PANORAMA A\ ANBIMA

Ano Il e Nimero 12 e Outubro/2012

AS ALTAS NA PRODUCAO INDUSTRIAL EM 20 DOS 27 RAMOS DE
ATIVIDADE, EM AGOSTO, E NO INDICE DE CONFIANCA DA
INDUSTRIA, EM SETEMBRO, SINALIZAM UMA RECUPERACAO DA
ECONOMIA, MAS NAO A PONTO DE REVERTER O FRACO
DESEMPENHO DE 2012 - 0 PROPRIO BC REDUZIU SUA PROJECAO DO
PIB PARA O ANO DE 2,5% PARA 1,5%.

A FALTA DE REACAO DO INVESTIMENTO DOMESTICO E A
CONSTATACAO DE QUE A PERDA DE DINAMISMO GLOBAL SERA
MAIOR E MAIS DURADOURA DO QUE SE ANTECIPAVA MOTIVARAM A
QUEDA DA SELIC, PARA 7,25%, QUE SE REFORCA COMO NOVA
APOSTA DE PISO PARA A TAXA, EM UM CENARIO EM QUE AS
EXPECTATIVAS DE PRESSAO INFLACIONARIA PARECEM MAIS
FOCADAS NO CURTO PRAZO.

NESTE AMBIENTE, E COM A PERSPECTIVA DE NOVAS MEDIDAS DE
DESINDEXACAO, OS ATIVOS DE RENDA FIXA COM MAIOR DURATION
SE VALORIZARAM, O QUE BENEFICIOU A INDUSTRIA DE FUNDOS, QUE
NO MES TAMBEM GANHOU COM A ALTA DAS ACOES DE GRANDES
EMPRESAS. O MERCADO DE CAPITAIS SEGUIU COM EMISSOES
CORPORATIVAS CONCENTRADAS EM DIVIDA.

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenarios de incerteza ainda desafiam investidores »

Expectativas sobre a trajetéria da Selic, o cendrio externo e seus reflexos
sobre os precos domésticos, e o processo de desindexacdo em curso levam
investidores a reavaliar retornos de longo prazo.

Tanto no mercado doméstico quanto no internacional, as companhias
brasileiras concentraram suas captacdes em instrumentos de divida e
indicam o adiamento para 2013 das ofertas de renda variavel.

Cendrio macro afeta retornos na industria de fundos »

Enquanto as medidas de estimulo a liquidez anunciadas na Europa e nos
Estados Unidos estimularam os fundos de ac¢des, a nova reducdo dos juros
elevou os rendimentos dos fundos de renda fixa.



Inflagdo implicita fica mais alta no curto prazo
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Retorno da carteiralonga se recupera no final do més
Retorno das NTN-B em setembro (%)

» Inflacdo implicita indica expectativa
de maior pressao sobre os precos no
curto prazo

» Comité Macro da ANBIMA eleva
projecao de inflacao para 2012 e reduz
ade 2013

» IPCA previsto para 2013 é reduzido
de 5,50% para 5,31% em cenario de
fim do ciclo de queda dos juros
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A sinalizacdo do Governo de que
promoveria mais uma reducao da Selic
em outubro, confirmada com a queda da
taxa para 7,25%, suscitou 0
reposicionamento de parte dos agentes
nas operacdes de curto prazo, mas nao
reduziu as incertezas que  vém
caracterizando o segmento. Além da
perspectiva de interrupcdo do ciclo de
gueda, e de manutencao da taxa de juros
nos proximos meses, no periodo recente
a trajetéria das varidveis que expressam
as condicdes de mercado refletiu
questdes de naturezas diversas, tanto
conjunturais — os desdobramentos do
cenario externo e a pressao Nos precos
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domeésticos - quanto estruturais, como o
esforco do governo para reduzir as
exposicbes em ativos e operacbes
vinculadas a taxas de um dia.

