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A DECISAO DO FED EM MANTER ESTAVEL A TAXA DE JUROS EM
MEADOS DE JUNHO LEVOU A VALORIZACAO DE 10,7% DO REAL
FRENTE AO DOLAR, ESTIMULADA PELA BAIXA PROBABILIDADE DE
AUMENTO DOS JUROS NORTE-AMERICANOS ATE O FIM DO ANO. A
DECISAO JA LEVAVA EM CONTA AS INCERTEZAS ECONOMICAS E
POLITICAS EM TORNO DE UMA EVENTUAL SAIDA DO REINO UNIDO
DA UNIAO EUROPEIA, CONFIRMADA NO DIA 23.

A QUEDA DO DOLAR INDUZIU A PRIMEIRA INTERVENCAO NO
MERCADO CAMBIAL PELA NOVA EQUIPE DO BC BRASILEIRO, QUE, A
DESPEITO DA EXPECTATIVA DO MERCADO DE QUEDA DA INFLAGAO
NO SEGUNDO SEMESTRE POR CONTA DO QUADRO RECESSIVO, VEM
SINALIZANDO A MANUTENGAO DA TAXA BASICA DE JUROS NO
CURTO PRAZO E LEVANDO A AJUSTES NAS TAXAS DE LONGO PRAZO.

NESSE CENARIO, NO MERCADO DE RENDA FIXA, OS TITULOS
PUBLICOS DE MAIOR DURATION FORAM O DESTAQUE NO MES,
CONTRIBUINDO PARA AS RENTABILIDADES DA INDUSTRIA DE
FUNDOS, TAMBEM BENEFICIADA PELOS EFEITOS DA VALORIZACAO
DO MERCADO ACIONARIO. NO MERCADO DE CAPITAIS, AS DUAS
OFERTAS EXTERNAS DE JUNHO CONTRIBUIRAM PARA O AUMENTO
DE 27,2% DAS CAPTACOES INTERNACIONAIS NESTE PRIMEIRO
SEMESTRE EM RELACAO AO MONTANTE DE TODO O ANO DE 2015.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA
Mercado mantém expectativa de queda para inflagdo e juros »

A perspectiva de queda dos juros domésticos, como consequéncia de uma
melhora esperada do quadro inflaciondrio, vem permitindo uma valorizacado
dos titulos prefixados e indexados, sobretudo os de maior duration.

Por influéncia das captagdes domésticas, o total das ofertas das cias
brasileiras registrou uma queda de 22,2% em relagdo a igual periodo do ano
passado, enquanto as emissGes externas apontam para uma retomada.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Industria tem primeiro semestre positivo »

A valorizacdo dos ativos de renda fixa de maior duration e do mercado
acionario impulsionou as rentabilidades na industria de fundos no primeiro
semestre, periodo no qual a captagao liquida cresceu 29,5%.



IMA-B5+ valoriza 20,8% no semestre
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Prémio de risco de inflagdo mantém atratividade
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Expect. IPCA 12 meses

Mercado mantém expectativa
de queda para inflagao e juros

e Marcelo Cidade

» IMA-B5+ e IRF-M 1+ registraram as
melhores performances do primeiro
semestre

» Carteira de LFTs em mercado registra
6,6% no ano, o pior desempenho entre os
sub-indices do IMA

» Trajetoria de queda do risco inflacionario
valoriza titulos prefixados de prazos mais
longos

No mercado de renda fixa, a rentabilidade
dos ativos no primeiro semestre, refletida
na trajetéria do IMA Geral e seus
subindices, que replicam a carteira de
titulos publicos marcada a mercado,
mostra a performance favoravel dos titulos
prefixados e indexados de maior duration.
O IMA-B5+ (NTN-Bs acima de cinco anos)
registrou retorno acumulado de 20,82%, o
melhor desempenho do segmento, seguido
pelo IRF-M1+ (carteira de prefixados acima
de um ano), que apresentou variacdo de
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19,6% no mesmo periodo. Na ponta
contraria, o IMA-S, que reflete as LFTs em
mercado, variou apenas 6,6%, a
rentabilidade mais baixa entre os sub-
indices do IMA.

