Ano Il e Nimero 23 e Setembro/2013

O CENARIO INTERNACIONAL FOI MARCADO PELO COMPASSO DE
ESPERA EM RELACAO AO CRONOGRAMA DE REDUCAO DO
AFROUXAMENTO MONETARIO NORTE-AMERICANO, PELA
VALORIZACAO DO DOLAR, E PELO ACIRRAMENTO POLITICO ENTRE EUA
E SIRIA, QUE PRESSIONOU O PRECO DO PETROLEO.

NO BRASIL, A COTACAO DO DOLAR CHEGOU A R$ 2,45, LEVANDO 0
BC A ANUNCIAR UM PACOTE DE INTERVENCOES DIARIAS NO
MERCADO E, COM A PIORA DOS RISCOS INFLACIONARIOS, ELEVAR
MAIS UMA VEZ A SELIC. APESAR DO MERCADO DE TRABALHO EM
DESACELERACAO, O PIB DO 2° TRIMESTRE SURPREENDEU
POSITIVAMENTE. ASSIM, A COMBINACAO DE CAMBIO DEPRECIADO
COM A POSSIBILIDADE DE ALGUMA RECUPERACAO DA ATIVIDADE DEVE
NORTEAR O MIX DE POLITICA ECONOMICA, O QUE JA SE REFLETE NAS
EXPECTATIVAS DE UMA META SELIC SUPERIOR A 9,5%.

A CONSEQUENCIA FOI A ABERTURA DAS TAXAS DOS TITULOS PUBLICOS
NO MERCADO DE RENDA FIXA, QUE RESULTOU EM NOVO RECUO DA
RENTABILIDADE DOS FUNDOS RENDA FIXA INDICES. O MERCADO DE
CAPITAIS SEGUIU MARCADO PELA PREDOMINANCIA DE CAPTACOES
COM TITULOS DE DIVIDA E COM DINAMICA MAIS FRACA.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Intervengdes do BC reduzem desvalorizagdao cambial »

O anuncio da estratégia do BC no mercado de cambio reverteu a trajetoria
de desvalorizacdo do Real e contribuiu para que os indices de renda fixa
voltassem a apresentar retornos positivos no final de agosto.

O perfil das captacdes das companhias brasileiras no ano esta distribuido de
forma equilibrada entre titulos de renda fixa domésticos e externos, mas
seus respectivos volumes apresentam reducdao em relagdo a 2012.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos de A¢des refletem melhora do mercado acionario »

Em contraste com a queda dos principais indicadores de renda fixa, a
segunda alta mensal do Ibovespa contribuiu para que os Fundos de A¢des se
destacassem no més e reduzissem, parcialmente, as perdas no ano.



Trajetdria dos Treasuries impacta titulos domésticos
Taxa NTN-B 2050 x Treasury 10 anos (%a.a.)
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Atuacao do BC provoca valoriza¢ao do Real
Evolugdo da cotacdo de venda da PTAX (R$/USS)
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Intervengoes do BC reduzem
desvalorizagao cambial

» Aumento das taxas dos Treasuries
de 10 anos resultou em valorizacao
crescente do dolar

» BC realiza swaps cambiais diarios e
leiloes semanais de délar desde a
segunda quinzena de agosto

» Com intervencoes do BC, cotacao
do délar recua de R$ 2,45 para R$ 2,29
entre agosto e setembro

No segmento de renda fixa, desde
meados de maio, a expectativa dos
investidores passou a ser diretamente
influenciada pelos indicativos da politica
monetaria norte-americana. Em julho e
agosto, meses em que a inflacdo
sazonalmente tende a ser menor, cresceu
o peso dos fatores externos no balanco
de riscos dos agentes domésticos,
afetando os precos dos titulos pelo canal
de transmissao da taxa de juros. Ao
longo de agosto, a mudanca de patamar
dos Treasuries de 10 anos, cuja taxa
passou de 2,61%, no dia 12, para mais
de 2,80% na segunda quinzena do més,
resultou em desvalorizacbes acentuadas
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do Real, com consequente piora do risco
inflacionario e abertura das taxas dos
titulos publicos. Nesse periodo, as NTN-Bs
mais longas, com vencimento em 2050,
chegaram a registrar taxas reais acima de
5,85% ao ano.

