PANORAMA A\ ANBIMA

Ano Il e Nimero 11 e Setembro/2012

NO CENARIO EXTERNO, A CONFIRMACAO DE QUE 0 BCE COMPRARA
TITULOS DE PAISES QUE SE SUBMETAM A PROGRAMA DE AJUSTE, DE
MAIS FLEXIBILIZACAO MONETARIA NOS EUA, E 0 NOVO PACOTE DE
ESTIMULOS A INVESTIMENTOS NA CHINA ATENUARAM O RECEIO DE
UMA DESACELERACAO MAIS FORTE DA ECONOMIA MUNDIAL.

NO BRASIL, O FRACO RESULTADO DO PIB NO SEGUNDO TRIMESTRE
CONTRIBUIU PARA A REDUCAO DA PROJECAO DE CRESCIMENTO NO
ANO, MAS NAO REVERTEU AS EXPECTATIVAS DE INFLACAO MAIS
ALTA. NAO OBSTANTE, COM A SELIC A 7,5% E A AMPLIACAO DOS
ESTIMULOS FISCAIS E CREDITICIOS, A PERSPECTIVA E DE UM
SEGUNDO SEMESTRE MAIS FORTE, AINDA QUE O RITMO DA
RETOMADA SE MANTENHA INCERTO.

OS MERCADOS REFLETIRAM A PERSPECTIVA DO FIM DO CICLO DE
QUEDA DA SELIC EM AMBIENTE DE INCERTEZA SOBRE A INFLACAOQ,
EM QUE SE AMPLIAM OS RISCOS NA BUSCA POR MAIORES
RETORNOS. NO SEGMENTO DE RENDA FIXA, A DEMANDA CRESCENTE
POR TITULOS INDEXADOS SE MANTEM COMO PRINCIPAL RESPOSTA A
ESSE DESAFIO.

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Incerteza sobre juros reais eleva demanda por indexados »

A proximidade do final do ciclo de queda dos juros conjugada com a
expectativa de aumento da inflagdo estimulou a demanda por titulos
atrelados ao IPCA, com reflexos nos mercados primario e secundario.

As empresas brasileiras nao se beneficiaram em agosto do aumento do
apetite por risco no mercado externo. No més, as captacdes locais se
concentraram em notas, mas no ano as debéntures ainda sdo destaque.

Novo patamar de juros exige ajustes por parte da inddstria »

Busca por maior retorno e diversificacdo nas carteiras dos fundos de
investimento deverd induzir ajustes por parte da industria de fundos e de
seus investidores.



Tesouraria e investidor nao residente detém mais NTN-B

Participagdo das NTN-B nas carteiras (%)
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Tesouro nao colocou titulos noleildo de 14 de agosto
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» Expectativa de fim de queda dos
juros e de inflacdo mais alta reforca
preferéncia por indexados

» Tesouraria e investidores nao
residentes aumentam suas posicoes
relativas em NTN-B

» Primeiro leildo de agosto nao
registrou coloca¢ao da NTN-B 15/8/16

A proximidade do final do ciclo de
reducao dos juros vem estimulando os
investidores a buscar um novo equilibrio
no mercado de renda fixa. A disposicdo
dos agentes para assumir riscos de juros
prefixados parece ter sido afetada pela
provavel estabilidade de taxa de juros em
torno de 7,5%, e pela piora das
expectativas de inflacdo de curto e médio
prazos, decorrentes dos choques de
oferta sobre os precos de alimentos nos
ultimos dois meses.

Em agosto, tal como em julho, a
consequéncia fol uma maior demanda
por titulos atrelados a inflacdo. Mesmo
com os primeiros dados de setembro
indicando  uma acomodacdo desse
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cenario — resultados mais baixos de
inflacato e melhores colocacbes nos
leildes de prefixados — as NTN-B
continuam concentrando a preferéncia
dos investidores por garantir uma taxa de
juro real, que nao necessariamente é
assegurada pela taxa nominal dos titulos
prefixados, cujo risco sera tdo maior
quanto mais incerto for o cenario de
inflacdo.