As Ultimas edicdes do Panorama ANBIMA
destacaram a pressdo sobre a inflacao
doméstica ocorrida a partir de julho,
decorrente em grande parte da quebra
da safra norte-americana de graos, e 0s
seus reflexos nos precos dos ativos. Em
setembro, o impacto ainda foi relevante,
com a inflacdo implicita nas taxas dos
titulos publicos prefixados elevando-se de
patamar em relacdo aos  meses
anteriores. Entretanto, o que diferenciou
a trajetéria dessa curva no final de
setembro foi o nivel mais alto da inflacao
esperada nos vértices curtos, em relacdo
aos mais longos, 0 oposto ao observado
em meses anteriores, sugerindo o
esgotamento dos efeitos do choque de
precos, mais limitados agora a inflacdo
de curto prazo.

Esse movimento também se refletiu nas
previsdes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, que revisou suas projecoes de
IPCA para 2012 (de 5,15% para 5,37%)
e 2013 (de 5,50% para 5,31%). Desta
forma, apesar do balanco de riscos
inflacionarios continuar relevante, o
mercado parece enxergar que se esta
proximo ao limite desse choque de oferta
sobre os precos domésticos.

RENDA FIXA 2



Carteiraacimade um ano reverte trajetdria

Retorno do IRF-M em setembro (%)
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Em setembro, as carteiras de titulos
publicos de longo prazo se valorizaram a
partir do dia 20/9, quando se percebeu
gue a taxa de juros real seria menor do
que a até entdo pactuada nos papéis de
mais longo prazo, explicitando os
prémios  expressivos  existentes  nas
maturidades prefixadas e indexadas mais
longas.

Além disso, a divulgacdo, em 19/9, da
intencdo do Governo de reduzir, nos
proximos meses, a exposicdo  das
carteiras dos fundos de previdéncia
aberta a taxas de juros de curtissimo
prazo reforcou as perspectivas de
valorizacdo dos ativos de maior duration.
Em apenas nove dias, entre 20 e 28/9, as
carteiras prefixadas e indexadas mais

longas apresentaram valorizagao
acumulada de 0,67% e 1,69%,
respectivamente, contra -0,06% e

-0,43%, no periodo compreendido entre
01 e 19/9.

A evolucdo nos ultimos seis meses dos
retornos mensais da carteira prefixada
acima de um ano, expressa pela trajetoria
do IRF-M 1+, relativamente a da taxa do
DI (Depdsito Interfinanceiro) da Cetip,
ilustra a necessidade dos investidores
buscarem alternativas de rentabilidade. O
fechamento do  diferencial  desses
retornos - em funcdo da menor
valorizacao da carteira prefixada ao longo
do periodo - indica que as incertezas
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» IMA-B 5+ registrou retorno positivo
na segunda quinzena do més

» Retornos mensais do IRF-M 1+ e DI
vém convergindo nos ultimos meses

» No més, dois vencimentos de NTN-B
responderam por 52% dos negécios

decorrentes do final do processo de
queda da Taxa Selic tém reduzido a
rentabilidade das operacbes com ativos
de maior duration para taxas proximas
as de curtissimo prazo.

Por outro lado, neste cenario, a
preferéncia dos investidores por papéis
indexados a inflacdo refletiu a conjuncao
da busca por hedge e rentabilidade - s¢
nos Ultimos trés meses a carteira das
NTN-B rendeu 6,3%. A liquidez desses
titulos, entretanto, é muito concentrada,
0 que restringe a demanda dos
investidores  que  buscam maior
flexibilidade nas suas posicdes. Em
setembro, apenas dois vencimentos
(agosto/14 e agosto/16) responderam por
cerca de 52% do volume total
negociado.

As NTN-B de até 5 anos representam
cerca de 60 a 70% do volume negociado
e sao utilizadas em operacdes de trava
com prefixados nos mercados a vista e de
derivativos. As maturidades mais longas,
mais adequadas ao passivo atuarial das

RENDA FIXA 3



Liquidez é maior nas carteiras até cinco anos

Volume negociado no mercado secundério de NTN-B (RS bilhdes)
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carteiras de fundos de pensdo, sao
geralmente levadas até o vencimento, o
que limita ainda mais a liquidez desses
titulos.

