PANORAMA /A

Ano Il e Nimero 21 e Julho/2013

A EXPECTATIVA DE REDUCAO DA COMPRA DE 7REASURIES PELO
FED CONTINUOU GERANDO INSTABILIDADE E VALORIZACAO DO
DOLAR NOS MERCADOS GLOBAIS. NA CHINA, O APERTO DE
CREDITO E A MENOR ENTRADA DE RECURSOS EXTERNOS AFETARAM
AS CONDICOES DE LIQUIDEZ, O QUE GEROU FORTE AUMENTO DOS
JUROS NO INTERBANCARIO E MAIOR TENSAO NOS MERCADOS.

NO BRASIL, O MES TAMBEM FOI MARCADO POR GRANDE PRESSAO
NO CAMBIO, COM AUMENTO DO RISCO INFLACIONARIO E
VOLATILIDADE, LEVANDO O BANCO CENTRAL A ATUAR
FORTEMENTE NOS MERCADOS DE CAMBIO E JUROS E OPTAR PELA
ALTA DE MAIS 0,50% DA META SELIC. A DETERIORACAO DA
BALANCA COMERCIAL, O RITMO DE ATIVIDADE E A INFLACAO
PERSISTENTE DETERMINARAM A PERCEPCAO DE PIORA DO CENARIO
DOMESTICO.

COM A MUDANCA NAS CONDICOES DE MERCADO, AS OFERTAS DE
ACOES E AS CAPTACOES EXTERNAS FORAM IMPACTADAS
NEGATIVAMENTE. NO SEGMENTO DE RENDA FIXA, A VOLATILIDADE
ABRIU ESPACO PARA OPERACOES DE CURTO PRAZO, O QUE SE
REFLETIU NA INDUSTRIA DE FUNDOS. A DESVALORIZACAO DO REAL
CONTINUOU BENEFICIANDO A RENTABILIDADE DE FUNDOS
CAMBIAIS.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Cenario volatil faz Tesouro e BC atuarem no mercado »

A intensa atuacdo do Banco Central e do Tesouro nos segmentos de juros e
de cdmbio explicita as condi¢des extraordindrias do mercado e indica a
possibilidade de novos padrdes de negdcios para o segundo semestre.

A continua elevagao das taxas dos Treasuries e do risco Brasil em junho levou
a auséncia de captacdes externas no més. No mercado interno, o periodo foi
marcado pelo adiamento de ofertas de a¢gdes e debéntures.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Captacao liquida é recorde apesar de indicadores »

No primeiro semestre, queda de indicadores de renda fixa e varidvel trouxe
desafios a gestao dos fundos de investimento, mas captacdo liquida foi
recorde no periodo.



Volatilidade atinge patamares recordes em 2013
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Atuacdes do Governo nos mercados

de juros e cambio em junho

Isencdo de IOF para Ndo Residente no ingresso para Renda Fixa
Fim do IOF para derivativos cambiais

Swaps cambiais (29 atuagdes)

Leildes de recompra de TPF (LTN, NTN-F e NTN-B)

Leildo de LFT ndo previsto no cronograma do Tesouro

Zerado compulsério sobre posi¢do de cambio

Fim de requerimento de capital para exposi¢cdao cambial

» IMA-Geral apresenta retorno
negativo de 2,67 % no primeiro
semestre de 2013

» Governo isenta IOF no ingresso de
recursos para renda fixa e em
operacoes com derivativos cambiais

» Tesouro realizou operacgoes de
recompra com venda de NTN-B e NTN-F
em junho

Fonte e Elaboragdo: ANBIMA

A intensa atuacao do Banco Central e do
Tesouro nos segmentos de juros e de
cambio explicita as condicoes
extraordinarias do mercado em junho.
Este cenario, em alguma medida, indica a
possibilidade de um novo padrao de
operacdes para o segundo semestre.