Essa dinamica vem perdendo forca desde
o dia 22/8, quando o Banco Central
anunciou que realizaria swaps cambiais
diarios e leildes semanais de venda de
dolares com compromisso de recompra.
Mesmo ainda volatil, a taxa de cambio
tem apresentado trajetéria descendente,
saindo de um patamar de R$ 2,45 no dia
22/8 para R$ 2,29, em 10/9. Esse rapido
fechamento sugere que, ao contrario de
outros periodos em que a moeda
doméstica sofreu forte processo de
desvalorizacao (overshooting), a eventual
fata de  hedge foi  atendida,
principalmente apés o andncio das
operacoes pela Autoridade Monetaria.

Um indicativo importante nesse sentido
foi o fato de a taxa de cambio ter cedido
mesmo em um contexto em que a média
de contratos ofertados nas operacdes de
swap cambial caiu de 31 mil para 14 mil,
entre os periodos compreendidos entre
01/8 até 22/8 e de 23/8 até 10/9.

A possibilidade de que as apostas em
relacdo a trajetéria da taxa de cambio
estejam  sendo revertidas é reforcada
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Intervengdes no cambio revertem trajetdria do IMA
Rentabilidades acumuladas do IRF-M 1+ e IMA-B5+ (%)
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Impacto dos indicadores/eventos
econdmicos no mercado
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Fontes: Banco Central, FGV, IBGE

com a mudanca na exposicao cambial
dos bancos no mercado a vista. Em
agosto, 0s bancos voltaram a apresentar
posicao vendida (aposta em valorizacao
do Real), o que nao acontecia desde
abril, antes do anuncio da intencdo do
FED de reduzir as compras mensais de
ativos (QE - Quantitative Easing).

No mercado de juros, a diminuicao da
pressao sobre a taxa de cambio impactou
os precos dos ativos de renda fixa. Em
agosto, até o dia 22, dia do anuncio do
programa das intervencées do Banco
Central no mercado cambial, as carteiras
dos titulos de maior duration, expressas
pelo IMA-B 5+ e IRF-M 1+ e com maior
sensibilidade a variacdo nas taxas, vinham
apresentando retornos negativos. Apds
essa data, até 10/9, esses indices
voltaram a apresentar retornos positivos,
sem caracterizar ainda uma tendéncia de
recuperacao.

No final de agosto, os fatores domésticos
voltaram a ganhar peso no balanco de
riscos com a divulgacdo de indicadores
de atividade e precos. Contudo, sinais
ambiguos dos resultados do PIB do
segundo  trimestre, da  producao
industrial e do IBC-R de julho néao
permitem apontar uma tendéncia para o
ritmo de crescimento da economia, o que
dificulta a avaliacdo dos possiveis efeitos
de transmissao do cambio para o0s
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» Bancos voltam a ter posicao
vendida no cambio a vista em agosto

» Decisao do FED pode induzir ciclo
de reprecificacao de ativos

» Indicadores nao permitem antever
tendéncia para o PIB

precos. A divulgacao do IPCA de agosto,
ultimo més do periodo em que a inflacao
¢ sazonalmente menor, foi 0,24%,
abaixo do esperado pelo mercado. Para
setembro e outubro, o Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA prevé taxas de 0,41% e 0,57%,
respectivamente. Se a projecao de
setembro do Comité se confirmar, o IPCA
acumulado em 12 meses sera de 5,9%, o
primeiro  resultado mensal abaixo de
6,0% em 2013. Por outro lado, o
resultado da primeira prévia do IGP-M de
setembro (1,02%) parece capturar o
efeito defasado da taxa de cambio nos
precos das matérias-primas. O IPA (Indice
de Precos por Atacado) registrou inflacao
de 1,42%, contra 0,15% no mesmo
periodo do més anterior. A projecdo do
Comité para o IGP-M final de setembro e
outubro (1,16% e 0,77%) indica a
possibilidade de que o0s precos no
atacado, mais sensiveis a taxa de cambio,
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Rentabilidade do IDA-DI supera IDA-IPCA em agosto
Rentabilidade do IDA em 12 meses (%)
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Debéntures da Lei 12.431 elevam duration
Evolugdo Duration - IDA-IPCA (em dias)
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possam continuar pressionados, ainda
gue desacelerando.