Desta forma, a busca por alternativas de
investimento deverd ser a tdnica do
mercado de renda fixa nos proximos
meses, que podera se expandir para o
segmento de titulos corporativos. Vale
registrar que nos Ultimos trés trimestres a
carteira  do IDA-IPCA (Indice de
Debéntures ANBIMA-IPCA) apresentou
retorno superior ao da carteira das NTN-B
de até 5 anos. No ultimo trimestre, o
IDA-IPCA variou 4,71%, contra 4% do
IMA-B 5.

voltar ao indice

> NTN-Bs até 5 anos representam 60%
do volume negociado

» Retorno do IDA-IPCA superou o do
IMA-B 5 nos trés trimestres do ano

» IDA-IPCA apresentou retorno de
4,71% no terceiro trimestre

RENDA FIXA 4
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* Dados preliminares.

Liquidez internacional favorece
captacoes externas pelas companhias
brasileiras

Ofertas domésticas e externas se
concentram em titulos de renda fixa
em setembro

Empresas nao financeiras sao
responsaveis pela maior parte das
emissoes internacionais

Em setembro, as companhias brasileiras
concentraram suas captacoes em titulos
de renda fixa, tanto no mercado
domeéstico quanto no internacional.

No mercado externo, as baixas taxas de
juros e o aumento da liquidez
beneficiaram as captacdes com bonds,
incentivando o alongamento ou a troca
de divida por parte das companhias
emissoras. Do lado dos investidores, o
retorno do apetite por risco - mais
acentuado desde agosto - tem
estimulado a demanda por ativos de
diferentes niveis de risco de crédito,
permitindo, inclusive, a ampla colocacao
de titulos de companhias classificadas
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como high yield a taxas consideradas
muito baixas. Este movimento tem
despertado um debate internacional
sobre 0s riscos associados a um possivel
aumento da inadimpléncia dos titulos
(risco de default) e a inadequacao da
relacdo risco/retorno desses ativos, ou
seja, 0 quanto a rentabilidade tem sido
compativel com o aumento do risco
tomado pelos investidores.

Apesar da busca pela diversificacdo de
ativos estar em curso no mercado
internacional desde agosto, apenas em
setembro as companhias brasileiras
comecaram a se beneficiar diretamente
desse movimento. Enquanto em agosto
houve apenas uma captacdo externa,
com volume de US$ 1,4 bilhdo, em
setembro foram seis operacbes, que
somaram US$ 4,7 bilhdes e tiveram prazo
médio  de 10,6  anos, puxado
principalmente pela emissdo da Vale -
com prazo de 30,4 anos. Excetuando-se
as cinco operacdes de titulos perpétuos
realizadas no ano, esta foi a segunda
operacao com este prazo em 2012 - o
maior do ano - equivalente ao da
operacdo realizada pela Odebrecht no
final de junho.

No consolidado do ano, as captacbes
externas chegam a US$ 37,5 bilhdes -
das quais US$ 37,4 com titulos de renda
fixa e apenas US$ 106 milhdes em ativos
de renda varidvel. Entre as ofertas com
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titulos de divida, a maior parte foi
realizada por empresas nao financeiras

(59,3%). O Tesouro brasileiro foi
responsavel por 10,3% do volume
captado, enguanto as instituicdes

financeiras responderam por 30,4%, ©
equivalente a US$ 11,4 bilhoes.

No mercado local, também prevaleceram
as captacbes de renda fixa. Foram
ofertados R$ 5,4 bilhdes em titulos de
divida em setembro, dos quais 89,2%
com debéntures, ou seja, R$ 4,8 bilhoes.
Somando-se as debéntures ainda em
processo de distribuicao via ICVM 476 e
aquelas ofertadas na primeira semana de
outubro, o volume chega a R$ 9,8
bilhdes. Entre as debéntures colocadas
no periodo, mereceram destaque as
emissdes superiores a R$ 1 bilhdo,
algumas realizadas por grandes empresas
como a CSN (R$ 1,6 bilhao), Embratel (R$
2,2 bilhdes), OGX (R$ 2 bilhdes) e Telesp
(R$ 2 bilhoes).