Esse desempenho esteve relacionado a
perspectiva de queda dos juros domésticos,
como consequéncia de uma melhora
esperada do quadro inflacionario. No inicio
do ano, o prémio de risco de inflacdo
embutido nos titulos prefixados mostrava-
se elevado quando as expectativas
inflaciondrias comecaram a indicar uma
trajetoria descendente para o médio prazo.
O prémio, medido pela diferenca entre a
inflagdo implicita de um ano (expectativa
de inflacdo + prémio de risco) e a projecao
do IPCA para o mesmo periodo, registrou
uma redugdo expressiva no semestre, o
que, em alguma medida, justifica a
percepcdo de valorizacdo dos titulos
prefixados de prazos mais longos junto aos
investidores.

A perspectiva de queda da inflagao esteve
condicionada aos efeitos defasados da
politica monetdria contracionista sobre os
precos conjugada com a expectativa de
melhora do quadro fiscal e da interrupcao
do ciclo de elevacdo dos juros norte
americanos pelo Fed, que teve impacto

RENDA FIXA 2
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relevante sobre a taxa de cambio

domeéstica.

Sobre esse ultimo aspecto, vale destacar a
valorizagao de 10,7% do Real em relagdo ao
ddélar norte americano em junho, o que
resultou na apreciacdo de 17,8% da moeda
doméstica no semestre. Esse processo
comecou em janeiro, quando o Fed indicou
gue nao daria continuidade ao ciclo de
elevacdo dos  juros iniciado em
dezembro/15, e se acirrou com os efeitos
da saida do Reino Unido da Unido
Europeia, em 23/6, o que aprofundou a
percepcao de baixo crescimento global. No
ultimo dia de junho, o Real registrou a
menor cotacdo do ano, RS 3,2098, o que
levou o Banco Central a voltar a intervir no
mercado de cambio na ponta compradora
em julho, nas primeiras intervencdes dessa
natureza da atual equipe econémica.

Para o segundo semestre, as condi¢des que
permitiram um quadro de valorizagdo dos
ativos de renda fixa devem se manter,
ainda que permanegam duvidas quanto ao
inicio efetivo da reducdo dos juros, em
funcdo da resiliéncia inflaciondria
observada no primeiro semestre.

voltar ao indice

» Real registra apreciacao de 10,7% em
junho

» Cotagdo RS/USS chega a RS 3,2098, a
mais baixa do ano

P IPCA registra taxa acumulada no ano de
4,42%

Se, por um lado, a sinalizagdo da nova
equipe do Banco Central de que conduzira
de forma conservadora a politica
monetdria elevou a confianca dos agentes
quanto a melhora do quadro inflaciondrio,
por outro, postergou de agosto para
outubro as apostas para o inicio da queda
dos juros. A principio, o ritmo mais lento de
gueda dos juros nominais em relacdo a da
inflagdo indica juros reais mais altos nos
proximos  meses, entretanto as
expectativas mais ancoradas para o longo
prazo permitiram que os titulos indexados
pelo IPCA de prazos mais longos
registrassem valorizacdo expressiva.

O IPCA efetivo de junho (0,35%) resultou
em uma inflagdo acumulada no primeiro
semestre de 4,42%. As proje¢cdes mensais
do Comité de Acompanhamento
Macroeconémico da ANBIMA indicam para
julho e agosto, respectivamente, um IPCA
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Prefixados registram aumento do volume negociado

Média de negdcios com prefixados acima de um ano (RS bilhdes)
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NTN-F tem taxa reduzida em 200 pontos base
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de 0,45% e 0,32%, o que, se confirmado,
traria o acumulado do ano para 5,23% até
agosto. Como o Comité projeta o IPCA para
7,19% em 2016, a média mensal da inflacdo
para o periodo entre setembro e dezembro
terd que ser de 0,49% para que se atinja o
resultado previsto pelo mercado. No
primeiro semestre, a inflagdo média mensal
foi superior a esse patamar, na ordem de
0,72%.

A valorizacdo dos ativos de longo prazo se
refletiu nos mercados primario e
secundario de titulos publicos. Em junho, o
volume médio negociado no mercado
secundario com titulos prefixados acima de
um ano foi de RS 8,4 bilhdes, uma elevacdo
de 28% em relagdo ao més anterior. No
semestre, a média mensal de negdcios foi
de RS 5,8 bilhdes, contra RS 4,9 bilhdes no
segundo semestre de 2015, o que
correspondeu a uma elevagao de 17%.

