PANORAMA AA

Ano lll e Nimero 17 ¢ Marco/2013

MANTIDAS AS EXPECTATIVAS QUANTO AO CENARIO EXTERNO, O
MAIOR DESAFIO DOS AGENTES FOI INTERPRETAR OS INDICADORES
DE INFLACAO E NiVEL DE ATIVIDADE DOMESTICOS. MESMO COM O
BAIXO CRESCIMENTO EM 2012 (0,9%), SINAIS DE RECUPERACAQ
ECONOMICA COMECARAM A SER IDENTIFICADOS. JA 0 [PCA EM
FEVEREIRO (0,6%) SUPEROU AS PROJECOES DO MERCADO, MAS
COM DESACELERACAO NA MAIORIA DE SEUS COMPONENTES.

COM ESSES RESULTADOS, HOUVE DISSENSO SOBRE O CENARIO
PROVAVEL NO CURTO PRAZO. DE UM LADO, 0S QUE ACREDITAM
EM UM MAIOR PESO DO CONTROLE INFLACIONARIO NAS DECISOES
DO BANCO CENTRAL. DE OUTRO, OS QUE APOSTAM NO COMPASSO
DE ESPERA, EM QUE A DESCOMPRESSAO SOBRE PRECOS ABRIRIA
ESPACO PARA PRIORIZAR O CRESCIMENTO ECONOMICO NA
CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA.

AS DUVIDAS SOBRE A TRAJETORIA DE JUROS SE REFLETIRAM EM
MAIOR VOLATILIDADE, O QUE FOI ACOMPANHADO PELO AUMENTO
DE NEGOCIOS NO SEGMENTO DE RENDA FIXA E MOVIMENTOS NA
INDUSTRIA DE FUNDOS. NO MERCADO DE CAPITAIS, OBSERVOU-SE
A QUEDA DAS CAPTACOES COM TiTULOS DE DIVIDAE A
REALIZACAO DO SEGUNDO IPO DO ANO.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Maior liquidez e volatilidade caracterizaram o mercado de NTN-B »

O trade-off entre juros e PIB que tem dominado o debate se refletiu na maior
sensibilidade do mercado aos eventos econémicos, com volatilidade no
preco dos titulos indexados e elevagao do volume de negécios.

O movimento nos mercados de juros doméstico e internacional reduziu as
captacOes com divida no més, enquanto dois IPOs e oito ofertas de agdes em
analise movimentam o segmento de renda variavel.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Rentabilidade baliza decisdes do investidor no curto prazo »

Embora a industria tenha registrado captacao liquida recorde no primeiro
bimestre (RS 52,7 bilhdes), o recuo da rentabilidade estimulou resgates
liquidos em fundos Renda Fixa Indices.
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RS/USS

1,995
1,99
1,985
1,98
1,975
1,97
1,965
1,96
1,955
1,95

Fonte:B

Taxa de cambio diaria- fevereiro/13a 12/03/13

- = — interveng6es do BC (swaps cambiais reversos)

CB/Séries Temporais

» Projecdo de inflacao do Comité
Macro da ANBIMA aponta IPCA
acumulado em 6,64% para marco

» Swaps cambiais reversos do Banco
Central indicam piso de R$ 1,95 para a
taxa de cambio

» Tesouro vende prefixados e
indexados com taxas de colocacao
mais altas

No mercado de renda fixa, o trade-off
entre juros e PIB que vem dominando o
debate econdmico nas ultimas semanas
tem se traduzido na maior sensibilidade
dos agentes a divulgacao de indicadores
econdbmicos e/ou  declaracdo  das
autoridades, refletindo em alguma
medida a incerteza sobre o cenario
econdbmico atual e a conducdo da
politica monetaria no curto e médio
prazo.