Com dados disponiveis até julho, a
evolucdo da carteira de titulos publicos
em tesouraria e detidos pelos investidores
nao residentes mostra uma participacao
crescente das NTN-B. Ainda que esse
crescimento relativo  tenha  sido
potencializado pelo resgate de LTN
ocorrido em julho, a elevacdo de quase
dez pontos percentuais na participacao
das NTN-B nas tesourarias, no curto
periodo de trés meses, é significativa.
Para 0s nao residentes, maiores
detentores de titulos prefixados de longo
prazo, a aquisicdo de NTN-B parece
refletir o receio desses agentes em
manter suas exposicbes em titulos
publicos essencialmente atreladas a juros
prefixados.

No mercado primario, o Tesouro
conseguiu  colocar as  quantidades
previstas para as ofertas publicas

realizadas em 14 e 28 de agosto, ainda
que de maneira ndo uniforme entre os
vencimentos. As maiores colocagdes se
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Aumentam negdcios com NTN-B

Numero de negdcios no mercado secunddrio- extragrupo
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Busca por retorno eleva prémio de debéntures-IPCA
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direcionaram para a maturidade 15/8/22
com venda de 1,4 milhdes de titulos nos
dois eventos.

A maturidade mais liquida do segmento,
15/8/16, nao chegou a ser colocada no
leildo do dia 14, o que sugere que ©
Tesouro possa ndo ter sancionado as
taxas  requeridas por parte  dos
investidores. Esse vencimento sé voltou a
ser colocado em quantidade mais
expressiva em setembro (306 mil titulos),
a uma taxa média de 3,39%.

Em agosto, registrou-se um aumento do
numero de negocios com NTN-B no
mercado secundario, movimento
reforcado pelo resgate de R$ 48 bilhdes
do vencimento 15/8/12, que reduziu a
disponibilidade  desses  titulos. Em
contrapartida, as negociacbes com titulos
prefixados cafram no periodo. Ao todo,
foram 140 operacbes com LTN e NTN-F,
apenas 30% do total de negocios com
NTN-B (461).

No mercado secundario de titulos
corporativos  (excluindo emissdes de
empresas de leasing), o numero de
negécios com debéntures indexadas ao
IPCA aumentou ao longo do ano, com
destague para agosto, quando a
guantidade de operacbes foi superior a
de negdcios com ativos indexados ao DI,
fato inédito na histéria desse mercado.
Vale atentar que em julho e agosto
ocorreram emissdes de ativos indexados
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» Mercado secundario registra
aumento de negocios com NTN-B

» Negécios com debéntures IPCA
superam os indexados ao DI

» IDA-IPCA apresentou retorno de
12,69% em 2012

ao IPCA, via Instrucao CVM 400, o que
contribuiu para esse resultado.

A trajetoria do IDA-IPCA (indice ANBIMA
de Debéntures atreladas ao IPCA), que
expressa o valor dessa carteira marcada a
mercado, indica a percepcdo de
valorizacao desses ativos pelos
investidores. Ao longo de 2012, o IDA-
IPCA apresentou um retorno de 12,69%,
em um portfélio com duration de 3,9
anos (posicao de agosto de 2012). Nesse
mesmo periodo, a carteira das NTN-B
com até cinco anos de prazo, expressa
pelo IMA-B5, com duration mais préoxima
a do IDA-IPCA (2,5 anos), teve
valorizacao de 10,37%. A comparacdo
da performance dessas duas carteiras
explicita, em Ultima instancia, o prémio
de risco de crédito privado e de liquidez
das debéntures e a maior sensibilidade da
carteira de maior duration & variacao das
taxas de juros, assim como os eventos e
condi¢cbes especificas que caracterizam
esses ativos.
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Operagoes com IPCA superam negocios com DI

Numero de negdcios com debéntures ex-leasing
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Estoque de ativos bancarios cresce 70 % em 12 meses
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A perspectiva para o mercado de renda
fixa nos préoximos meses é de ampliacao
de estratégias que busquem a
desindexacdo de operacbes e ativos a
taxas de curtissimo prazo, com maior
diversidade  de  instrumentos  que
possibilitem a pactuacdo de novos
padrdes de prazos e indexadores.

Algumas indica¢bes apontam que essa
deve ser a direcdo. No mercado de titulos
publicos, dando continuidade ao
processo de reducdo das LFT em
mercado, o Tesouro fara apenas uma
oferta publica em setembro, més em que
estd previsto um resgate de R$ 26
bilhdes, reduzindo o passivo publico
vinculado a taxa Selic.

