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PASSADA A ELEICAO NOS EUA, A PREOCUPACAOQ SE VOLTA PARA O
RITMO DA RETOMADA AMERICANA, EM ESPECIAL QUANTO A
RESOLUCAO DO ABISMO FISCAL E AOS EFEITOS LIMITADOS DO
QUANTITATIVE EASING SOBRE O NiVEL DE ATIVIDADE. A
DISSEMINACAO DE RESULTADOS RUINS NA EUROPAE O
AGRAVAMENTO DA SITUACAOQ FISCAL DA GRECIA E ESPANHA
REFORCAM A PERCEPCAQ DE FALTA DE DINAMISMO GLOBAL.
SEQUER 0S SINAIS POSITIVOS DE CRESCIMENTO NA CHINA AFASTAM
A EXPECTATIVA DE DESACELERACAQ MUNDIAL.

ESSE CENARIO PRENUNCIA UMA RECUPERACAO MAIS MODERADA
NO BRASIL, O QUE LIMITA A EXPECTATIVA DE INFLACAO E SANCIONA
A MANUTENCAO DA SELIC NO NIiVEL ATUAL NO MEDIO PRAZO.

SE CONFIRMADA A ESTABILIDADE DOS JURQS, O DESAFIO DOS
AGENTES SERA BUSCAR RETORNO EM UM AMBIENTE MENOS VOLATIL
E MAIS PROPICIO AO ALONGAMENTO E DESINDEXACAO DE ATIVOS E
OPERACOES. ISTO DEVE AMPLIAR O APETITE POR RISCO DE CREDITO
PRIVADO E ABRIR ESPACO PARA UMA MAIOR DIVERSIFICACAO DE
PRODUTOS E CARTEIRAS. JA SE OBSERVAM AS SEMENTES DESSE
PROCESSO NO MERCADO.

/\ ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Juros estaveis podem favorecer novos perfis de negdcios »

A perspectiva de juros estaveis em um contexto de desindexacdo a taxas de
curto prazo podera elevar a liquidez em segmentos do mercado até entdo
caracterizados por baixos volumes.

O contexto doméstico e internacional segue beneficiando as captacdes com
divida: as ofertas de debéntures no ultimo bimestre foram muito superiores
a média de 2012 e as captacdes externas foram destaque no més.

Manutenc¢ao dos juros deve induzir diversificagdo »

Expectativa de manutencdo da Selic “por um periodo suficientemente
prolongado”, conforme expresso na ata da ultima reunido do Copom, deve
estimular a busca por alternativas de investimento.



Diferencial entre IMA-B 5+ e DI aumenta em 2012

Retorno no ano entre IMA-B 5+ e taxa DI didaria (%)
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Curva de inflagao implicita cai de patamar
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Juros estaveis podem
favorecer novos perfis de
negaocios

» NTN-B mais longas remuneram a
taxas de juros reais entre 3% e 4% em
outubro

» Diferencial dos retornos do IMA-B e
taxa Dl em 2012 foi o maior dos
ultimos cinco anos

» Comité Macroeconémico da
ANBIMA projeta Selic estavel a 7,25%
para 2012 e 2013

Em outubro, o retorno de 5,37% da
carteira das NTN-B acima de 5 anos,
expresso pela trajetéria do IMA-B 5+,
explicitou as janelas de oportunidade
oferecidas pelos titulos indexados de
maior duration. No decorrer do més, as
taxas de juros reais, que representam o
yield desses ativos, vinham se situando
entre 3 e 4% para os vencimentos de
longo  prazo, embutindo  prémios
considerados atraentes pelos investidores
quando comparados aos rendimentos
observados com ativos de prazos mais
curtos.

Com o resultado de outubro, o IMA-B 5+
acumulou em 2012 retorno de 31%,

voltar ao indice

ampliando a diferenca em relacdo as
taxas do DI diario (9,14%), diferencial
gue atingiu o maior valor registrado nos
ultimos cinco anos.

Neste aspecto, duas questdes devem
afetar as perspectivas dos investimentos
em renda fixa. A primeira, mais de curto
prazo, relativa a percepcao de que o
ajuste recente das taxas tornaria
improvavel que se repitam as condicdes
que permitiram as carteiras de NTN-B
registrar a performance deste ano. A
outra, ligada a expectativa dos agentes
sobre o quanto a reducdo de mais de
cinco pontos percentuais da Taxa Selic
corresponderia a uma  mudanca
estrutural, e, portanto, a estabilidade da
taxa de juros no atual patamar,
historicamente baixo.