Nesse contexto, o retorno positivo do IDA
no ano (2,9%), reflete o maior peso de
ativos de curto prazo em sua carteira. A
participacao do DI no indice é de 63%
contra 23% do IMA-S no IMA-Geral,
que, até o momento, vem registrando
rendimento negativo em 2013 (2,8%).
Em agosto, o IDA-DI ja superou o IDA-
IPCA no acumulado em 12 meses (8,3%
contra 5,9%), o que confirma a
performance favoravel das aplicacbes de
curto prazo no periodo.

Vale destacar o aumento da duration da
carteira do IDA-IPCA em 2013 com a
inclusao das debéntures emitidas nas
condicbes previstas pela Lei n° 12.431.
Ao longo do ano essas debéntures
tiveram forte participacdo no mercado
secundario, principalmente nos periodos
de distribuicdo, o que as tornaram
elegiveis para compor a amostra do
indice.

Finalmente, permanecem duvidas sobre o
quanto a reducdo do QE norte-
americano ja foi precificada ou mesmo
se o seu efeito foi superestimado. A
préxima reunido do FED, marcada para o
dia 18/9, deve, ao que tudo indica,
formalizar esse processo. Até 13, o
cenario ainda sera volatil, suscetivel a
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» Comité da ANBIMA prevé IPCA de
0,41% para setembro

» Primeira prévia do IGP-M do més
registra inflacao de 1,02%

» Em agosto, IDA-DI supera IDA-IPCA
em 12 meses

divulgacdo  de  indicadores  e/ou
declaracbes de Autoridades que possam
afetar a percepcao dos agentes. Caso
seja confirmado o inicio da reducdo do
QE, poderia ocorrer uma eventual
devolucdo dos prémios (reducdo das
taxas e aumento dos precos) embutidos
nos titulos, o que abriria espaco para
maior rentabilidade no segmento no 4°
trimestre de 2013.
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Perfil de captagdo das empresas brasileiras* (%)
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Taxas dos Titulos dos EUA de 10 Anos em 2013 (%)
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Empresas brasileiras concentram
captacoes em titulos de renda fixa no
mercado doméstico e internacional

Agosto é o segundo més do ano
sem emissoes de a¢ées no mercado
local

Taxas dos Treasuries continuam em
elevacao ao longo de agosto e inicio
de setembro

Em agosto, a auséncia de ofertas de
acbes por parte das companhias
brasileiras  reafirmou o perfil das
captacbes que vem sendo observado
desde o inicio de 2013 — concentrado em
emissdes de titulos de renda fixa no
mercado local e no exterior. No ano, até
o0 més de agosto, cada um destes
instrumentos teve participacao de 43%
sobre o total das captacdes realizadas no
periodo, o que indica o equilibrio das
empresas entre captar com renda fixa no
mercado domeéstico ou no mercado
internacional.  As  acdes  emitidas
localmente no mesmo periodo ficaram
com peso de apenas 14% sobre o total e
nao houve lancamentos de recibos de
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acdes no exterior por parte das
companhias brasileiras.

A grande participacao dos titulos de
renda fixa em termos relativos, contudo,
contrasta com a reducdao do volume
absoluto destas captacoes em
comparacao as realizadas no mesmo
periodo do ano anterior. Os titulos de
renda fixa locais apresentaram reducao
de 20,9% nesta comparacao, enquanto
os titulos de divida emitidos no exterior,
de 15,3%. Esta queda se justifica — como
temos apresentado em versdes anteriores
do Panorama ANBIMA — pelo cenario de
volatilidade  dos  Ultimos  meses,
influenciado especialmente pelas
perspectivas quanto a politica monetaria
dos EUA, que tem provocado subidas
sucessivas nas taxas dos titulos do
Tesouro norte-americano. No mercado
domeéstico, as captacdes com titulos de
divida também foram impactadas pela
elevacao dos juros basicos e pelo cenario
de incerteza. Além disso, deve-se
considerar o impacto derivado do
elevado volume de captacbes com ativos
de renda fixa em 2012 (R$ 128,8 bilhdes
no mercado doméstico e US$ 50,6
bilhdes no mercado externo).