No mercado de titulos privados observa-
se maior diversificacdo dos instrumentos
de captacdo no segmento bancario.
Segundo dados da Cetip, nos ultimos 12
meses, o estoque de CDB apresentou
uma reducao de R$ 732 bilhdes para R$
705 bilhdes. Em contrapartida, o estoque
de titulos emitidos pelos bancos cresceu
70% no mesmo periodo, de R$ 192
bilhdes em agosto de 2011 para R$ 327
bilhdes em agosto de 2012. Parte desse
aumento deveu-se a emissdo de letras
financeiras, cujo estoque passou de R$
107 bilhées para R$ 216 bilhdes, uma
elevacdo de 102%. Além disso, outros
instrumentos bancarios, como LCl e LCA,
apresentaram crescimento, de 42% e
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» Tesouro resgatara R$ 26 bilhoes de
LFT em setembro

» Em 12 meses, elevou-se em 70% o
estoque de ativos bancarios (ex-CDB)

» Letras financeiras atingem estoque
de R$ 216 bilhoes

32%, respectivamente, mostrando um
aumento das alternativas de captacdo do
segmento.

O incentivo dos bancos para a emissdo
de letras financeiras deve aumentar com
a Circular n° 3.609, editada pelo Banco
Central na Uultima sexta-feira, 14 de
setembro, que reduziu as aliquotas do
recolhimento  compulsério  adicional
incidentes sobre depdsitos a vista e a
prazo e permitiu que até metade do
recolhimento adicional sobre depdsitos a
prazo passasse a ser cumprida mediante
aquisicdo de letras financeiras e de
carteiras de crédito.
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Ambiente internacional reacende
apetite dos investidores estrangeiros
por risco

Companbhias brasileiras nao se
beneficiam diretamente do aumento
do fluxo de recursos em agosto

Emissoes externas no inicio de
setembro podem abrir espac¢o para
novas captac¢oes

Agosto foi marcado pelo retorno do
apetite pelo risco no mercado global,
incentivado em parte pela expectativa de
novas rodadas de  afrouxamento
monetario nos paises centrais. Houve um
movimento internacional de valorizacdo
de acdes (no Brasil o Ibovespa subiu
1,72%) e de retomada das captacoes
corporativas.

Contudo, esse movimento nao
beneficiou diretamente as empresas
brasileiras, inclusive nos segmentos mais
sensiveis a demanda dos investidores
estrangeiros, como os de acgbes e de
emissdes  externas. As  acbes se
valorizaram no mercado secundario,
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influenciadas pelo saldo positivo das
operacOes de investidores estrangeiros —
gue em agosto e nos dez primeiros dias
de setembro chegou a R$ 2 bilhdes -
mas no primario, ndo houve qualquer
emissao, comportamento que se repetiu
pelo quinto més em 2012. As captacdes
externas em agosto, por sua vez,
mantiveram-se relativamente estaveis:
dados parciais indicam que no més foi
realizada apenas uma colocacdo de
bénus, pelo Itad, de US$ 1,375 bilhao.

O inicio de setembro, contudo, trouxe a
expectativa de que a “janela de
oportunidade” permaneca aberta por
mais tempo, especialmente a partir das
captacoes de US$ 1,25 bilhdo do Tesouro
Nacional e de US$ 1,5 bilhdo da Vale,
com titulos de divida de prazos longos
(respectivamente, dez e 30 anos). Ambas
as emissoes tiveram elevada demanda e,
consequentemente, baixas taxas de juros,
0 gue pode “puxar” novas captacdes no
mes.

De toda forma, o volume das emissbes
externas no ano - incluindo as duas
realizadas no inicio de setembro — chega
a US$ 35,5 bilhdes, 16% a mais do que
no mesmo periodo do ano passado. Isso
mostra que, apesar do cenario de
incerteza e volatilidade que tem
caracterizado o mercado internacional
em 2012 e a conseqguente concentracao
das captacbes em alguns meses, as



Captagdes Externas - Emissdes Mensais (USS bilhdes)
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emissdes no exterior tém respondido por
parte relevante do financiamento das
empresas no ano.

Embora também se esperem novas
captacbes com acdes — ha cnco
operacdes em andlise na ANBIMA e na
CVM - esse segmento sente a auséncia
de um acontecimento marcante, similar
ao que representou a captacao do
Tesouro para as ofertas internacionais.
Isso limita a expectativa de que tais
emissbes com acbes sejam realizadas no
curto prazo.

