez a participacdo desses titulos no
Patrimoénio Liquido da indUstria voltar a
crescer, passando de 35,2% para 39,1%
entre o final de 2014 e o ultimo més de
julho. Boa parte desse movimento,
associado ao aumento da oferta primaria
desses papéis no periodo, também
arrefeceu o ritmo de crescimento do
volume de operacbes compromissadas
observado nos Ultimos anos, que
avancou 1,4% até julho, abaixo do
aumento de 7,58% do patrimbnio
liquido da industria no periodo. Esse
comportamento pode estar relacionado
ao aumento de 32,5% no estoque da
carteira de LFTs, titulos indexados a taxa
Selic (de curto prazo) e cuja parcela no
total de titulos publicos dos fundos de

voltar ao indice

Renda Fixa indices encurta prazo
da carteira de NTN-Bs

LFTs lideram o crescimento da
carteira de titulos publicos dos fundos

Volume de Compromissadas cresce
em ritmo mais lento em 2015

investimento passou de 31%, no final de
2014, para 34% no més de julho/15.
Apesar de crescer em volume financeiro,
a parcela de NTN-Bs, titulos indexados ao
IPCA, no total da carteira de titulos
publicos dos fundos de investimento
recuou de 37% para 34% no mesmo
periodo.

Do ponto de vista do fluxo de recursos,
apos apresentar resgate em julho, a
indUstria voltou a registrar captacao
liquida em agosto, com destaque para o
ingresso de R$ 3,7 bilhdes na categoria
Multimercados, que vinha registrando
resgates ao longo do ano. Mesmo com
esse resultado, a categoria ainda é a que
acumula a maior saida liquida de recursos
na industria em 2015 (R$ 21,4 bilhdes).
Os tipos que registraram maior ingresso
liquido de recursos foram Juros e Moedas
(R$ 3 bilhdes) e Multiestrategia (R$ 2,3
bilhées), concentrado em  fundos
pertencentes ao segmento corporativo,
exatamente aquele que vinha registrando



Captagio Liquida por categoria no més e no ano (RS bilhdes)
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resgates em fundos Multimercados nos
meses anteriores. Adicionalmente, a
continuidade da captacdo em fundos
Referenciado DI (R$ 2,9 bilhdes),
Previdéncia (R$ 1,5 bilhdo), Participacoes
(R$ 0,7 bilhdo) e FIDC (R$ 0,3 bilhao),
mais do que compensaram 0s resgates
liquidos ocorridos nos fundos de Renda
Fixa (R$ 3,9 bilhdes), Curto Prazo (R$ 2,5
bilhdes), ambos concentrados em fundos
pertencentes ao Poder Publico, e Acdes
(R$ 1,6 bilhdo).

Assim, a industria acumula captacao
liqguida de R$ 26,2 bilhdes no ano até
agosto, com as categorias Previdéncia,
Referenciado DI e Participacoes
contribuindo de forma mais significativa

para esse resultado, enquanto 0s
resgates  estdo  concentrados  nas
categorias Multimercados e  Acoes.

Embora com patamares distintos em
2013 e em 2014, a andlise do
comportamento da captacao liquida da
industria de fundos ao longo dos ultimos
anos aponta para uma tendéncia de
recuo no Uultimo trimestre. Isso ocorre,
sobretudo, em funcdo da concentracao
do pagamento de despesas por parte das
empresas e do Poder Publico nessa época
do ano. Assim, caso se mantenha a
tendéncia de ingresso liquido de recursos
observada nas categorias Previdéncia,
Referenciado DI (ou em fundos com as
mesmas caracteristicas, baseados na nova

voltar ao indice

Multimercados lideram captacao
liquida em agosto

Industria acumula captacao liquida
de R$ 26,2 bilhoes no ano

Fundos corporativos definirao
resultado da captacao liquida em 2015

classificacdo a vigorar a partir de 1° de
outubro) e Participacoes, o}
comportamento dos fundos pertencentes
ao segmento corporativo devera ser
decisivo para que o fluxo de recursos
para a industria mantenha-se em terreno
positivo até o final do ano.
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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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