Esta possibilidade foi reforcada pela
sinalizacdo da ata da reunido do Copom
de outubro, de que as taxas de juros
deverdo ser mantidas por um periodo
indeterminado, dadas as condicbes atuais
do cendrio doméstico e externo. O
documento balizou a expectativa do
Comité de Acompanhamento
Macroecondmico da  ANBIMA  de
manutencao da taxa Selic em 7,25% até
o final de 2013, projecéo ratificada pelo
Boletim Focus do Banco Central no inicio
de novembro, refletindo a percepcao dos
agentes quanto a estratégia de politica
monetaria para 0s proximos meses.

RENDA FIXA 2
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Vale lembrar que nesse mesmo periodo
o Governo vem avancando com o
processo de desindexacdo a taxa de juros
de curtissimo prazo. Para os préoximos
trimestres, esse esforco serd facilitado
pelo vencimento previsto de LFTs (titulos
indexados a taxa Selic) em mercado. Ja
em novembro, ocorrerd um resgate de
R$ 14 bilhdes. Para 2013 estd previsto o
vencimento de R$ 141  bilhdes,
correspondente a 33% do estoque, o
gue reduzird  significativamente  a
disponibilidade de titulos com duration
de um dia.

Em relacdo a inflacdo de curto prazo, a
deflacdo registrada no IPA agricola do
IGP-M de outubro (-1,34%) indicou a
perspectiva de acomodacdo nos precos
de alimentos no varejo, com possiveis
efeitos no resultado do IPCA a partir de
novembro.

A indicacdo mais clara de que o choque
dos precos agricolas estd chegando ao
fim refletiu-se na precificacdo dos ativos.
Ao longo de outubro, a curva de inflacao
implicita nos titulos prefixados caiu de
patamar em relacdo ao final de
setembro, com os vértices mais longos
apontando uma trajetoria de estabilidade
na inflacdo, ainda que em nivel acima do
centro da meta (5,6%).

Deve-se ressaltar que a queda da inflacdo
implicita parece resultar ndo apenas da
expectativa de inflacao mais baixa, como

voltar ao indice

» Resgate de LFT previsto para 2013
corresponde a 33% do estoque

» IPA agricola registra deflacdo de
1,34% em outubro

» Prémio de inflacao para 2013 cai de
0,56% para 0,23%

também para 2013, do menor prémio
exigido pelos investidores pelo risco de
errar a inflacdo.

Utilizando como proxy para o calculo
desse prémio a diferenca entre a taxa
didria  de inflacago implicita e a
expectativa de inflacdo para 2013 (Focus
Top 5), observou-se ao longo de outubro
uma reducao expressiva desse prémio -
de 0,56% para 0,23% -, ratificando a
melhora do balanco de riscos de inflacdo
no curto e médio prazo entre oS
investidores do segmento.

A perspectiva de menos volatilidade no
mercado  domeéstico, conjugada  a
necessidade de auferir retorno em um
ambiente de juros baixos, poderad abrir
espaco para o aumento dos negécios em
segmentos do mercado secundario até
entdo caracterizados pela baixa liquidez.
Nos ultimos meses, ja é possivel observar
mudancas pontuais na composicdo dos
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Crescem operagoes com titulos indexados a prego
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montantes negociados nos segmentos de
titulos publicos e privados, o que pode
sinalizar o inicio de um novo perfil de
negocios.

No mercado de titulos publicos, mesmo
com a liquidez concentrada em poucos
vencimentos (tema tratado no Ultimo
Panorama ANBIMA), a participacao
relativa da carteira do IMA-B 5+ no
mercado secundario dobrou no Ultimo
ano. Em outubro/12, o IMA-B 5+
representou 15% do volume total
negociado, contra 7% no mesmo més
em 2011. Em termos absolutos, teve-se
uma elevacao de 232%, com o volume
mensal passando de R$ 8,9 bilhdes para
R$ 29,6 bilhoes.