Informacdes sobre inflacdo e atividade
divulgadas no ultimo més nao ajudaram
a dirimir as duvidas do mercado quanto a
calibragem dos juros. O resultado do PIB
em 01/3, por exemplo, confirmou o baixo
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crescimento em 2012 mas mostrou
reaceleracdo do nivel de atividade no 4°
trimestre. A inflacdo de fevereiro caiu em
relacdo a janeiro, mas ficou acima da
esperada pelo mercado. Para marco, o
Comité de Acompanhamento
Macroecondmico da ANBIMA revisou a
projecdo de 0,43% para 0,52%, o que
resultaria numa inflacdo em 12 meses de
6,64%, acima do teto da meta. O desafio
atual é mensurar o efeito e o ritmo da
desoneracao da cesta basica no IPCA —
que podem ampliar as apostas de
manutencao de juros - reforcadas com o
tom cauteloso adotado pelo BC na ata da
reuniao do Copom de marco.

J&4 no segmento cambial, a atuacdo do
Banco Central tem sinalizado uma faixa
estreita de variacao para o délar, que nao
deve adicionar pressao aos precos
domésticos. Por outro lado, entre
fevereiro e marco, a realizacdo de swaps
reversos (trés no total), que equivale a
compra de moeda junto ao mercado, em
momentos em que a cotagdo se
aproximava de R$ 1,95, sugere a
existéncia de um piso para o cambio.

Conforme abordado no ultimo Panorama
ANBIMA, um reflexo direto desse cenario
de incerteza tem sido a elevacao do custo
de captacao do Tesouro nos leildes de
venda de titulos publicos.

RENDA FIXA 2



Volume negociado aumenta com volatilidade

NTN-B (acima de 5 anos): Volatilidade mensal x volume médio
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Os ativos prefixados e indexados ao IPCA
continuaram  sendo  vendidos com
maiores taxas de colocacdo e volumes
reduzidos — em especial, as NTN-B. A
novidade ficou por conta dos titulos com
maturidades  prefixadas jan/2019 e
jan/2023 (NTN-F) e da NTN-B ago/22, que
apresentaram reducao nas suas taxas de
venda em relacdo ao leildo anterior,
indicando uma melhora pontual nas
condicoes de oferta do gestor da divida
publica.

A carteira de NTN-B marcada a mercado,
expressa pela trajetéria do IMA-B,
registrou em fevereiro queda de 0,88%.
Os IMA B5 e IMA B5+ capturaram
variacdes negativas de 0,50% e 1,16%,
respectivamente. A percepcdo da menor
valorizacdo das carteiras indexadas ja
vinha ocorrendo desde a divulgacao da
ata do Copom em janeiro, quando o BC
reconheceu a piora da inflacao de curto
prazo e o limite da politica monetaria
para estimular o crescimento. Desde
entdo, aumentaram as apostas do
mercado em uma elevacdo dos juros, o
gue trouxe maior volatilidade ao
segmento.

Vale ressaltar que a trajetoria volatil dos
precos da NTN-B tem sido acompanhada
por uma elevacaco no volume de
negdécios. Em fevereiro, as NTN-B acima
de cinco anos, que compdem a carteira
do IMA-B 5+, apresentaram volume
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» IMA-B registra retorno de -0,88%
em fevereiro

» IMA-B 5+ representou 42% do
volume negociado de NTN-B

» Participacao de indexados aumenta
na carteira dos investidores

médio mensal de negdécios de R$ 2,6
bilhdes, o equivalente a 42% do total
negociado, a maior participacéo ja
registrada em um més. A NTNB ago/22
representou no més passado 22% do
giro contra 1,5% em fevereiro/12. Ainda
gue esse movimento seja potencializado
pelo crescimento do estoque em
mercado dos titulos de duration mais
longa, essa tendéncia reflete a maior
disposicao ao risco de mercado por parte
dos investidores.

A elevacao da liquidez num contexto de
volatilidade foge ao padrao observado no

periodo de juros altos, quando
predominavam  estratégias defensivas.
Estas, por sua vez, geralmente

implicavam na reducao de negdcios no
secundario e na busca por alternativas de
investimento de curtissimo prazo, que
asseguravam rentabilidade e baixo risco.

A maior demanda por NTN-B se refletiu
na composicao das carteiras dos
investidores. Entre os meses de janeiro de
2013 e de 2012 observa-se crescimento

RENDA FIXA 3
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N2 de negdcios cresce com volatilidade
IDA: Volatilidade x N2 de operagdes

EP=Carteira das entidades de previdéncia (via fundos)

em mercado.