A partir do final de maio, a incorporacao
da trajetoria de desvalorizacao do Real no
balanco de riscos inflacionarios elevou a
volatilidade dos indicadores do segmento
para niveis recordes no ano, o que
reforcou a resisténcia dos agentes para
assumir exposicoes a juros prefixados de
prazos mais longos. Enquanto a taxa de
cambio chegou a atingir cotacbes acima
de R$ 2,25, os titulos das carteiras de
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maior duration, mais precisamente as
NTN-Bs e os prefixados acima de um ano,
registraram forte abertura nas taxas,
refletindo o prémio pela maior incerteza
que caracterizou o segmento. A carteira
de titulos publicos marcada a mercado,
expressa pelo IMA, apresentou no
primeiro semestre de 2013 um retorno
negativo de 2,67 %.

Com o objetivo de desonerar a oferta de
doélares no pais, o governo isentou do IOF
0 ingresso de recursos para aplicacdo em
renda fixa e as operacdes com derivativos
cambiais. Também foram retirados o
compulsério sobre a posicao vendida de
moeda estrangeira dos bancos e o
requerimento de capital para
descasamento de cambio da mesma
instituicdo financeira no Brasil e no
exterior. Além disso, o Banco Central
realizou  diversos swaps  cambiais,
atuando na ponta compradora de juros
e vendedora em cambio, que
corresponderam @ um  movimento
financeiro de US$ 25 bilhdes, também no
sentido de conter a pressao altista no
dolar. Mesmo assim, a cotacdo do ddlar
do final do periodo situou-se em R$
2,2156, acumulando  desvalorizacao
cambial de 3,93% no més, e de 8,42%
no semestre.

No mercado de juros, o Tesouro realizou
operacoes de recompra com venda de
vencimentos de NTN-B e NTN-F para
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Comité eleva proje¢do da Meta Selic para o final do ano
Evolugdo das proje¢oes da Taxa Selic (%)
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Cresce participacao das compromissadas over

Compromissadas do BC com as institui¢cdes financeiras (RS bilhdes)
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oferecer parametros de precos de
mercado nas diversas maturidades. Esse
tipo de operacdo nao acontecia desde
2008, ocasiao da crise financeira que
resultou na quebra do Lehman Brothers.

Outro fato a destacar, foi o leildo de LFT,
realizado em 27/6, com colocacao
integral de dois milhdes de titulos. Esse
evento, ndo previsto no cronograma de
ofertas publicas do Tesouro, ainda que
de natureza conjuntural, vai na direcao
oposta ao esforco do governo de
desindexar a economia a taxas de juros
de curto prazo. O desempenho do IMA-
S, que registrou a melhor performance
em junho (0,61%) e no semestre
(3,58%) entre os sub-indices do IMA,
confirma a preferéncia momentanea de
parte dos investidores por ativos de curta
duration em periodos de incerteza.

Nessa mesma direcdo, registrou-se um
aumento significativo das
compromissadas de um dia entre o
Banco Central e o mercado, o que
interrompeu o processo gradual de
alongamento do prazo dessas operacoes
que vinha sendo conduzido pela
Autoridade Monetaria. Em junho, a
participacdo média diaria das operacoes
over no total de compromissadas foi de
34% contra 15% observado no periodo
de janeiro a maio desse ano.

A piora das expectativas dos agentes
quanto a trajetéria da inflacdo para 2013
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» Tesouro realiza leilao de LFT nao
previsto no cronograma de ofertas

» Operacoes de um dia representam
34% das compromissadas em junho

» Comité Macro da ANBIMA revisa
IPCA de 2013 para 5,90%

se refletiu nas projecdes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA', que revisou o IPCA estimado
para o ano de 5,80% para 5,90%. Pela
primeira vez em 2013, a projecao do
IPCA ultrapassa a variacao do indice em
2012. Além disso, o Comité previu um
ciclo maior de alta dos juros, com a moda
das estimativas da Meta para a Taxa Selic
para o final do ano revisada de 8,75%
para 9,25%.

Esse ambiente também nao favoreceu os
leildes de titulos publicos programados
para o periodo, principalmente aqueles
com prazos mais longos. Vale lembrar
gue ao longo do semestre a Autarquia ja
nao vinha sancionando taxas de
potenciais compradores, face as duvidas
impostas pelo cenario inflacionario no
segmento.