Nos ultimos meses, também se observa
uma reducdo acentuada da taxa média de
colocagcdo nas ofertas publicas de titulos
prefixados longos. A NTN-F com
vencimento em janeiro/27 foi vendida no
leildo de 30/6 por 12,20%, contra 14,24%
na oferta ocorrida em 07/4.
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> Real registra apreciagao de 10,7% em
junho

» Cotagdo RS$/USS chega a RS 3,2098, a
mais baixa do ano

P IPCA registra taxa acumulada no ano de
4,42%

A performance dos ativos prefixados em
2016 favorece a melhora do perfil da divida
publica, o que, em alguma medida, nao
estava previsto pelo Tesouro. O cenario
esperado de volatilidade, em funcdo das
incertezas politicas e econdmicas, fez a
Autarquia adotar uma estratégia cautelosa
no PAF (Plano Anual de Financimento) de
2016 para esses titulos. No documento, foi
prevista a reducdo da parcela dos
prefixados no total da divida para o
intervalo situado entre 31% e 35%, contra
uma participagdo de 39% registrada no
final de 2015. O Jultimo dado oficial
disponivel, de maio/16, ja aponta para
uma parcela de prefixados de 35,3% da
Divida Publica Federal, acima do limite
superior  previsto inicialmente pelo
Tesouro.
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Ofertas por Segmento no 12 Semestre (RS bilhdes)
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e Vivian Corradin

Funding de companhias brasileiras via
mercado de captais tem queda de 22,2% no
primeiro semestre do ano

Queda ¢é influenciada pelo baixo
desempenho das ofertas no mercado
domeéstico

AgOes e notas promissodrias sao o ativo
com maior retragdo em comparagao a
mesmo periodo de 2015

O total das operagdes das companhias
brasileiras registrou, no primeiro semestre
de 2016, o pior volume desde 2010. O
montante captado nos mercados
doméstico e internacional chegou a RS 66,5
bilhGes, o que corresponde a uma queda
de 22,2% em comparagdao aos primeiros
seis meses de 2015, e de 58% em relacdo a
igual periodo de 2014. O resultado foi
influenciado pela pior performance das
ofertas no mercado local. As emissdes com
acdes somaram apenas RS 3,5 bilhdes de
janeiro a junho, versus um resultado de RS
16,7 bilhdes no primeiro semestre do ano
passado, ainda que a maior parte desse
volume seja referente a uma unica oferta,
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da Telefénica Brasil, de RS 16,1 bilhdes. Ja
as ofertas no segmento de renda fixa
apresentaram um recuo de 40,8%,
distribuido entre todos os instrumentos —
titulos de divida e operacdes de
securitizagao.

Este movimento de retracdao ndo é novo. O
processo de encolhimento das ofertas vem
se prolongando desde 2015, como reflexo
do aumento dos custos de captacdo,
devido a subida dos juros domésticos, e da
queda do nivel de atividade da economia, o
gue desincentiva a realizagao de operagdes
com valores mobilidrios por parte das
companhias, tanto para a realizagdao de
novos investimentos como para o
refinanciamento de passivos.

Entre os instrumentos do segmento, o que
registrou menor utilizacdo em 2016 versus
2015 foi a nota promissdria. As ofertas
tiveram reducdo de 52,2% em volume, e
foram concentradas nos segmentos de
energia elétrica (62% do total) e de
transporte e logistica (18,8%). As
debéntures aparecem em segundo lugar,
com uma retracdo de 46,1% no montante
captado no semestre em comparag¢dao ao
mesmo periodo do ano passado, e um
encolhimento de mais de 50% no numero
de empresas emissoras. Apesar da forte
retracao, as debéntures se mantém como o
valor mobilidrio mais utilizado pelas
companhias brasileiras, com participacao
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de 52,7% das operagdes, percentual
levemente superior a média dos ultimos

seis anos, que foi de 48,8%.

Além da desaceleracdo do volume e do
nimero de empresas emissoras de
debéntures no semestre, houve
continuidade  da deterioracdo  das
caracteristicas dos ativos. Entre todo o
volume de debéntures emitidas em 2016,
97,1% dos ativos foram atrelados a taxa DI,
sendo 67,1% em DI + spread e 30% em
percentual do DI. Além disso, o prazo
médio dos titulos segue em declinio. Até
junho, as debéntures emitidas em 2016
contabilizavam prazo médio de apenas 3,9
anos, com uma concentragdo em
operacdes com prazos de até trés anos,
que responderam por 66% do total. Esse
movimento também é reflexo do aumento
do custo das emissdes, o que faz com que
as companhias tentem reduzir ao maximo
o periodo de pagamento de servicos tao
altos de divida.