Um fato a destacar é que a relacao
positiva entre volatilidade e negocios
também vem sendo observada no
mercado de debéntures. A trajetéria da
volatilidade do IDA-IPCA - indice de
Debéntures ANBIMA vinculadas ao IPCA
tem acompanhado a elevacdo do nimero
de operacdes com titulos que compdem
a carteira do indice. Essa correlacao
aumenta significativamente a partir do
momento em que a meta da taxa Selic
atinge o seu patamar minimo histérico.

No més, foram adotadas medidas que
buscam adequar a conformacdo do
mercado de titulos publicos as novas
condicdes macroecondmicas. Em 28/2, o
Conselho Monetario Nacional estendeu

» BM&FBovespa lanca contrato
futuro da taxa Selic

» Carteira do IDA-IPCA apresenta
volatilidade e aumento de negodcios

contribuindo para o incremento de
negocios no mercado secundario.

Em 01/3 também foi criado o contrato
futuro de Selic na BM&FBovespa. Esse
instrumento, que sera corrigido pela taxa
média das operacdes compromissadas de
um dia com titulos publicos federais (taxa
Selic), visa criar um indexador de renda
fixa que melhor reflita as condicbes de
liquidez do sistema.

As apostas dos investidores no mercado
de renda fixa ainda  podem mudar
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Emissoes de divida no mercado
internacional tém forte queda em
fevereiro

Aumento da volatilidade nas taxas
dos titulos do tesouro americano
dificulta precificacao de ativos

Mercado externo da sinais de
reabertura para operac¢oes de renda
fixa no inicio de marco

O aumento da volatilidade no mercado
de juros ao longo de fevereiro causou
impacto direto no volume de captacoes
domésticas e internacionais com titulos
de renda fixa por parte das companhias
brasileiras.

Nos EUA, as taxas dos Treasuries cairam
no final de fevereiro (os precos dos titulos
subiram), especialmente as do vértice de
10 anos, refletindo um retorno da
demanda dos investidores por ativos mais
seguros. No final de janeiro e na primeira
parte de fevereiro, o movimento havia
sido o inverso, especialmente em funcao
de uma pontual incerteza quanto a
continuidade da politica de
afrouxamento monetario do fed e de
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expectativas quanto a um possivel
aumento das taxas de juros no mercado
americano. Com isso, o més de fevereiro
mostrou-se particularmente dificil para a
precificacdo e colocacdo de titulos de
divida privada em dodlares, o que foi
disseminado para diversas classes de
emissores e ativos de diferentes niveis de
risco - ou seja, tal dificuldade nao foi
exclusiva das companhias brasileiras.

Sendo assim, em fevereiro, as empresas
brasileiras captaram no exterior apenas
US$ 700 milhdes, em duas operacdes de
renda fixa (a JBS captou US$ 500 milhdes
e a GOL, US$ 200 milhdes), uma queda
acentuada quando comparada as
emissdes do més anterior (US$ 4,75
bilhdes) e, principalmente, as de fevereiro
de 2012 (US$ 11,7 bilhdes), quando as
captacbes com titulos de divida no
mercado internacional alcancaram o valor
mais alto da série de captacdes externas
acompanhada pela ANBIMA desde 2006.

J& no inicio de marco, o quadro se
alterou. As taxas dos Treasuries voltaram
a subir, especialmente para 0s prazos
mais longos, e o aparente retorno do
apetite por ativos de maior nivel de risco
propiciou o retorno das operacbes com
titulos de divida privada, com elevada
demanda, como a observada na
operacao da Cosan. Ainda assim, o
consenso de que as companhias
aproveitaram a janela de oportunidade



Vencimentos de Titulos Externos de Longo Prazo* (USS bilhdes)
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em 2012 - periodo em que as captacoes
externas totalizaram US$ 50,6 bilhdes -
permite supor que as empresas estdo em
situacdo mais confortavel no que diz
respeito a disponibilidade de recursos e a
necessidade de refinanciamento de
passivos No curto prazo. Como uma proxy
da menor necessidade de rolagem destes
ativos, o perfil de vencimentos das
dividas externas de longo prazo
divulgado pelo BC aponta que, em 2013,
0 somatoério de vencimentos para titulos
do governo central, bancos e outros
setores é de apenas US$ 8,1 bilhdes, com
uma concentracdao maior de volume em
dezembro (de US$ 1,6 bilhdes).