J& no mercado secundario de titulos
privados, uma andlise do segmento
corporativo (ex-leasing) nos ultimos trés
meses revela que predominaram o0s
negécios com titulos indexados ao IPCA,
em relacdo aqueles com papéis com
remuneracdo atrelada a taxa DI (49,0%
contra 48,2%). Esse dado adquire
relevdncia por quebrar um padréo
histérico do perfil de negdcios do
segmento e pelo fato de o estoque de
titulos indexados ao DI em mercado ser
bem superior ao dos papéis indexados ao
IPCA (92,0% contra 4,7%). Além disso,
esse movimento vem sendo
acompanhado por um alongamento do
prazo dos ativos negociados. Os titulos

voltar ao indice

» IMA-B 5+ respondeu por 15% do
volume negociado em outubro

» Debéntures IPCA representaram
51% do total de negécios

» Corporativos acima de cinco anos,
correspondem a 29% do volume

acima de cinco anos responderam nos
ultimos trés meses pela maior parcela dos
negocios: 29% do total de operacoes.

O aumento de liquidez para ativos de
maior duration, atrelados a rentabilidades
prefixadas e indexadas a precos, podera
criar condicbes favoraveis no mercado
para uma valorizacdo mais expressiva das
carteiras, em um contexto de taxas de
juros estruturalmente baixas para o
padrao histérico brasileiro.
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Captacoes com debéntures nos dois

ultimos meses ficam bem acima da
média de 2012

Em outubro, metade das ofertas de
debéntures foi distribuida via
Instrucao CVM 400

Volume de ofertas de CRIs e FIDCs
tem desempenho inferior ao do
ultimo ano

As captacdes com debéntures nos meses
de setembro e outubro registraram
valores muito acima dos demais meses de
2012. Em setembro o volume emitido
atingiu R$ 11,5 bilhdes, o mais alto de
2012, enguanto em outubro as
captacdes até o momento somam R$
10,9 bilhdes, também muito superior a
média mensal até agosto de 2012, de R$
5,8 bilhoes.

No entanto, o perfil das captacbes foi
diferente nos dois meses. Em setembro,
97% das emissdes foram distribuidas via
ICVM 476 (R$ 11,2 bilhdes). J& em
outubro um volume de R$ 5,6 bilhdes foi
distribuido via ICVM 400, concentrado,

voltar ao indice

principalmente, em emissdes dos setores
de energia elétrica (R$ 2,9 bilhdes) e
transportes (R$ 1,9 bilh&o).

O movimento do periodo reforcou o
perfil de captacao observado em todo o
ano de 2012, onde os titulos de renda
fixa responderam pela maior parte das
ofertas realizadas pelas companhias
brasileiras, direcionadas tanto para o
mercado interno como para o mercado
externo. No ano, as emissdes de titulos
de renda fixa no mercado local ja somam
R$ 96,5 bilhdes, sendo que 71,2% deste
montante  foram  captados = com
debéntures, vindo em seguida as
emissdes de notas promissoérias, com
19,2% do total. £ muito provavel que
este perfil seja mantido até o fim do ano,
ja que a previsao de que as taxas de juros
permanecam em patamares reduzidos
continua estimulando as companhias a
refinanciar seus PassIvos. Os
instrumentos estruturados, como os CRIs
e FIDCs, por sua vez, tém apresentado
desempenho bem inferior ao de 20711
(assunto analisado em numero anterior
desta publicacdo). No ano, até outubro,
os CRIs e FIDCs acumulam volumes de
captacdo de apenas R$ 5,5 bilhdes e R$
3,8 bilhdes, respectivamente, 48% e
72,3% menos que no mesmo periodo do
ano passado.
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A recuperacdo das captacbes com acoes
também parece postergada para 2013.
Em outubro, houve uma Unica
distribuicdo, de R$ 439 milhoes,
referente @ uma operacdo da Lupatech,
de sobras de ac¢des nao subscritas
guando de seu aumento de capital. Com
isso, no ano, o volume de ofertas de
renda varidvel soma apenas R$ 10,8
bilhdes, 43% inferior ao do mesmo
periodo de 2011. Das ofertas encerradas
até setembro (Ultimo dado disponivel),
50,8% do valor emitido ficaram nas
maos dos estrangeiros, sugerindo que,
mesmo com o baixo dinamismo, esses
investidores continuam tendo
participacdo significativa no mercado
primario de acoes.