O recurso as acbes como fonte de
funding pelas empresas em 2012 (R$
10,4 bilhdes) estd muito aquém do
observado no mesmo periodo de 2011,
que ja havia sido baixo (R$ 17,2 bilhdes).
Entre esses dois periodos as captacbes
com acdes cairam 39,7%. Vale observar
também que 90,8% das ofertas de acdes
realizadas em 2011 ocorreram até
agosto. Isso sugere que as perspectivas
para os proximos meses do ano também
SA0 pPouUCo positivas.

No segmento de renda fixa, houve em
agosto uma alteracdo do perfil de
captacdo das empresas em comparacao
ao apresentado ao longo de 2012. As
captacbes corporativas se concentraram
nas emissdes de notas promissérias, com
R$ 2,1 bilhdes em nove operacoes,
volume R$ 1,2 bilhdo superior ao das
captacoes com debéntures, que somaram

voltar ao indice

Cinco ofertas de acoes estao em
analise na ANBIMA e na CVM

Captacoes locais em agosto
destoam do perfil de 2012

Ofertas de notas promissérias
lideram captac¢des no més

apenas R$ 857 milhdes no meés,
distribuidos em trés emissdes. Vale
lembrar que as notas promissorias sao
comumente utilizadas em periodos de
incerteza, pouco favoraveis as captacbes
de prazos mais longos, ou para realizar
empréstimos ponte, que antecedem a
realizacao de operacdes de prazo maior.

As nove operacdes com notas em agosto,
das quais sete foram no setor de energia,
tiveram volume concentrado: a Norte
Energia, empresa responsavel pela
construcdo e operacdo da Usina
Hidrelétrica de Belo Monte, captou R$ 1
bilhdo, e a Concessionaria Rodovias do
Tieté levantou R$ 600 milhdes. Esta
ultima foi o primeiro projeto a receber a
autorizacao do governo para levantar
recursos pela Lei 12.431/11, que trouxe

incentivos fiscais para as captacoes
corporativas com titulos de renda fixa de
prazos mais longos, inclusive para
aquelas  ligadas a  projetos de
infraestrutura.



Concessionaria Rodovias do Tieté

Linhas de Transmissdo de Montes Claros
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Em agosto, trés outros projetos
receberam aprovacdo para captacoes
incentivadas, todos do Ministério dos
Transportes, elevando para sete o total
de projetos aptos até o momento a se
beneficiar dos incentivos da Lei
12.431/11: quatro do Ministério dos
Transportes e trés do Ministério de Minas
e Energia, como ja mencionado na
edicdo de agosto do Panorama ANBIMA.

O elevado volume captado em operacdes
curtas em agosto, no entanto, nao
alterou significativamente a distribuicao
no ano entre os instrumentos utilizados
pelas empresas, que continua
concentrada em debéntures. Em 2012,
até agosto, as captacdes com estes ativos
foram de R$ 42 bilhdes, mais de duas
vezes o0 volume captado com notas, que
somou R$ 16,3 bilhdes no periodo. Além
disso, as debéntures em processo de
distribuicdo em agosto (ndo encerradas) e
as captacdes realizadas no inicio de
setembro totalizam um volume adicional
de R$ 3,5 bilhdes, mais uma indicacdo de
que esse perfil de captacdo deve
permanecer ao longo de 2012.

Atualmente, mais R$ 17,5 bilhdes em
debéntures estdo em andlise na CVM e
na ANBIMA. Entre as novas emissdes
encontram-se uma captacdo de leasing,
no valor de R$ 10 bilhdes, e trés
operacbes cujos emissores solicitaram
registro no NMRF (Novo Mercado de

voltar ao indice

Trés novos projetos sao aprovados
para captacoes via Lei 12.431/11

R$ 17,5 bi em debéntures estdo em
analise na ANBIMA e na CVM

Trés novos emissores solicitam
registro no NMRF

Renda Fixa) da ANBIMA: a emissdo da
Eletrobras, de R$ 2 bilhdes, a da Taesa,
de R$ 1,6 bilhdo, e da Algar - Companhia
de Telecomunicagdes do Brasil Central,
com volume de R$ 220 milhdes. A Taesa
e a Algar solicitaram o registro de parte
das emissdes no NMRF, ja que algumas
séries ndo seguiam as caracteristicas de
remuneragao requeridas.