" O ultimo relatério econébmico do Comité esta
disponivel no portal da ANBIMA
(http://portal.anbima.com.br/comites/apoio/acom
panhamento-macroeconomico/projecoes-e-
relatorios/Pages/default_.aspx).
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Cenario volatil prejudica ofertas de prefixados
Leildes de LTN - vencimento Jan/2017
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Caem volume e nimero de negdcios
Mercado secundario de debéntures - ex leasing
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Em junho, o Tesouro reduziu os lotes
ofertados para boa parte dos
vencimentos. O resultado dos leildes da
LTN janeiro 2017, maturidade de maior
liquidez no mercado a vista e futuro,
ilustra esse movimento. Apods o leildo do
inicio de junho, no qual foram vendidos
2,4 milhdes dos 2,5 milhdes de titulos
ofertados, o Tesouro colocou
integralmente lotes reduzidos (150 mil
titulos) e com taxas bem mais altas e
crescentes (de 10,16%, em 06/6, e de
11,49%, em 24/6), refletindo o aumento
dos prémios embutido nas ofertas de
compra dos investidores. As condicoes de
colocacao dessa maturidade melhoraram
em julho, apds o resgate de R$ 70
bilhdes no dia 1°. Nos dois leildes
seguintes, o Tesouro conseguiu colocar
os titulos com taxas menores: 3 milhdes
no dia 4/7, a 10,93%, e 2,7 milhdes no
dia 11, a10,84%.

No secundario, a volatilidade observada
no periodo provocou movimentos
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» NTN-F 2017 é colocada a taxa de
11,49% no leilao de 24/6

» Caem volume e numero de
negoécios com debéntures em junho

» Aumentam as duvidas quanto ao
cenario econémico para o 2° semestre

operacdes com debéntures no més foi de
R$ 1,8 bilhdo e 2,1 mil negdcios,
respectivamente, contra uma média de
R$ 2,8 bilhdes e 3,3 mil operacoes
registradas entre janeiro e maio.

A valorizacao do dolar e a consequente
desvalorizacado das moedas dos mercados
emergentes, entre as quais o Real,
ocorreram no momento em que, NO
Brasil, o processo de reancoragem das
expectativas inflacionarias vinha sendo
conduzido pela Autoridade Monetaria
em um contexto de incerteza quanto a
trajetoria de crescimento. Aliado a isso, a
onda de protestos em curso no pais vem

opostos nos mercados de titulos publicos
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volume e do numero de negoécios. O
valor negociado e o numero de
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EUA: Taxas dos Titulos de 10 Anos no Semestre (%)
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Junho é o primeiro més de 2013 sem
captacoes externas pelas companhias
brasileiras

Taxas dos titulos norte-americanos
continuam em elevacao ao longo do
més

No semestre, captacoes externas de

empresas se mantém e as de
instituicoes financeiras se reduzem

A mudanca do cendario econdbmico, em
curso desde o final de maio, afetou
negativamente as captacdes com titulos
de divida no mercado externo pelas
companhias brasileiras em junho. Depois
do volume recorde do més anterior (US$
13 bilhées, puxados pela primeira
operacao do Tesouro brasileiro no ano e
pela grande captacdo da Petrobras, de
US$ 11 bilhdes), ndo foram realizadas
operacdes no mercado internacional
neste Ultimo periodo.

Na sequéncia do que foi abordado na
versao anterior do Panorama ANBIMA, as
perspectivas de recuperacao da economia
norte-americana e a possivel revisao do
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programa de quantitative easing pelo Fed
continuaram influenciando a elevacao
das taxas dos titulos do Tesouro norte-
americano também ao longo de junho.
As taxas dos Treasuries de dez anos, por
exemplo, que ja tinham subido 0,5 ponto
percentual em maio, chegando a
2,16%a.a., voltaram a alcancar novos
pontos maximos em junho (2,60%a.a. no
dia 25) e em julho (2,73%a.a. no dia 5).
Com isso, se tornaram mais dificeis as
condicées de precificacdo dos demais
ativos de divida no  mercado
internacional, com o aumento da
exigéncia dos investidores por maiores
rendimentos. As empresas brasileiras
também foram afetadas: a medida de
risco pais divulgada pelo JP Morgan, o
EMBI + Brasil, que reflete o spread sobre
os Treasuries, alcancou seu ponto
maximo do ano em junho (263 pontos
no dia 24/6).