No més de agosto, a despeito da
volatilidade no cenario externo e na taxa
de cambio, e da continuidade da alta das
taxas dos Treasuries, houve uma
importante  emissdo no  mercado
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internacional. A Odebrecht Oleo e Gas
captou US$ 1,7 bilhdo, com prazo de
nove anos, contribuindo para manter as
empresas como lideres entre os emissores
externos (com 76,2% do total das
captacoes). Além disso, esta emissao
ampliou a participacao do setor de 6leo e
gas sobre o volume total de bonds
lancados no mercado internacional em
2013 (39,5% do total).

As alteracoes das condicbes do mercado
externo em 2013, contudo, tém
contribuido para a acentuada reducao do
prazo médio das operacoes
internacionais em comparacao aos anos
anteriores. O prazo médio dos bonds no
ano até agosto (7,5 anos) esta
equivalente ao de 2008, periodo
marcado pela crise internacional.

Ainda assim, embora uma das medidas
de risco Brasil (0 EMBI + Brasil) tenha se
mantido em patamar elevado em agosto
e no inicio de setembro — especialmente
em comparacao aos niveis do inicio de
2013 — ha expectativas de retomada das
captacdes internacionais nos Ultimos
meses do ano. Tais captacoes,
entretanto, podem ndo ser suficientes
para que o resultado desse ano
ultrapasse o volume total de 2012.

J& no mercado de renda fixa local,
permanece o ritmo de desaceleracao em
todos o0s instrumentos, tanto nos
volumes como no numero de operacoes.
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Setor de 6leo e gas é o principal
emissor internacional

Prazo médio dos bonds em 2013 se
aproxima do de 2008

Mercado de renda fixa continua
em desaceleracao

A Unica excecao ficou por conta do
numero de notas promissoérias, que
apresentou crescimento de 22,5% em
relacio ao mesmo periodo de 2012,
influenciado principalmente pelas
operacbes do setor de energia, e, em
especial, de energia edlica,
caracterizadas, contudo, por baixos
volumes médios.

No mercado de debéntures, todas as 11
operacdes realizadas em agosto — que
somaram apenas R$ 2,4 bilhées — foram
distribuidas com  esforcos  restritos,
elevando para 79,8% a participacao
dessas debéntures sobre o volume total
destes ativos no ano. Incluindo os demais
titulos (notas promissoérias, FIDCs e CRIs),
0 peso dos ativos ICVM 476 sobe para
82,1% do total de renda fixa no ano.

Como vem sendo observado desde o
inicio de 2013, a maior parte das
debéntures emitidas em agosto e no
inicio de setembro foi indexada ao DI,
com destaque para a participacao dos
ativos indexados ao DI + spread (73%),



EMBI + Brasil - Spread Over Treasury (pontos base)
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Perfil de Indexagdo das Debéntures de Agosto* (%)

DI + spread
73,5

Fonte: ANBIMA. (*) Inclui debéntures em distribui¢do no inicio de setembro.
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sequidos das debéntures em % do DI
(20%). No periodo, houve a emissao de
um unico ativo atrelado ao IPCA, com
volume correspondente a 6% do total
ofertado no periodo.

Outro impacto negativo do cenario
econdémico sobre as captacdes das
companhias brasileiras com renda fixa no
periodo foi o anuncio de cancelamento,
no inicio de setembro, da sétima emissao
de debéntures da BNDESPar, depois da
emissao ter ficado interrompida desde
junho, a pedido do emissor.