O apetite dos estrangeiros também
sustentou a pujanca das captacoes
externas com titulos de renda fixa em
outubro, que chegaram a US$ 7,1
bilhdes. No bimestre setembro/outubro
foram US$ 11,8 bilhdes em captacoes,
sendo que 55,7% deste total foram
realizados por empresas. Na média, as
emissdes do periodo tiveram prazo de
9,9 anos e yield de 5,6% a.a., mas com
ampla dispersao: enquanto a captacdo da
Rodopa Alimentos, com prazo de cinco
anos, saiu com um cupom de 12,5%a.a.,
a do Banco do Brasil, com prazo de trés
anos, ofereceu remuneracdo de 1,8%
a.a. Isso mostra que no mercado externo
as empresas, especialmente as de grande

voltar ao indice

Captacoes com acoes sao 43%
menores que as de 2011

Apetite de estrangeiros puxa
captacoes externas no més

Prazo médio das ofertas
internacionais é de 9,9 anos

porte, ainda tém consequido conciliar
captacbes de elevado volume com prazos
mais longos e menores custos.

Além disso, no contexto de
afrouxamento monetdario e de taxas de
juros em minimas histéricas no mercado
internacional, os titulos privados -
particularmente os de empresas latino
americanas - tém se destacado como
alternativas de rentabilidade vis-a-vis os
titulos publicos e as proprias captacoes
corporativas de economias desenvolvidas.

Embora esteja clara a facilidade de
distribuicdo de ativos de companhias
brasileiras no exterior - e a rentabilidade
oferecida pareca atender as expectativas
de emissores e investidores - o processo
de internalizacdo dos investidores
estrangeiros para a aquisicao de titulos
de renda fixa privados distribuidos no
mercado  interno  ainda  apresenta
desafios.

Desde a divulgacdo da Lei 12.431, em
junho de 2011, foram apenas trés as



Projetos series
Isentas
Conc. Rodovias do Tieté
Linhas de Trans. Montes Claros " 1
Empr. de Trans. Timéteo-Mesquita
Usina Hidrelétrica de Belo Monte
Concessionaria Rota das Bandeiras
Supervia Conc. Transp. Ferroviario
ALL Malha Norte S.A. " 1
Autoban
Transnorte Energia S.A.
Usina Hidrelétrica Santo Ant6nio
Usina Hidrelétrica Ferreira Gomes
Conc. Auto Raposo Tavares S.A. * ND
Usina Hidrelétrica Baixo Iguacu
(*) Em analise na ANBIMA.

Séries
Emissdo

Total | NMRF Total
32 CEMIG Ger. 3 22e32 1.350,00
62 - BNDESPAR 3 Todas 2.000,00
22 - Eletrobras 2 Todas  2.000,00
22 - Algar (*) 2 2 273,99
32 - TAESA 3 22e32 1.600,00

Volume (RS MM)
Total

25,00

160,00
1.100,00

750,00 ==

Volume (R$ MM)

NMRF
870,00
2.000,00

212,60

(*) Informacgao retirada do 12 aditamento da escritura, em 17/10/2012.

Distribuicdo

ICVM 400

ICVM 400

ICVM 400

ICVM 400

ICVM 400

Isento

160,00
135,00

Distr.

25,00 ICVM476

ICVM 476
ICVM 400

Status

Registrada
Registrada
Andlise CVM
Registrada

Perdeu o Selo

operacdes com debéntures destinadas
especialmente a investidores estrangeiros
(Art. 1° da Lei), duas delas envolvendo
operacdes especiais de internalizacdo de
dividas pelas companhias emissoras.

Dos treze projetos ja& aprovados por
portarias como prioritarios para a area de
infraestrutura - e que fazem jus também
a isencao de imposto de renda sobre os
rendimentos para as pessoas fisicas (Art.
2° da Lei) - apenas trés foram distribuidos
até o momento, perfazendo um total de
seis “debéntures incentivadas” colocadas
em mercado. Chama atencao, contudo,
0 baixo volume dessas operacoes,
especialmente daquelas realizadas ao
abrigo do Art. 2° da Lei 12.431/11 (ver
tabela).