Com a auséncia de ofertas no més, a
captacao externa acumulada no primeiro
semestre de 2013 ficou em US$ 25
bilhdes, com uma queda de 17,2% em
relacdéo ao mesmo periodo do ano
passado. Entre as captacdes — todas
realizadas com instrumentos de renda
fixa —, merece destaque a manutencao
do volume captado por empresas em
comparacao ao ano anterior (US$ 19,5
bilhdes), face a reducdo, no mesmo
periodo, dos volumes de divida de todos
os demais emissores. Com isso, as
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empresas responderam por 77,8% do

total das ofertas de 2013, percentual Cenario também afeta captacoes

Emissdes Internacionais de Renda Fixa (US$ bilh&es) superior ao observado no primeiro com acoes no més
60,0 semestre de 2012 (64,7%). Ja as L.
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impactou as operacdes no mercado bolsa ficou negativo em R$ 4,1 bilhdes
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doméstico, mais acentuadamente no
segmento de renda variavel. O Ibovespa
registrou variacao negativa de 11,3% no
més e de 22,1% no ano. Com isso, em
junho, houve apenas uma distribuicdo de
acdes no mercado, da Iguatemi Shopping
Centers, no valor de R$ 432 milhdes.
Além disso, as ofertas de acdes da
Votorantim Cimentos e da Tupy foram
interrompidas por até 60 dias, a pedido
dos respectivos emissores, com base no
artigo 10 da Instrucao CVM 400/03. Este
movimento acabou postergando para
setembro as expectativas de retomada
das ofertas de acbes no mercado local e
deve reforcar a usual sazonalidade dos
meses de julho e agosto, periodo de
férias no hemisfério norte, caracterizado
pelo baixo volume de operacdes no
mercado de capitais.

O comportamento  do investidor
estrangeiro foi decisivo para o resultado
de junho. O saldo entre as operacdes de
compra e venda desses investidores na

no més, o pior resultado desde setembro
de 2012. A participacao dos estrangeiros
nas ofertas de acbes encerradas até

maio, contudo, manteve-se elevada
(58,5%).
No semestre, e especialmente na

comparacao com 2012, o resultado das
ofertas de acodes foi positivo, influenciado
tanto pela grande operacdo da BB
Seguridade em abril (de R$ 11,5 bilhdes)
como pelo baixo volume de captacoes
registrado em todo o ano de 2012. O
volume das ofertas de acbes nos
primeiros seis meses de 2013 (R$ 17,7
bilhdes) ja supera o dobro das realizadas
no mesmo periodo de 2012 (R$ 8,6
bilhées), assim como o volume
acumulado naquele ano (em 23,9%,).

Ainda no segmento de renda variavel,
vale destacar o lancamento do Edital de
Audiéncia Publica 7/13 pela CVM, que
propde alteracdes na Instrucao CVM
391/03, que trata da constituicdo,
funcionamento e administracdo dos FIPs



Ofertas Domésticas de Renda Fixa por Modalidade (RS bilhdes)
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— Fundos de Investimento em
Participacdes. As alteracdes foram
propostas a CVM pelo Comité Técnico de
Ofertas Menores' com o objetivo de
aprimorar o ambiente regulatério e
permitir que empresas de menor porte
possam acessar o mercado de capitais e
se financiar com emissdes publicas de
acoes. A proposta sugere a criacao de
fundos com estruturas mais adequadas a
investimentos em companhias com
menor liquidez. No caso especifico dos
FIPs, a proposta inclui a dispensa dos
fundos na gestdo das companhias
investidas quando o investimento nao
superar 20% do patriménio liquido do
FIP e na fase de desinvestimento do
fundo, desde que as empresas se
comprometam com padrées  mais
elevados de governanca. Vale destacar
gue, no primeiro semestre, as ofertas de
quotas de FIPs registradas na CVM
chegaram a R$ 3,1 bilhdes, valor proximo
ao registrado em todo o ano de 2012 (R$
3,3 bilhoes).