O CEMEC - Centro de Estudos de Mercados
de Capitais divulgou recentemente estudo
gue aponta que a taxa média das emissdes
de debéntures chegou a 17,8% a.a. em
dezembro de 2015. O custo é o mais alto
da série desde 2007, e supera a taxa
observada em 2008, que chegou a 16,5%
a.a. Vale ressaltar que a alternativa que se
apresenta ao mercado de capitais, a de
financiamento via crédito bancario,
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Debéntures seguem concentradas em
taxa Dl e com prazos de até trés anos

Taxas das debéntures apresentaram
acentuada elevagcdo em 2015

Cai participacdao do mercado de capitais
no financiamento da FBCF das empresas

apresentou, na média, custo de 29,7% a.a.
no mesmo periodo, versus a taxa de 9,7%
para os financiamentos via BNDES — taxa
que chegou a 6,5% a.a. em 2013.

Por este motivo houve reducdo da
participacdo do mercado de capitais no
total dos financiamentos dos investimentos
das companhias. Em 2015, o mercado de
capitais respondeu por apenas 7,6% dos
financiamentos, o menor peso desde 2009
(5,6%). A queda dos desembolsos do
BNDES também levou a redugdo de sua
participagdao, que passou de 14,8% em
2014 para 11,2% em 2015, o menor
percentual desde 2007 (10,8%).

Em contrapartida, houve um movimento
de aumento de participacdo do capital
proprio das companhias nos
financiamentos do investimento, que
passou de 38,7% em 2014 para 42,6% no
ano seguinte. Houve crescimento também
do peso dos investimentos estrangeiros
diretos, que subiram de 22,8% para 28% do
total no mesmo periodo de comparagao.
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Ainda que de 2014 para 2015, a
participacdo das fontes internacionais de
financiamento, como via emissao de bonds,
tenha caido de 6,9% para 2,2% do total,
segundo o CEMEC, o ano de 2016 traz uma
perspectiva positiva para 0s
financiamentos externos, vis-a-vis o
desempenho dessa fonte de financiamento
em 2015.

Em junho, foram realizadas mais duas
operagdes com titulos internacionais de
divida: uma por parte da Marfrig, com
captacdo de USS 750 milhdes, e outra da
Vale, com o lancamento de bonds no
volume de USS 1,25 bilhdo. J& no inicio de
julho, novas operag¢des vieram a mercado,
se aproveitando da janela de oportunidade
que surgiu com a retragdo do nivel de risco
Brasil, refletida no CDS — Credit Default
Swap, e do periodo que antecede o inicio
das férias do hemisfério norte, em agosto,
e que costumam ser marcadas por uma
pausa nas operacdes. No dia 14 de julho,
por exemplo, o CDS Brasil alcancou o nivel
de 293,7 pontos, o menor valor de todo o
ano de 2016.

Com isso, até meados de julho, mais cinco
empresas realizaram ofertas no mercado
internacional — sendo a Petrobras e a
Marfrig pela segunda vez no ano. As novas
operacbes chegam a USS 4,25 bilhdes, e
totalizam um volume de USS 14,5 bilhdes
em 2016. O resultado é 80% superior ao
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Nivel do CDS Brasil alcanga menor nivel
do ano em 14 de julho

Operagées no mercado externo ja
chegam a USS 14,5 bilhdes no ano

Suzano realiza a segunda operagdao de
green bonds brasileiros no exterior

montante captado pelas companhias
brasileiras no mercado internacional em
todo o ano de 2015, que foi de apenas USS
8,1 bilhdes.

Entre as captagles recentes, merece
destaque a operacdo da Suzano Papel e
Celulose que realizou uma oferta de green
bonds com volume total de USS 500
milhdes e dez anos de prazo. Essa é a
segunda operacdo com titulos verdes por
companhias  brasileiras no mercado
internacional. Em maio de 2015, a BRF
Foods realizou uma oferta de € 500
milhdes.

A oferta reforca a expectativa sobre o
potencial de emissGes de titulos verdes por
companhias brasileiras, tanto no mercado
internacional como no mercado doméstico,
especialmente a partir do momento em
que o cenario macroeconémico
impulsionar a retomada das operacdes. No
mundo, as ofertas de green bonds ja
chegam a USS 38,4 bilhées no ano, até
meados de julho.