A volatilidade nos juros domésticos
também influenciou em alguma medida
as captagdes com titulos de renda fixa no
pais. Em fevereiro, o volume captado em
renda fixa foi de R$ 2,5 bilhdes,
integralmente em ofertas de debéntures.
Entretanto, se adicionarmos as
debéntures ICVM 476 em processo de
distribuicdo e as ofertas realizadas no
inficio de marco, este volume sobe para
R$ 7,5 bilhGes. Interessante observar o
aumento da participacdo de debéntures
registradas via ICVM 400 no periodo
recente, com participacdo de 45% sobre
o total. Isso mesmo sem considerar a
nova captacdao da CEMIG Distribuicao,
registrada no Novo Mercado de Renda
Fixa da ANBIMA e na CVM, que
movimentou R$ 2,2 bilhdées no inicio de
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Vencimento de titulos externos
somam US$ 8,1 bi no ano

Volatilidade dos juros no mercado
doméstico impacta captacoes

FIDCs e CRIs nao tém ofertas
registradas em fevereiro

marco, e também foi ofertada via ICVM
400. Ainda assim, o volume de captacoes
com debéntures em 2013 até o inicio de
marco (R$ 13,37 bilhdes) ndo supera o
realizado no primeiro bimestre de 2012
(R$ 15,5 bilhoes).

No segmento de titulos de securitizacao,
surpreendeu a total auséncia de
captacoes com CRIs e FIDCs em fevereiro.
As emissdes destes instrumentos ja
vinham apresentando desaceleracao ao
longo de 2012, mas foi a primeira vez
gue nao houve registro de emissdes de
FIDCs em um més. Quanto aos CRIs, isso
havia ocorrido somente em maio de
2006 e novembro de 2007.

A readaptacao as recentes mudancas
regulatérias no mercado de FIDCs tem
explicado a baixa performance destes
titulos, como abordado em versoes
anteriores deste Panorama ANBIMA. Ja
em relacado aos CRIs, a relativa
desaceleracao observada no mercado
imobiliario em 2012 parece explicar pelo



Variac¢do das Bolsas Internacionais em USS (%) em 2013*
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menos em parte a menor utilizagao do
instrumento, embora, se observe, no
periodo recente, aumento significativo
nos lancamentos de cotas de Fll — Fundo
de Investimento Imobiliario.

As boas noticias para o mercado de
capitais doméstico no periodo estiveram
concentradas no mercado de acoes,
embora mais focadas nas perspectivas de
captacdes do que na valorizacao dos
ativos. Neste Ultimo quesito, inclusive, o
desempenho da bolsa doméstica no ano

tem se distanciado  muito do
comportamento  dos  seus  pares
internacionais, no comparativo das

rentabilidades em délar (ver quadro ao
lado). Esta diferenca de desempenho é
ainda mais acentuada quando
comparada ao  recorde  historico
observado pelo indice Dow Jones no
mesmo periodo (no ano, até o dia 12 de
marco, o indice se valorizou 10,3%).

Contudo, aos poucos, as ofertas de acdes
estao sendo retomadas no pais, depois
de um ano de operacdes represadas (em
2012, o volume de captacdes com acoes
foi de apenas R$ 14,3 bilhdes). Em 2013,
ja foram realizados dois IPOs: o da Linx
em fevereiro (R$ 528 milhdes) e o da
Senior Solution em marco (R$ 62,2
milhdes). Com isso no ano, as ofertas de
acoes chegam a R$ 1,4 bilhdes, um
avanco em comparacao a auséncia de
ofertas no primeiro trimestre de 2012.
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Bolsa doméstica se descola da
rentabilidade de seus pares