Quanto as acdes, de forma inversa ao
observado no segmento de renda fixa, as
captacdes apresentaram aumento, tanto
na participacao relativa como no volume
absoluto em relacdo a 2012. Contudo, as
acoes respondem por apenas 14% do
funding total (interno e externo) das
companhias em 2013 e o volume das
captacdes ainda é considerado baixo:
apenas R$ 18,8 bilhdes em 2013 e
R$10,4 bilhdes no mesmo periodo de
2012. A conjuntura internacional e a
consequente falta de “apetite” dos
investidores estrangeiros tém impactado
diretamente no resultado de 2013,
periodo marcado também por
cancelamentos e interrupcoes de ofertas
no segmento de renda variavel. As sete
ofertas de acdes atualmente em analise
(Ouro Verde Locacao e Servico, Tupy,
Unidas, Cambuci, Sascar Participacoes,
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Cresce numero de operacoes com
notas promissorias

BNDESPar cancela emissao de
debénture

Sete ofertas de acoes estao em
analise na CVM

Ser Educacional e Gaec Educacdo) devem
trazer um fblego extra para o segmento
nos proximos meses, especialmente pela
diversidade dos setores emissores, mas a
auséncia de ofertas de volumes
expressivos permite supor que nao haja
aumento significativo da participacdo
relativa das acdes entre o total das
captacdes de 2013.



Cambial 4,47
AcGes Ibovespa Indexado 3,80
Agoes Livre 1,89
Multimercados Macro 1,07
Multimercados Long and Short - Direcional 0,82
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Fundos de Ac¢oes reduzem perdas
acumuladas no ano apés segunda alta
consecutiva do Ibovespa

Incertezas do cenario externo
influenciam juros e rentabilidade dos
fundos de Renda Fixa

Fundos de Ac¢oes Livre e
Multimercados Macro seguem como
destaque em 12 meses

As rentabilidades dos fundos de acoes se
destacaram em agosto, refletindo a
segunda alta mensal consecutiva do
Ibovespa, em movimento que se manteve
nas primeiras semanas de setembro,
contribuindo para reduzir parcialmente as
perdas acumuladas no ano. A excecao
ocorreu apenas com os fundos de Acoes
Small Caps e Dividendos que, apos
acumularem alta em 2012, passaram a
ser afetados, respectivamente, pela
queda dos precos das acdes dos setores
de consumo e de energia elétrica, este
ultimo tradicional pagador de dividendos.

JA& no mercado de renda fixa, as
incertezas advindas do cenario externo
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voltaram a pressionar a taxa de cambio,
com efeitos sobre as taxas de juros
domésticas (veja o texto de Renda Fixa
nesta edicdo do Panorama ANBIMA).
Como consequéncia, o IMA-Geral e o
IMA-B recuaram, respectivamente,
1,27% e 2,61%, influenciando,
sobretudo, a rentabilidade dos fundos
Renda Fixa Indices. Diante deste cenério,
além dos Fundos da categoria Acoes e do
Fundo Cambial (4,47%), os fundos
Multimercados  Estratégia  Especifica
(1,28%) e Macro (1,07%) também se
destacaram no més.

No acumulado no ano, o Fundo Cambial
e os Fundos Long and Short sequem em
destague. O mesmo comportamento se
repete em 12 meses, periodo no qual os
fundos de Acodes Livre e Multimercados
Macro também apresentam as maiores
rentabilidades da industria entre aqueles
com PL representativo.

Diante das constantes oscilacbes que vém
atingindo os mercados financeiros nos
ultimos anos, juntamente com 0s
menores retornos dos ativos, vale notar
gue os Fundos Multimercados Macro,
qgue realizam operacdes em diversas
classes de ativos, baseadas em cenarios
macroeconémicos de médio e longo
prazos, vém apresentando retornos
consistentes, superando 0s principais
referenciais em diferentes janelas de



IFIX - indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios
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tempo (veja grafico). Conforme abordado
na edicdo anterior do Panorama
ANBIMA, os Fundos de Acbdes Livre

também apresentam desempenho
consistente em  prazos diferentes,
acumulando uma das maiores

rentabilidades da indUstria em 12 meses,
apesar do recuo do Ibovespa no periodo.