No ano até setembro, as operacdes com
titulos de renda fixa ja integralmente
distribuidas no mercado doméstico
somam R$ 75,7 bilhdes, dos quais 66%
com debéntures — o equivalente a R$
50,1 bilhées. A distribuicdo com esforcos
restritos (ICVM 476) foi dominante entre
os titulos de divida colocados no ano:
81,3% do total. Até mesmo as ofertas de
maior porte e de grandes companhias
foram feitas dessa forma, realcando as
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Debéntures lideram as ofertas
locais

Més se destaca por emissoes de
debéntures de elevado volume

Grande parte das debéntures
destina-se a refinanciamento

vantagens de custo e de agilidade dessa
modalidade de distribuicdo. Entre as
debéntures, a participacdo dos ativos
distribuidos com esforcos restritos no ano
foi de 82,8%.

O movimento de queda das taxas de
juros continua beneficiando o uso de
debéntures para a troca ou resgate de
dividas anteriores. Do volume ofertado
em 2012, 43,5% foi utilizado para o
refinanciamento de passivo, e outros
4,6% para resgate ou recompra de
emissdes anteriores. Em 2011, estas duas
parcelas haviam sido ainda maiores,
somando 59,7% do total. Uma parte
significativa dos recursos ainda é utilizada
para capital de giro (23,2% em 2012
contra 22,4% em 2011), mas cresceu o
montante de recursos destinados a
investimentos. A participacao conjunta
das debéntures direcionadas a
investimentos ou aquisicbes societarias
(17,8%), implantacao de projetos (6,4%)
e investimentos em imobilizado ou
infraestrutura (4,5%), cresceu mais de 10
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pontos percentuais em comparacdo as
emissdes realizadas em 2011 (que
haviam somado 17,9%).

O prazo médio também teve leve
melhora. Considerando a  primeira
repactuacao, o prazo médio de 2012 ja
chega a 5,7 anos, contra 5,2 anos em
2011. Os ativos ofertados mantém, no
entanto, a elevada participacdo de
debéntures indexadas ao DI, ainda que
nas novas emissoes essa seja inferior a do
estoque em mercado (91,5%). Entre as
emissbes mais recentes (setembro e
outubro), o percentual indexado ao DI foi
de 66%, enquanto os ativos indexados
ao IPCA responderam por 14% do total.
A emissdo da OGX, uma das operacoes
realizadas sob o amparo da Lei 12.431
(isencdo para estrangeiros) de R$ 2
bilndes, elevou a participacdo dos
prefixados entre os ativos colocados no
periodo a 21%.

Em setembro, o mercado doméstico
outra vez nao contou com emissdes de
acoes. Embora se esperasse que as
emissdes fossem retomadas ainda em
2012, e apesar da demanda latente por
ativos de renda variavel por parte de
diversos tipos de investidores, tudo indica
que emissores e investidores nao
chegaram a um consenso sobre o valor
dos ativos, o que levou muitas empresas
a desistir das ofertas de acbes ou
posterga-las para 2013. Parte da retracao
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Prazo médio das debéntures sobe
para 5,7 anos

Volume de debéntures indexadas
ao DI ainda é elevado

Apenas em trés meses de 2012
houve ofertas de a¢oes

dos investidores também pode ser
atribuida ao cenéario internacional, ainda
permeado de incertezas, e a auséncia de
indicadores favoraveis, especialmente no
que diz respeito a retomada do
crescimento da economia mundial. A
elevada salda de investidores
estrangeiros, observada na Bovespa em
setembro, exemplifica o comportamento
dos investidores globais: o saldo negativo
de R$ 4,2 bilhdes (compras menos
vendas) foi o pior resultado mensal de
2012, embora uma parte desta reacao
possa ser atribuida ao anuncio do pacote
para o setor elétrico, feito pelo governo
no periodo.
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Medidas de estimulo a liquidez na
Europa e nos Estados Unidos
estimulam fundos de a¢oes