Mais um IPO com acoes é realizado
em margo

Oito novas ofertas de acoes estao
em analise na ANBIMA e CVM

Ao longo de fevereiro e no inicio de
marco mais oito ofertas de acbes
entraram em processo de analise na
ANBIMA e na CVM, distribuidas entre
diversos setores de atividade: metalurgia
e siderurgia, administracdo de shoppings,
agronegocio, seguradora, setor hoteleiro,
educacao e empresas de programas de
fidelizacdgo. Com isso, aumentam as
expectativas de que novas operacoes
venham a mercado no curto e médio
prazos.
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Mercados de renda fixa e renda
variavel desafiam gestao de recursos
no inicio de 2013

Multimercados Long and Short sao
novamente destaque mensal de
rentabilidade

Impulsionada pelo Poder Publico,
Indastria registra captacao liquida
recorde para o primeiro bimestre

Assim como em janeiro, o}
comportamento dos principais
indicadores do mercado financeiro em
fevereiro, tanto no mercado de renda fixa
como no de renda variavel, seguiram
representando  um desafio para o0s
gestores de recursos neste inicio do ano.
Além de novo recuo mensal registrado
pelo Ibovespa em fevereiro, que acumula
queda de 5,79% em 2013 e de 12,74%
nos ultimos 12 meses, o IMA-Geral,
principal indicador de rentabilidade para
os titulos publicos em mercado, também
apresentou recuo no més (-0,29%), o
primeiro desde outubro de 2008,
reduzindo a valorizacdo acumulada pelo
indice no ano para préximo de zero.
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Esse movimento, que foi influenciado
pela elevacdao das taxas de juros dos
titulos publicos (veja analise do Mercado
de Renda Fixa), torna o cenario ainda
mais desafiador quando se leva em conta
0 atual patamar da taxa basica de juros e
da inflacdo. Neste ambiente de baixos
retornos reais, fundos com gestdo mais
sofisticada, que buscam a geracdo de
ganhos ndo correlacionados ao risco de
mercado (chamados de alfa), vém se
destacando na industria. E o caso dos
fundos Multimercados Long and Short,
cujas carteiras sao predominantemente
compostas por posicdes compradas e
vendidas, neutras ou direcionais ao risco
do mercado acionario, e que novamente
se destacaram em fevereiro, acumulando
as maiores rentabilidades da industria em
2013.

Apesar das dificuldades que o atual
cenario apresenta para a gestao de
carteiras, a industria de fundos registrou
captacdo liquida recorde de R$ 52,7
bilndes nos dois primeiros meses do ano,
sendo R$ 12,6 bilhdes em fevereiro. Vale
notar, no entanto, que além do
movimento sazonal de captacao liquida
em fundos de clientes do Poder Publico,
geralmente associado ao aumento da
arrecadacao de impostos, esse resultado
foi ainda elevado pelo ingresso liquido de
R$ 16,5 bilhdes em cinco fundos Renda



Curto Prazo
Referenciado DI
Renda Fixa
Multimercados
AcgOes
Previdéncia
FIDC
ParticipagGes
Outros

Total

Fonte: ANBIMA

7.508
-3.053
-60
1.996
1.551
2.593
1.014
630
430
12.608

18.844
-5.667
28.718
229
3.156
5.422
96
1.093
816
52.708

Captagio Liquida por tipos da categoria Renda Fixa (RS bilhdes)
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-3.097

12m

-25.691

B Renda Fixa Crédito Livre

Renda Fixa indices

Fixa Indices pertencentes a uma Entidade
de Previdéncia Complementar Publica.

Além da captacao liquida registrada pelas
categorias Renda Fixa e Curto Prazo no
ano, impulsionadas ~ por  fundos
pertencentes aos clientes do Poder
Pdblico, merece destaque, ainda, o
ingresso liquido na categoria Previdéncia
e, em especial na de Acdes, considerando
o recuo acumulado pelo Ibovespa no
ano. Em fevereiro, a categoria
Multimercados também se destacou,
com a captacao liquida de R$ 2 bilhdes
liderada por clientes do segmento
Private. Ja a categoria Renda Fixa
apresentou saldo préximo de zero, com o
resgate liquido de R$ 3,1 bilhdes em
fundos Renda Fixa Indices sendo
compensado pela captacdo liquida do
tipo Renda Fixa, com destaque para os
fundos pertencentes aos clientes do
Poder Publico.