Renda Fixa Indexados
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Fundos de Acoes lideram rentabilidades no més
Rentabilidades (%) - Fundos e Indicadores Selecionados
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Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Inv. 1,18 6,77 14,27
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Inv. 1,50 9,83 16,65
Renda Fixa Duragdo Alta Soberano 1,91 14,24 16,72
Multimercados Macro 1,90 8,83 19,13
Multimercados Long Short Neutro 2,02 11,77 17,88
Acodes Livre 4,35 13,00 6,08
AcoOes Indexados 6,24 17,01 -3,43
Cambial -10,96  -17,83 5,52
IMA-GERAL 1,81 12,87 15,90
IMA-B 1,93 16,15 16,70
IHFA 1,28 6,53 15,00
Ibovespa 6,30 18,86  -2,90
Délar 10,72 -17,80 3,50

Fonte: ANBIMA, BMF&Bovespa e Banco Central

Inddstria tem primeiro
semestre positivo

e Antonio Filgueira

P> Valorizagdao de ativos de renda fixa e
renda variavel impulsiona rentabilidades
dos fundos de investimento

P> Fundos de A¢des Setoriais sao destaque
de rentabilidade acumulada no més e no
ano

P Fundos de Acglbes Livre apresentam
retorno superior ao do Ibovespa em janelas
de 12 e de 24 meses

O comportamento dos ativos em junho
seguiu a mesma tendéncia observada em
boa parte do primeiro semestre, o que se
refletiu na rentabilidade dos fundos de
investimento. Impulsionados pelo ativos de
renda varidvel e de renda fixa de maior

duration, o Ibovespa e o IMA-Geral
voltaram a registrar valorizacdo
significativa no més, de 6,3% e 1,81%,

respectivamente, enquanto o ddlar recuou
10,72% no periodo. Nesse contexto, os
fundos de Acles voltaram a apresentar as
maiores valorizagGes, com destaque para a
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alta de 14,45% dos fundos setoriais,
seguidos pelos tipos FMP-FGTS e Mono
AclOes, esses Ultimos estimulados pela
valorizacdo das acOes da Petrobras e da
Vale, predominantes nessas carteiras. Esses
fundos também acumulam as maiores
valorizacbes no ano, de 33,72%, 28,88% e
28,49%, respectivamente, os Unicos a
superarem a valorizacdo do lbovespa no
meés e no ano (18,86%).

Embora com rentabilidades elevadas, mas
com menor correlac3o ao Indice, os demais
tipos da classe ndo superaram o Ibovespa
em ambos os periodos. No entanto, vale
notar que esse comportamento permitiu a
esses fundos mitigar perdas em periodos
de queda do mercado aciondrio. Em janelas
mais longas de tempo, de 12 e de 24
meses, por exemplo, o lbovespa ainda
acumula perdas de 2,9% e 3,1%,
respectivamente, enquanto o tipo AcoOes
Livre, cuja gestdo da carteira é ativa,
acumula valorizacdo de 6,08% e 8,1% em
ambos os periodos.

Mesmo com exposicao financeira liquida ao
mercado de renda varidvel limitada a 5%, o
tipo Long and Short Neutro novamente foi
destaque de valorizagao, liderando as
rentabilidades na classe Multimercados
com altas de 2,02%, no més, e de 11,77%
no ano, seguido pelo tipo Macro, cujas
estratégias sdao baseadas em cenarios de
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Renda Fixa e Previdéncia lideram captacdao em 2016

Captacdo Liquida por classe em junho e no ano (RS bilhdes)

Renda Fixa"12/7 20,7

Acoes 6,1

Multimercados
Wjun/16 ®WAno

Previdéncia
-1,6
FIDC 48
FIP
Qutros
Total -5,3

381
Fonte: ANBIMA

médio e de longo prazo, e que registrou
valorizacdo de 1,90% e 8,83%,
respectivamente.

Com a expressiva valorizacdo dos papéis de
maior duration, o tipo Duracdo Alta
Soberano, que deve investir somente em
titulos publicos federais, registrou a maior
rentabilidade da classe Renda Fixa em
junho (1,91%), acumulando, também, a
maior rentabilidade no semestre (14,24%).
O segundo maior retorno da classe no més
foi o do tipo Duracdo Alta Grau de
Investimento, com valorizacdo de 1,50% e
de 9,83% no ano. Apds registrarem
rentabilidades mensais baixas ou até
mesmo negativas no segundo semestre de
2015, os fundos de renda fixa Alta Duracdo
Soberano e Alta Duracdo Grau de
Investimento apresentaram recuperacao
no inicio do ano. Esses fundos acumularam,
nos ultimos 12 meses, rentabilidades
superiores a dos fundos de Baixa Duracao
Grau de Investimento (veja grafico),
premiando a tomada de risco por parte de
seus investidores.