Perspectiva de nova reducao de
juros favorece aplicacoes em renda
fixa

Fundos Multimercados lideram a
captacao liquida da industria pelo
segundo més consecutivo

o) ambiente macroecondmico e
regulatorio influenciou as categorias da
industria  de fundos em setembro.
Mesmo ja esperadas, as medidas de
estimulo a liquidez anunciadas na Europa
e nos Estados Unidos no inicio do més,
estimularam a alta da Bolsa de Valores, o
que se refletiu positivamente na
rentabilidade dos fundos de acbes. Os
efeitos dessas medidas, no entanto,
foram concentrados no setor de
commodities, gerando uma valorizacao
das acbes com perfil diferente do
observado nos ultimos meses.

A alta da inflacdo e a perspectiva do fim
do ciclo de reducdo de juros, todavia,
levaram a uma reducdo dos rendimentos
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no mercado de renda fixa no inicio do
més, sobretudo dos titulos corrigidos por
indice de precos, refletindo-se no
comportamento do IMA-B e,
consequentemente, dos fundos que tém
parcela expressiva de suas carteiras
investidas nesses titulos, como os fundos
Renda Fixa Indices. No entanto, diante
dos sinais de que a recuperacao do nivel
de atividade serd lenta e de que as
pressdes inflacionarias podem se esgotar
no curto prazo, esses titulos registraram
valorizacdo expressiva no final do més,
estimulados pela possibilidade de nova
reducdo dos juros, posteriormente
confirmada. Também contribuiu neste
sentido a noticia de que o governo
estaria estudando medidas para estimular
a desindexacdo das carteiras das
Entidades de Previdéncia a Taxa Selic.

No que se refere ao fluxo de recursos, a
indUstria apresentou resgate liquido de
R$ 1,4 bilhdo em setembro. Os resgates
registrados pelas categorias Curto Prazo,
Referenciado DI e Renda Fixa foram
parcialmente compensados pela captacao
liguida da categoria Multimercados, que,
pelo segundo més consecutivo,
contabilizou ingressos da ordem de R$ 5
bilhdes. Esses dados sugerem que, se a
gueda da taxa de juros pode estar
desestimulando  as  aplicacbes em
algumas categorias, a busca por mais
retorno e diversificacdo pode estar
favorecendo a categoria Multimercados,
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gue ja apresenta a segunda maior
captacao liquida da industria de fundos
em 2012, superada, apenas, pela
categoria Previdéncia.

A valorizacdo do mercado acionario em
setembro, concentrada no setor de
materiais basicos e, em especial, em Vale
e Petrobras, acabou se refletindo de
forma distinta no desempenho dos
diferentes tipos de fundos de acbes. Ao
contrario dos meses anteriores, quando
as acdes dessas empresas vinham
apresentando desempenho inferior ao do
lbovespa, em setembro sua valorizacdo
foi maior do que o dobro da registrada
pelo indice. Com isso, entre os fundos
abertos a captacéo, apenas os Fundos
Setoriais se valorizaram mais que o
Ibovespa no més. Vale notar que cerca de
40% do patriménio liquido dos Fundos
Setoriais estd alocado nas acbes dessas
duas empresas.

Ja os Fundos Acbes Livre, que procuram
superar o lbovespa e concentram o maior
patriménio da categoria, apresentaram
valorizacdo inferior a do Indice. Ao que
tudo indica, esses fundos ampliaram sua
exposicao em outros setores, que vinham
apresentando desempenho superior nos

ultimos meses. No entanto, a
rentabilidade acumulada por  esses
Fundos, no ano e em 12 meses, €

significativamente superior a do indice:
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Fundos de AcOes Setoriais
superaram a valorizacao do Ibovespa

Fundos de Acoes Livre acumulam
alta de 19,22% em 12 meses

Mudancas regulatorias afetam

Fundos de Ac¢oes Dividendos

11,12% e 19,22%, contra 4,27% e
13,09%, respectivamente.