Referenciado DI 0,69 6,19 10,15
Renda Fixa 1,19 7,81 12,03
Renda Fixa indices 1,44 14,76 19,87
Multimercados Macro 0,69 12,13 19,29
Multimercados Multiestratégia 0,96 10,09 14,66
Multimercados Juros e Moedas 0,84 7,75 11,48
Acbes Ibovespa Ativo 0,58 3,01 3,40
Agdes Livre 1,37 8,34 12,79
Acbes Sustentabilidade/Governanca  -0,64 9,35 9,35
Agbes Small Caps 3,00 10,68 8,94
Agbes Dividendos -2,85 10,44 19,62
CDI 0,69 6,02 9,87
IMA-Geral 1,13 12,22 17,00
IMA-B 1,81 17,43 22,85
IRF-M 0,69 10,32 15,38
IHFA 0,60 10,42 14,53
Ibovespa 1,72 0,54 1,00
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Fonte: ANBIMA

Melhoria do cenario externo e
queda dos juros se refletem na
industria de fundos

Fundos de A¢oes Small Caps
registram a maior rentabilidade pelo
segundo més consecutivo

Categoria Multimercados lidera a
captacao liquida da industria em
agosto

A continuidade do movimento de
reducdo da Selic e a melhora do cenario
externo contribuiram para o bom
desempenho nos mercados de renda fixa
e de renda varidvel em agosto. Nesse
contexto, o IMA-Geral e o Ibovespa
acumularam altas de 1,13% e 1,72%,
respectivamente, impactando de forma
positiva boa parte da industria de fundos.

Os Fundos de Acdes Small Caps, cujas
carteiras sdo compostas por, no minimo,
90% em acdes de empresas com baixa
ou média capitalizacdo de mercado, e
gue foca sua atuacdo geralmente no
mercado interno, registraram a maior
rentabilidade da industria (3%) pelo
segundo més consecutivo. Na categoria
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Renda Fixa, o tipo Indices, com alta de
1,44%, voltou a se  destacar,
impulsionado pela valorizacdo do IMA-B.
Com rentabilidade de 1,19%, o tipo
Renda Fixa também teve bom
desempenho, superando a variacdo do
IMA-Geral no més. Entre os fundos
Multimercados, a maior valorizacdo foi a
do tipo Multiestratégia, com alta de
0,96%.

No que se refere ao fluxo de recursos,
apos o resgate liquido ocorrido em julho,
a industria voltou a registrar captagao
liquida em agosto, de R$ 5,4 bilhdes. A
maior contribuicdo veio da categoria
Multimercados, cujos ingressos liquidos,
de R$ 5,3 bilhdes, se concentraram no
tipo Multiestratégia (R$ 4,1 bilhdes). O
resultado mensal poderia ter sido ainda
melhor, ndo fosse o encerramento de 15
fundos de Renda Fixa com valor total
aproximado de R$ 7 bilhdes, que levou a
categoria a registrar resgate liquido de R$
4,8 bilhées. Com isso, a categoria
Previdéncia ultrapassou a de Renda Fixa,
passando a ser a de maior captagao
liquida acumulada no ano, com R$ 19,7
bilnbes. Nesses oito meses, a industria
acumulou captacao liquida de R$ 79,4
bilhdes, a maior da série, iniciada em
2002.

O novo patamar dos juros e o fim do
ciclo de queda da Selic — ao que parece,
proximo — devem impor novos desafios



Renda Fixa indices - Rentabilidade acumulada em 12 meses (%)
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aos gestores de recursos e investidores,
na medida em que reduzem os retornos
esperados. Nesse contexto, embora nao
se possam descartar novas quedas da
Selic, estdo cada vez mais reduzidos os
espacos para ganhos significativos no
mercado de renda fixa, chegando ao fim
um processo gque permitiu aos fundos
Renda Fixa Indices apresentar o segundo
melhor desempenho da industria em 12
meses, superado apenas pelos Fundos
Cambiais, que registraram alta de
28,36%, impulsionados pela
desvalorizacdo cambial ocorrida no
periodo.