No que se refere aos Fundos Imobiliarios,
o comportamento do IFIX - Indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios, que
tem como objetivo medir a performance
de uma carteira composta por cotas de
fundos imobilidrios, mostra que apdés o
crescimento  observado em 2012,
estimulado pela queda dos juros e pela
necessidade de diversificacdo  dos
portfélios dos investidores na busca por
maior rentabilidade, houve desaceleracao
em 2013, refletindo, além do aumento
dos juros, uma acomodacao do
crescimento do setor. No entanto, com o
inicio da autorregulacao desses fundos e
com a necessidade de desenvolvimento
urbano e de infraestrutura, a perspectiva
¢ de que ha espaco para o crescimento
desse produto, tanto no segmento
corporativo como, possivelmente, no
residencial.

Quanto ao fluxo de recursos, em agosto
a industria registrou resgate liquido de R$
12,9 bilhdes, resultado concentrado em
poucos fundos: um FIDC e um
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Apo6s crescimento em 2012, IFIX
recua em 2013

Industria registra resgate liquido de
R$ 12,9 bilhées em agosto

Resgates foram concentrados em
dois fundos do segmento Corporate

Referenciado DI, ambos do segmento
Corporate, com resgates de R$ 6 bilhdes
e R$ 4 bilhdes, respectivamente, ao que
tudo indica associados ao fluxo de caixa
das empresas. Os resgates liquidos
ocorridos na categoria Renda Fixa, no
entanto, se deram de forma pulverizada
e em todos os segmentos investidores,
exceto no Institucional. Note-se que,
apesar do resgate liquido de R$ 4 bilhdes
em um unico fundo Referenciado DI do
segmento Corporate, a captacao liquida
da categoria foi positiva no meés,
possivelmente  refletindo a  maior
atratividade desses fundos diante do
aumento da taxa de juros. Ja os resgates
na categoria Acoes deveram-se, em sua
maior parte, a transferéncia para fundo
pertencente a categoria Multimercados.

Apesar desse resultado, a captacao
liguida acumulada no ano, de R$ 90
bilhdes, ainda é recorde para o periodo.
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Isso porque, a captacdo liquida dos
segmentos Corporate e Poder Publico
mais do que compensou 0s resgates
liquidos no Varejo, a interrupcdo dos
fluxos de captacdo em Previdéncia Aberta
e a perda de intensidade na captacao
liguida do segmento Private observados,
especialmente, a partir de junho, quando
houve  aumento  significativo  da
volatilidade. Em 12 meses, a captacao
liguida acumulada pela indtstria é de R$
108,2 bilhoes.

Vale notar que a reacao do investidor ao
aumento da volatilidade é especialmente
intensa quando se avalia a captacao
liquida dos fundos Renda Fixa [ndices
que, em geral, costumam apresentar
maior exposicao as variacoes nas taxas de
juros de longo prazo. Os dados mostram
que esses fundos apresentam resgates
liquidos acima da média em momentos
de aumento da volatilidade, como os
ocorridos em maio de 2012 e junho de
2013. Também revelam, especialmente a
partir de abril desse ano, que a captacao
liguida desses fundos tem reagido com
defasagem a rentabilidade (veja grafico).

No que se refere as Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar, nota-se que
a regra que prevé o alongamento das
carteiras (Resolucgo CMN n° 4.176),
conjugada a elevacao dos juros, também
amplificou a volatilidade destes fundos,
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Captacao Liquida no ano é liderada
por Corporate e Poder Publico

Volatilidade e rentabilidade
influenciam resgates

Comportamento do investidor
sugere intensificar o suitability

ampliando o fluxo de resgates. Na
comparacao com os fundos Renda Fixa
indices, porém, os resgates menos
intensos parecem refletir as diferencas no
tratamento tributario (geralmente se
aplicam aliquotas maiores nos primeiros
anos das aplicacdes em previdéncia),
além do recebimento trimestral de
extrato e da propria natureza de longo
prazo desse investimento.

A reacdo ao aumento de volatilidade e ao
recuo da rentabilidade, muitas vezes com
defasagem e gerando perdas, parece
sugerir a necessidade de se reforcar o
processo de educacao do investidor.
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