A percepcado do mercado é que em parte
os investidores estrangeiros se sentem
pouco atraidos por esses ativos devido

aos baixos rendimentos ofertados,
especialmente apds os resultados de
bookbuilding, em funcdo da forte

demanda dos investidores locais, em sua
busca por rentabilidade e diversificacao
de ativos. A expectativa de estabilidade
da taxa basica de juros no curto e médio
prazo, com a esperada reducdo da
volatilidade, deve melhorar a precificacao
destes ativos, reequilibrando sua relacdo
risco/retorno, o que deve incentivar novas
emissdes e a ampliacdo da base de
investidores.

voltar ao indice

Seis debéntures incentivadas estao
em mercado

Ha desafios para atrair o investidor
externo para mercado local

Treze projetos ja foram aprovados
pela Lei 12.431/11

Neste mesmo sentido, ha grande
expectativa de que o mercado de titulos
privados de renda fixa, especialmente o
de titulos mais longos e desatrelados a
taxas de curto prazo, continue a se
desenvolver em 2013. Da mesma forma,

0 cendrio de estabilidade podera
estimular o florescimento de iniciativas
direcionadas a «criacdo de novos
produtos, como, por exemplo,

instrumentos de captacdo voltados para
viabilizar o funding de pequenas e
médias empresas.



Renda Fixa indices 2,67 19,19 21,72
Multimercados Macro 1,25 14,56 17,98
Acdes Small Caps 1,79 16,33 14,55
Multimercados Multiestrategia 0,66 12,13 13,93
Acdes Dividendos -0,55 8,45 13,66
Acdes Livre 0,37 11,53 12,32
Renda Fixa 0,88 9,69 11,78
Multimercados Juros e Moedas 1,16 9,88 11,64
Acbes Sustentabilidade/Governanga -0,57 10,68 9,83
Referenciado DI 0,62 7,43 9,38
AcOes Ibovespa Ativo 0,23 5,11 2,78
Fonte: ANBIMA
Captacdo Liquida por categoria (em RS bilhdes)
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Renda Fixa indices registra a maior
rentabilidade da industria de fundos
em outubro

A despeito do recuo do Ibovespa,
alguns fundos de a¢oes apresentaram
resultados positivos

Fundos Multimercados registram a
segunda maior captacao liquida da
industria no ano

Os fundos Renda Fixa Indices
apresentaram a maior rentabilidade da
industria de fundos de investimento em
outubro, em funcdo do  bom
desempenho  dos  titulos  publicos
indexados de longo prazo. Alguns fundos
de acdes apresentaram  resultados
positivos, descolando-se do Ibovespa
que, ao contrario dos meses anteriores,
recuou influenciado pela divulgacao de
fracos resultados corporativos.  Ja os
fundos Multimercados também tiveram
bom desempenho, com destaque para
aqueles do tipo Macro, e voltaram a
registrar  ingresso  significativo  de
recursos. Com isso, a industria acumulou
captacdo liquida de R$ 8,3 bilhdes no

voltar ao indice

més e de R$ 94,7 bilhdes no ano, volume
inferior, apenas, ao do mesmo periodo

de 2010, quando a captacdo
extraordinaria ocorrida no segmento
corporativo  resultou em  ingressos

liquidos de R$ 54 bilhdes nos meses de
setembro e outubro.

A reducdo da taxa basica de juros, no
infcio de outubro, e a expectativa de sua
manutencao no médio prazo
estimularam a demanda por titulos
publicos indexados a indices de precos,
contribuindo para a valorizacdo de
3,80% do IMA-B no més. Com isso, o
indice acumulou alta de 23,64% no ano
e de 26,53% em 12 meses, refletindo,
em boa medida, os seguidos cortes de
juros, que totalizam 525 pontos base
desde agosto de 2011. Assim, com mais
de 60% da carteira composta por NTN-B,
os fundos de Renda Fixa Indices nao
apenas voltaram a apresentar a maior
rentabilidade da industria em outubro,
como também apresentam o melhor
desempenho no ano e em 12 meses,
superando o IMA-Geral qualguer que
seja o periodo analisado. Tal performance
refletiu-se na captacao liquida desses
fundos, que alcancou R$ 30 bilhdes nos
ultimos 12 meses, a segunda maior entre
todos os tipos da industria no periodo,
atrds apenas dos fundos Previdéncia
Renda Fixa, o que representa um
crescimento de 39,5% do respectivo PL -
Patriménio Liquido.
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No entanto, diante da expectativa de
manutencdo da Selic “por um periodo
suficientemente prolongado”, conforme
expresso na ata da Ultima reunido do
Copom, tudo indica que a forca motriz
que impulsionou o desempenho das
carteiras compostas por titulos publicos
indexados perdera intensidade. Neste
cenario, a busca por alternativas de
investimento, em um ambiente que se
apresenta mais propicio ao alongamento
de prazos e a desindexacdo de ativos e
operacdes, se coloca como um desafio
aos gestores. Na medida em que esse
novo cenario vem se firmando, e nao
obstante  os  ganhos  expressivos
proporcionados pelos titulos indexados
nos ultimos meses, j& se podem notar
alguns sinais de diversificacdo de
investimentos.