Em contraste com a expressiva valorizagao
dos ativos, a captacdo liquida da industria
voltou a ficar negativa pelo segundo més
consecutivo, registrando resgate liquido de
RS 5,3 bilhdes em junho. O ingresso liquido
nas classes Previdéncia (RS 6,2 bilhdes) e
Multimercados (RS 3,2 bilhdes) no més ndo

voltar ao indice

P Renda Fixa Duracdo Alta Soberano
segue como destaque em sua classe

P Industria registra resgate liquido pelo
segundo més consecutivo

> No semestre, captagdo liquida cresce
29,5% e acumula RS 38,1 bilhdes

foram suficientes para compensar a saida
liquida de RS 12,7 bilhdes na classe Renda
Fixa, concentrada em poucos fundos. No
primeiro semestre, porém, a industria
acumula captacdo liquida de RS 38,1
bilhdes, contra RS 29,4 bilhdes no mesmo
periodo de 2015, e RS 3,8 bilhdes em 2014.
As classes Renda Fixa, com RS 20,7 bilhdes,
e Previdéncia, com RS 20,5 bilhdes, lideram
o ingresso de recursos no periodo.

Embora menor, também merece destaque
a captacdo liquida de RS 2,8 bilhdes
acumulada no ano pelos fundos
Multimercados. Isso porque, no mesmo
periodo de 2015, a classe registrava saida
liquida de RS 14,4 bilhdes e de RS 8,8
bilhdes no primeiro bimestre desse ano.
Dados sobre a captacdo liquida por
investidor, disponiveis até maio, apontam
para uma reducdo do resgate liquido dos
investidores Private - de maior patriménio
aplicado em fundos da classe -, de RS 7,1
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Volume emitido de FIDC é o menor para o 12 sem.

Volume de emissdes de FIDC no 12 semestre (R$ milhdes)

3.201

6.736
4.869 4.970
2.805
2372 2.537
j I I I []
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Anbima

bilhdes nos cinco primeiros meses de 2015
para RS 1,7 bilhdo no mesmo periodo em
2016. Diante do ingresso liquido de RS 3,2
bilhdes em fundos Multimercados em
junho, é possivel que o saldo das aplicacGes
do segmento nesses fundos ja seja positivo,
refletindo uma menor aversao a risco por
parte desses investidores. Ja os fundos de

AcGes, a despeito da significativa
valorizagdo, seguem acumulando saida
liguida no ano, concentrada nos

investidores institucionais, os de maior
patriménio aplicado nesses fundos.

Dados relativos ao primeiro semestre do
ano, baseados na nova classificacdo de
fundos da ANBIMA, permitem avaliar a
alocacdo desses recursos por tipo de
estratégia nos fundos de Renda Fixa.
Apesar de os fundos com duracdo livre e
alta terem apresentado as rentabilidades
mais elevadas, acumularam resgates
liquidos de RS 11,8 bilhdes e RS 1,1 bilhdo.
Ja os fundos de Baixa Duragao, que buscam
minimizar a oscilagdo nos retornos
promovida por alteracdes nas taxas de
juros, concentraram a maior parte da
captacdo liquida da classe (RS 26,7
bilhdes), o que reflete o conservadorismo
do investidor em um periodo de maior
incerteza. Tal percepcdao é reforcada
levando-se em conta que a maior parte da
captacdo se deu em fundos com carteira

voltar ao indice

P Classe Multimercados volta a acumular
captacao liquida no 12 semestre

P Fundos de duracdo baixa lideram

captacao na classe Renda Fixa

P FIDC registra menor volume emitido no
primeiro semestre desde 2009

composta por titulos soberanos ou de
baixo risco de crédito.

Finalmente, no que se refere aos chamados
“fundos estruturados”, merece destaque a
gueda do valor emitido de cotas de FIDC no
semestre, que registrou o menor volume
para o periodo, desde 2009. O volume, de
RS 1,7 bilhdo, foi inferior, inclusive, aos
registrados em 2012 e 2013, quando as
emissées foram reduzidas em funcdo da
expectativa de mudangas no marco
regulatério do produto, promovidas pela
ICVM 531. Vale notar, todavia, que em um
momento de restricdo de crédito, o FIDC
pode representar ndo sé uma alternativa
de funding, como também de antecipacdo
de receitas para o emissor.
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