Dessa forma, é possivel esperar que o
novo cenario induza mudancas na atual
estrutura dos fundos, seja no que se
refere a composicdo e perfil de risco das
carteiras ou de liquidez oferecido aos
investidores. De fato, dados do Ranking
Global de Administracdo de Recursos de
Terceiros da ANBIMA, relativos ao
Patriménio  Liquido  da  indUstria
acumulado nos 12 meses até julho,
mostram que os titulos privados
apresentaram o maior crescimento entre
todas as modalidades de ativos, com alta
de 22%, contra 15,5% do total da
industria. A analise dos  dados
desagregados revela ainda que esse
crescimento  esteve concentrado  nas
letras financeiras — titulos bancarios de
longo prazo —, cujo estoque aumentou
132% no periodo, mais do que
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Espacos para ganhos no mercado
de renda fixa estao mais reduzidos

Juros mais baixos estimulam busca
por alternativas de maior retorno

Titulos privados registram o maior
crescimento na carteira dos fundos

compensando a reducdao de 19% no
volume de CDBs. Investimentos no
exterior e titulos imobilidrios também
apresentaram crescimento significativo,
de 97,6% e 33,8%, respectivamente,
refletindo  uma busca por maior
diversificacdo. Ja a alta de 18,4% do
volume de operacdes compromissadas,
mais concentrada em 2012, conforme
abordado na edicdo de julho do
Panorama  ANBIMA, parece estar
relacionada ao resgate liquido de titulos
publicos e a um aumento na preferéncia
por liquidez, por conta da maior
InCcerteza que caracterizou 0 cenario
internacional no periodo.

A busca por maior retorno e
diversificacdo nas carteiras dos fundos de
investimento também pode ser verificada
no aumento, nos ultimos 12 meses, de
24,7% para 30,2% do total da industria,
do numero de fundos denominados
como de “Crédito Privado”, ou seja, aos
quais sdo permitidos ter mais de 50% do
Patriménio Liquido em titulos privados de



Percentual de fundos com atributo Crédito Privado (%)

75,3 7Y
24,7 30,1
ago/11 ago/12
Crédito Privado Outros
Fonte: ANBIMA Nota: Excluifundos das categorias Agoes e Divida Externa
2.971 32,0
1 4.340 46,7
2al0 1.371 14,8
11331 389 4,2
32290 106 1,1
91a180 87 0,9
> 180 28 0,3
Total 9.292 100,0

Fonte: Economatica
Inclui somente fundos regulamentados pela Instrugdo CVM n? 409, exceto
os da categoria Agdes.

renda fixa. Opcdo mais frequente entre
os fundos da categoria Multimercados,
cerca de 80% do total, é possivel que
essa tendéncia passe a ser observada
também entre outras categorias,
especialmente a de Renda Fixa.

No que se refere a liquidez das carteiras,
que poderd se alterar inclusive em
resposta aos estimulos regulatérios a
ampliacdo da duration dos ativos,
requerendo uma adequacdo do prazo
para o pagamento de resgates, ao que
tudo indica a adaptacdo ao novo cenario
de juros mais baixos devera ocorrer de
forma gradual, uma vez que envolve,
também, uma mudanca de cultura do
proprio investidor. Atualmente, cerca de
80% dos fundos regulamentados pela
Instrucdo CVM n°® 409, exceto os da
categoria Acdes, oferecem liquidez no
proprio dia ou no dia seguinte ao da
solicitagdo do resgate (em D+O ou D+1).
Apenas 6,6% estabelecem resgates com
prazo de caréncia superior a dez dias.

De toda forma, conforme seja ampliada a
parcela de titulos privados que, de modo
geral, possuem baixa liquidez no
mercado secundario, e/ou de ativos com
prazos mais longos nas carteiras dos
fundos, é razoavel supor que 0s prazos
para pagamento de resgates sejam
compatibilizados com essas mudancas,
em consonancia com o previsto na
Instrucdo CVM n° 409 (art. 65-B). Nesse
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Fundos “Crédito Privado” ja
representam 30% do total da
industria

Cerca de 80% dos fundos oferecem
liguidez diaria

Reducao da liquidez das carteiras
deve ampliar prazos para resgates

sentido, também ndo se pode descartar
eventual aumento do numero de fundos
fechados, nos quais as cotas somente
podem ser negociadas em bolsas de
valores ou entidade de balcdo organizado
e resgatadas ao término do prazo de sua
duracdo. Atualmente, esses fundos
representam cerca de 20% do numero
total de fundos da indUstria.

Em suma, em que pesem as incertezas
guanto ao cenario econdmico, O NOVO
patamar da taxa de juros devera induzir
ajustes por parte da industria de fundos e
de seus investidores. Ha sinais de que
esse ajuste ja comecou.
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