As mudangas no marco regulatorio do
setor elétrico, por sua vez, também
tiveram uma influéncia importante no
comportamento dos fundos de acdes e,
em especial, dos Fundos Acoes
Dividendos, em geral altamente expostos
a este setor, composto por empresas com
bom histérico de pagamento de
dividendos. A expectativa de mudancas
regulatorias  também  afetou outros
setores regulados pelo governo, como o
de agua e saneamento, o que se refletiu
no Indice de Utilidade Publica (UTIL).
Com isso, esses fundos foram os Unicos
da categoria a apresentar desempenho
negativo em setembro, um més de alta
do Ilbovespa. No entanto, apesar da
qgueda registrada no més, os Fundos
Acdes Dividendos apresentam a maior
rentabilidade acumulada em 12 meses na
industria (20,70%), superando a dos
Fundos Renda Fixa Indices (20,05%).



Parcela da divida publica na carteira dos fundos

Fonte: Banco Central

Pos-fixados 18,1
Prefixados 16,7
Indexados 41,0
Op. Comp. 24,1

Fontes: BC/CVM/Economatica

13,8
11,6
45,0

29,7

22,6
30,0
29,0

18,5

* Divida Publica Mobiliaria Federal em Mercado

16,2
24,5
30,3

28,9

Parcela detida
pelos fundos
(por tipo de
titulo):

LFT: 58,62%
NTN-B: 45,72%
NTN-C: 66,95%
LTN: 30,32%
NTN-F:21,86%

27,4 18,7
30,1 29,3
24,7 26,7
17,2 23,8

Assim, embora os fundos de acoes
apresentem volatilidade historicamente
maior do que a de outras categorias,
diante da queda da taxa de juros, os
Fundos de Acbes Dividendos apresentam-
se como uma alternativa para a obtencao
de rendimento, aliado a possibilidade de
ganho de capital.

No mercado de renda fixa, os fundos que
carregam parcela expressiva de NTN-B
em suas carteiras, como os Renda Fixa
indices, outra vez apresentaram bom
desempenho, com alta de 1,11% no
més, contra 0,93% do IMA-Geral. Assim,
apesar da recente reducdo de
rendimentos associada ao fim da
trajetéria de queda dos juros, os fundos
de Renda Fixa Indices ainda acumulam a
maior valorizacdo da industria no ano, de
16,04%, contra 13,26% do IMA-Geral.

Ja os fundos da categoria Multimercados
parecem nao ter se beneficiado da alta
da Bolsa em setembro. Ao que tudo
indica, diante da elevada incerteza no
cenario externo nos Ultimos meses, e de
sua influéncia no mercado de renda
variavel, é possivel que esses fundos
tenham  reduzido  sua  exposicao
direcional em Bolsa. Todavia, os fundos
Multimercados Macro, que, assim como
os de Renda Fixa Indices, carregam
parcela expressiva de NTN-B,
apresentaram alta de 1,14%.

voltar ao indice

Renda Fixa indices acumula maior
alta da industria no ano

Multimercados Macro lideram
desempenho da categoria no més

Renda Fixa e Multimercados
reduzem exposicao em pos-fixados

Por fim, tendo em vista a perspectiva do
anuncio de novas medidas de
desindexacdo a taxas de curto prazo, €
considerando  que os fundos de
investimento sao os principais detentores
da divida publica, analisamos a
composicdo da carteira das categorias
Renda Fixa e Multimercados, geralmente
mais expostos a esses titulos. Essa andlise
nos revela que as parcelas de titulos pos-
fixados detidas pelos fundos dessas
categorias nao apenas vém se reduzindo,
como estdo abaixo do percentual desses
titulos em poder do publico como
proporcao da divida mobilidria. Assim,
embora os dados ndo contemplem as
operacdes no mercado futuro e revelem
um aumento no volume de operacoes
compromissadas, que podem ser uma

forma  indireta de os  fundos
reproduzirem a rentabilidade desses
papéis, 0s numeros indicam que a

indUstria de fundos parece estar atenta
ao processo de desindexacao.
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