Com o cenario do més menos propicio as
captacbes externas e as  acdes

1

Para maiores informacbes acessar o site da
BM&F Bovespa na
secdo Empresas > Comité Técnico de Ofertas
Menores

(
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Edital de FIP incentiva acesso de
empresas menores ao mercado

Ofertas de junho se concentram
no mercado de divida local

Volatilidade desestimula ofertas e
afeta caracteristicas dos ativos

domeésticas, as companhias brasileiras
concentraram suas ofertas em titulos de
renda fixa. Em junho, foram R$ 7,3
bilhdes com titulos de divida, elevando
para R$ 44,4 bilhdes o volume total do
semestre. Ainda assim, o volume ¢
18,6% inferior ao do primeiro semestre
do ano passado, influenciado pela
intensa utilizacao destes titulos em 2012.
A volatilidade observada no mercado de
juros também afetou as captacdes com
renda fixa — a exemplo da interrupcao
por até 60 dias da oferta de debéntures
da BNDESPar -, e influenciou as
caracteristicas dos ativos no periodo. No
més, as ofertas de debéntures, que
somaram R$ 5,1 bilhées, foram
totalmente distribuidas com esforcos
restritos e a maioria dos ativos foi
indexada ao DI + spread.



Multimercados Long and Short - Direcional 545 11,30 0,37
Multimercados Long and Short - Neutro 532 10,18 0,48
Referenciado DI 3,56 7,36 0,61
Multimercados Macro 2,71 10,49 -0,29
Renda Fixa 2,49 939 0,29
Multimercados Multiestratégia 1,04 7,91 -0,51
Renda Fixa indices -3,84 594 -1,74
Agdes Livre -6,01 9,11 -6,58
Délar 842 961 3,93
IHFA 300 9,33 -0,20
IMA-GERAL -2,67 5,23 -1,52
IMA-B -7,81 4,17 -2,79
Ibovespa -22,14 -12,69 -11,31
Fonte: ANBIMA
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Queda de indicadores de renda fixa
e de renda variavel desafiaram gestao
dos fundos de investimento

Mesmo com piora do cenario,
captacao liquida de R$ 102 bilhoes foi
recorde para o primeiro semestre

Fundos de A¢oes acumulam
captacao liquida de R$ 9,8 bilhoes,
apesar do recuo do Ibovespa

Na industria de fundos de investimento,
0 primeiro semestre de 2013 sera
lembrado por dois aspectos distintos. De
um lado, a variacdo negativa dos
principais indicadores, tanto de renda
variavel como de renda fixa, tornaram
significativamente desafiadora a gestao
de boa parte dos fundos. De outro,
apesar desse cenario, a industria
registrou captacao liquida de R$ 102
bilhdes, recorde para o periodo, e que foi
liderada pelas categorias FIDC, Curto
Prazo e Renda Fixa, e, em boa medida,

voltar ao indice

por clientes dos segmentos Poder
Publico, Corporate e Private. Destaque-
se, ainda, a captacado liquida de R$ 9,8
bilhdes na categoria Acoes.

Em junho, a piora das expectativas, aliada
a outros fatores, gerou queda acentuada
do Ibovespa, recuo do IMA-Geral e alta
do ddlar, resultados ja ocorridos em
maio. Se, no inicio do ano, boa parte das
previsdbes apontava para a manutencao
da taxa basica de juros até o final de
2013, o aumento das pressoes
inflacionarias e a incerteza com relacdo
ao timing e a intensidade da resposta da
politica monetaria doméstica implicaram
em aumento dos prémios dos titulos
publicos e, em dultima instancia, em
rentabilidade  negativa dos  papéis
prefixados e indexados, especialmente os
de maior duration. Tal movimento,
juntamente com a queda de 22,14% do
lbovespa no ano - a maior parte
acumulada nos ultimos dois meses -, nao
apenas alterou as previsdes iniciais, como
influenciou significativamente 0
desempenho de boa parte dos fundos de
investimento.

Embora a estabilidade da SELIC em
7,25% a.a., até meados de abiril, ja nao
permitisse projetar o mesmo patamar de
ganhos observado na renda fixa em
2012, quando os fundos Renda Fixa
indices registraram a maior rentabilidade
acumulada na industria (21,71%), havia



Captagdo Liquida por Investidor até junho/13 (R$ milhdes)
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também um relativo consenso de que o
nivel da taxa real de juros nao
aumentaria  significativamente.  Nesse
contexto, era esperada a continuidade do
movimento de alongamento de prazos e
de diversificacdo das carteiras dos fundos
de investimento, iniciado no ano anterior.
A piora das expectativas, reforcada por
eventos internacionais - como a alta dos
juros americanos e a valorizacdo do
dolar, parece  ter, ainda  que
temporariamente, reduzido o ritmo desse
processo.