No que se refere ao fluxo de recursos, em
2012 observa-se um resgate liquido de
aproximadamente R$ 15 bilhdes em
fundos Referenciado DI por parte de
clientes do Varejo, em contraste com
aplicacoes liquidas de cerca de R$ 12
bilhdes na categoria Renda Fixa, o que
pode estar indicando uma transferéncia
de recursos desses clientes para fundos
com maior duration. Ja a categoria
Multimercados, composta por fundos
que, em geral, buscam retorno no longo
prazo através do investimento em
diferentes classes de ativos, vem
apresentando captacdo liquida mensal
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Manutencao dos juros deve limitar
retorno das carteiras de renda fixa

Alternativas de investimento
devem incluir alongamento de prazos

Alguns fundos de a¢bes mostram
descolamento do Ibovespa

nos ultimos meses proxima a R$ 5
bilndes, impulsionada, sobretudo, por
clientes do segmento de Private Banking.
Com isso, os fundos multimercados
passaram de um resgate liquido de cerca
de R$ 20 bilhdes em 2011 -
desconsiderada a mudanca de
classificacdo que ampliaria esse valor para
quase R$ 50 bilhdes - para captacao
fquida de R$ 20 bilhdes até outubro, a
segunda maior da industria no ano
depois da categoria Previdéncia.

Embora com resultado superior ao do
ano anterior, a captacdo liquida da
categoria Acbes vem apresentando
crescimento mais lento. Todavia, fundos
cujas estratégias nao estao diretamente
ligadas ao Ibovespa, como os tipos A¢bes
Livre e Acdes Dividendos, tém atraido
mais recursos. De fato, em funcdo dos
efeitos do cenario internacional sobre o
desempenho de acbes mais liquidas do
Ibovespa, que contribuiram para o recuo
de 2,18% do indice nos ultimos 12
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meses, alguns tipos como o Acbes Livre e
o Ibovespa Ativo vém se descolando do
benchmark, apresentando resultados
positivos, ao investir em papéis com
maior potencial de valorizacdo, ainda que
com menor liquidez.

No que se refere aos ativos que
compdem as carteiras dos fundos, os
dados mostram que as operacoes
compromissadas apresentaram o maior
crescimento em volume entre agosto de
2011, quando teve inicio a reducao dos
juros, e setembro de 2012. O ambiente
de incerteza e o resgate liquido de titulos
publicos, especialmente concentrado em
LFT, parecem explicar, ao menos em
parte, esse comportamento. Em termos
percentuais, 0 crescimento da
modalidade ficou em 24,9%, superando
o aumento de 16,5% do PL da induUstria
nesse periodo.

Também significativa foi a alta de 22,5%
no volume de titulos bancarios.
Destacou-se, em especial, o aumento do
volume de Letras Financeiras, titulos
bancarios de mais longo prazo,
majoritariamente atrelados a taxa DI, cujo
crescimento, de 119%, mais do que
compensou a reducdo da parcela
aplicada em CDBs. Outra modalidade
gue apresentou crescimento superior ao
do PL da induUstria foram os titulos de
crédito, cuja expanséo foi especialmente
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Compromissadas apresentam
maior crescimento em volume

Carteira de titulos imobiliarios
registra crescimento de 80%

Aumenta a demanda por
investimentos no exterior

concentrada em titulos imobiliarios, com
alta de 80% no periodo. Mas, em termos
percentuais, a maior taxa de crescimento
foi registrada pelos investimentos no
exterior (254%), revelando um aumento
significativo na demanda por essa
alternativa para a alocacdo de recursos,
gue ainda representa apenas 1,6% do PL
da industria.

Assim, na medida em que o retorno dos
titulos indexados perca intensidade, é
razoavel esperar um aumento da
demanda por titulos de crédito privado e
por ativos de maior duration. Neste
sentido, a ampliacdo dos limites para
aquisicdo de titulos privados nas carteiras
dos fundos, como as ofertas distribuidas
via Instrucdo n° 476, a melhoria na
gestao do crédito privado, 0
estabelecimento de regras para ©
alongamento das carteiras e a remogao
de entraves para o investimento em
ativos no exterior devem integrar a
agenda da industria de fundos em 2013.
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