Apo6s ser destaque de rentabilidade e
captacao liquida em 2012, os fundos de
Renda Fixa Indices, cujas carteiras sao
predominantemente  compostas  por
NTN-Bs, registraram recuo de 0,48% em
fevereiro, influenciados pela queda de
0,88% do IMA-B. Embora esses fundos
ainda liderem a captacdo liquida
acumulada no ano na industria, funcao
dos aportes realizados em janeiro por
uma Entidade de Previdéncia
Complementar Publica, em fevereiro,
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Queda do Ibovepa nao inibe
captacao liquida em fundos de Ac¢oes

Fundos Renda Fixa indices
registram recuo em fevereiro

Rentabilidade estimula resgates em
fundos Renda Fixa indices

com excecao do Poder Publico, todos os
demais segmentos de investidores
realizaram  resgates liquidos  nesses
fundos. De fato, na ultima vez em que
esses fundos registraram rentabilidade
negativa, em junho de 2012, também
houve resgate liquido.

Esse movimento parece evidenciar que a
rentabilidade ainda é o principal
balizador das decisdes de investimento e
desinvestimento de uma  parcela
expressiva de investidores. No entanto,
tal comportamento pode ser bastante
prejudicial para esses mesmos
investidores, especialmente em fundos
com estratégias de longo prazo, como é
o caso daqueles que aplicam recursos em
titulos de maior duration, como as
NTN-Bs, que em principio deveriam
contar com um horizonte também mais
amplo de permanéncia do investidor na
aplicacdo. Embora os fundos Renda Fixa
indices acumulem uma das maiores
rentabilidades da industria nos ultimos 12
meses encerrados em fevereiro, a
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perspectiva de uma possivel elevacao da
taxa de juros parece ter estimulado um
movimento de “realizacdo de lucros”,
que se refletiu nos resgates observados.
Esse ~ comportamento reforca a
importancia das iniciativas relacionadas a
educacao dos investidores, especialmente
no que se refere a sua compreensao dos
riscos de mercado e da necessidade de se
estabelecer estratégias diferenciadas para
as suas aplicacoes, a partir de suas
preferéncias por liquidez de curto e longo
prazo.

J& a captacdo liquida em fundos da
categoria Acbes parece refletir um
comportamento distinto por parte de
seus investidores. Mesmo diante do
recuo do Ibovespa nos ultimos 12 meses,
esses fundos acumulam captacao liquida
de R$ 11 bilhdes ou 5,5% do respectivo
Patriménio Liquido no mesmo periodo.
De um lado, o desempenho de alguns
fundos, como o Acdes Livre, de maior
Patrimoénio da categoria e que acumula
alta de 11,28% nos ultimos 12 meses,
pode explicar parte desse
comportamento. De outro, possivelmente
seus investidores, por compreenderem
melhor os riscos do mercado acionario,
apresentam uma maior tolerancia as
perdas no curto prazo.

Por fim, uma breve analise sobre o perfil
da distribuicao do Patriménio Liquido nas
principais categorias de fundos revela
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Estratégias de longo prazo
requerem entendimento dos riscos

Fundos de Acoes Livre acumulam
alta de 11,28% em 12 meses

Educacao pode contribuir para a
poupanca de longo prazo

que investidores com maior
conhecimento sobre os riscos dos
mercados, como os dos segmentos
Private e Institucional, alocam uma
parcela maior de seus recursos em
fundos Multimercados e de Acdes, que
geralmente apresentam uma volatilidade
mais elevada. Em geral, esses investidores
apresentam uma maior tolerancia as
flutuacbes de mercado e uma visdo de
longo prazo em suas decisbes de
investimento.

Assim, neste novo ambiente e atual nivel
de juros, a intensificacdo da educacdo do
investidor, somada a orientacao por
profissionais certificados, terd importante
papel a desempenhar para que o
investidor, especialmente o do Varejo,
entenda melhor os riscos de mercado na
busca por retornos mais elevados para
suas aplicacbes de longo prazo.
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