O aumento de 25,3% do volume de
operacdes compromissadas na carteira
dos fundos de investimento em 2013,
periodo em que o Patrimoénio Liquido da
industria cresceu 5,4% e o montante de
recursos aplicados em titulos publicos
recuou 2,5%, parece evidenciar a
incerteza e a preferéncia pela liquidez
que caracterizaram a gestao das carteiras
no primeiro semestre. Entre os ativos
privados, cujo crescimento foi de 3,9%,
destaque-se o aumento de 22,4% dos
Investimentos no Exterior que, embora
em patamar reduzido (representam
menos de 2% do PL total da industria),
vém se apresentando como alternativa
em um cenario doméstico de retornos
negativos, sobretudo no mercado de
renda variavel. Destaque-se, ainda, o
crescimento de 11,15% do volume de
letras financeiras, em contrapartida a
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Volume de Compromissadas nas
carteiras cresce 25,3% em 2013

Investimentos no Exterior também
registram crescimento expressivo

Fundos de Previdéncia ampliam
parcela de NTN-B

continuidade da reducdo das aplicacoes
em CDB e RDB.

Apesar da mudanga do cenario ao longo
do primeiro semestre, os fundos de
previdéncia aberta complementar deram
continuidade ao processo de
alongamento, seja em funcao da politica
de investimento em vigor ou por
determinacao regulatéria - a Resolucao
n°® 4.176, do CMN, estabeleceu o
aumento gradual do prazo médio das
carteiras a partir de junho. Assim,
enquanto a parcela de LFTs foi reduzida
de dezembro de 2012 até o final de
junho, de 15% para 12,4%, a parcela de
NTN-Bs aumentou de 32,7% para 37,8%
no mesmo periodo. Entre os titulos
prefixados mais longos, todavia, foi
registrada reducao da parcela de NTN-Fs.
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Mesmo diante do aumento da
participacao de NTN-Bs na carteira, em
um periodo marcado pela queda
acentuada na rentabilidade desses titulos
(o IMA-Geral e o IMA-B recuaram 2,67 %
e 7,81%, respectivamente), os fundos
Previdéncia Renda Fixa acumularam alta
de 1,99%. Apesar desse desempenho,
foi registrado em junho o primeiro
resgate liquido nesses fundos desde julho
de 2008, més em que a volatilidade das
cotas foi elevada e a rentabilidade
proxima de zero. Considerando-se a
natureza de longo prazo dessas
aplicacées, tal movimento, embora
pontual, evidencia a necessidade de se
ampliar as iniciativas voltadas para a
educacao do investidor.

Diante do aumento da incerteza, fundos
com gestao ativa ou que utilizam
estratégias com baixa correlagdo com o
risco de mercado apresentam resultados
consistentes nao apenas no ano, Como
também em 12 meses. E o caso, por
exemplo, dos fundos Multimercados
Macro, cuja rentabilidade superou o IMA-
Geral em ambos os periodos. Embora os
fundos cambiais tenham acumulado a
maior rentabilidade da industria no ano,
impulsionados pela alta do dolar, os
fundos Long and Short — Direcional, cujo
retorno é obtido pela diferenca entre
posicdes compradas e vendidas no
mercado de renda variavel, apresentaram
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Fundos de Previdéncia Renda Fixa
registram resgates em junho

Fundos com gestao ativa
apresentam bom desempenho

Alta dos juros também gera
oportunidades na renda fixa

O maior resultado em 12 meses
(11,30%).
Se a mudanca de «cenario e o

desempenho negativo dos principais
indicadores afetaram a rentabilidade da
industria de fundos no primeiro semestre,
a perspectiva de retornos reais mais
elevados decorrentes da alta dos juros
pode apresentar oportunidades nos
proximos meses. Todos esses
movimentos reforcam a necessidade de o
investidor aplicar seus recursos com base
em um planejamento financeiro de longo
prazo. A complexidade e as incertezas
dos cenarios doméstico e internacional,
por sua vez, evidenciam o valor potencial
que uma gestao mais ativa e
especializada pode proporcionar.
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