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APESAR DAS PREOCUPAGCOES COM A PIORA RECENTE DO CENARIO EXTERNO
APOS O AUMENTO DA TENSAO GEOPOLITICA COM A MOVIMENTAGAO
AMERICANA EM RELACAO A SIRIA E COREIA DO NORTE, O MERCADO
DIRECIONOU SUAS ATENGCOES AOS DESDOBRAMENTOS DA OPERAGAO
LAVA-JATO ENVOLVENDO PERSONAGENS IMPORTANTES DO EXECUTIVO E
LEGISLATIVO NOS ULTIMOS DIAS.

O QUADRO POLITICO INSTAVEL PROVOCOU AJUSTES NO RITMO E NO
ALCANCE DA REFORMA DA PREVIDENCIA EM NEGOCIACAO NO CONGRESSO
E DIVIDIU O FOCO COM A DECISAO DO COPOM DE REDUZIR A META DA TAXA
SELIC EM 100 PONTOS-BASE, AGORA EM 11,25% AO ANO. UMA QUEDA
MAIOR DA TAXA PARA AS PROXIMAS REUNIOES JA E PREVISTA PELO COMITE
MACROECONOMICO DA ANBIMA DIANTE DA RECUPERACAO LENTA DA
ECONOMIA E DA DINAMICA FAVORAVEL DA INFLACAO EM 2017.

NESSE CENARIO, A RENTABILIDADE DOS TiTULOS DE MAIOR DURATION, EM
ESPECIAL A CAPTURADA PELO IMA-B 5+, SITUOU-SE ABAIXO DOS DEMAIS
SUBINDICES NO PERIODO. JA A INDUSTRIA DE FUNDOS REGISTROU
CAPTACAO RECORDE PARA O MES DE MARCO, PUXADA PELA CLASSE RENDA
FIXA. NO MERCADO DE CAPITAIS, O TRIMESTRE ENCERROU COM ALTA DE
139% NO VOLUME CAPTADO EM RELACAO AO MESMO PERIODO DE 2016.

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA
Titulos de maior duration registram menor retorno »

As incertezas no campo politico, sobretudo as relacionadas a sustentacao
politica do Governo para aprovac¢ao da Reforma Previdenciaria, vém
afetando a valorizagao dos titulos de prazos mais longos.

As captagdes tiveram o melhor resultado para o 12 trimestre desde 2014,
puxadas pelas ofertas externas, que chegam a USS 10 bilhdes, e pelas
emissdes de acdes, que, com a operacdo da Azul, ja somam RS 10 bilhdes.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Incerteza reduz ganhos na industria de fundos em margo »

Apds os fundos de investimento acumularem rentabilidades elevadas nos
primeiros dois meses do ano, estimuladas pela reduc¢ao dos juros, o aumento
da incerteza politica em margo acabou freando esse movimento.
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IMA-B5+ registra retorno negativo até 13/4
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Titulos de maior duration
registram menor retorno

e Marcelo Cidade

» Comité Macro projeta IPCA acumulado
em 12 meses de 4,2% para abril e de 3,9%
para maio

P> Expectativa de reducao da Taxa Selic
manteve retornos positivos dos indices de
renda fixa em margo

» NTN-Bs acima de cinco anos, expressas
pelo IMA-B5+, registram retorno mensal
negativo de 0,43% até o dia 13/04

O resultado do IPCA de 0,25% em margo
reforgou a expectativa entre os agentes
econdmicos de que a inflagdio deverd
manter a convergéncia para patamares
abaixo do centro da meta prevista para
este ano (4,5%). As projegdes mensais
do Comité de Acompanhamento
Macroeconémico da ANBIMA indicam para
abril um IPCA acumulado em 12 meses de
4,2%. Para maio, a estimativa é de uma
variacdo de 3,9%, o primeiro indicador
apurado abaixo do patamar de 4,0%.
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A expectativa de reducado da taxa Selic em
um ponto percentual — confirmada na
reunidao do Copom de 12 de abril - manteve
os retornos positivos nos titulos do
segmento. O IMA-Geral, que expressa a
trajetéria da carteira de titulos publicos
marcada a mercado, apresentou
performance de 1,50% em marco e de
0,15% em abril (até o dia 13),
respectivamente. Entretanto, as incertezas
no campo politico, sobretudo as
relacionadas a sustentacdo politica do
Governo para a aprovacao da Reforma
Previdenciaria, vém afetando a valorizacdo
dos titulos de prazos mais longos.

Ja em marco, o retorno positivo do IMA-
B5+ (0,88%), referente as NTN-Bs acima de
cinco anos, papéis de maior duration em
mercado e por isso mais sensiveis as
variacbes na taxa de juros, mostrou-se
inferior ao do IMA-B5 (NTN-B até cinco
anos), de 1,39%. Ainda assim, o IMA-B5+
acumulou neste primeiro trimestre o maior
retorno entre os indices de renda fixa, com
variacdo de 8,35%. Em abril, o processo de
desvalorizacdo acentuou-se com o IMA-B5+
registrando perda de 0,43% até odial3eo
IMA-B5 variando 0,30%. No mesmo
periodo, o IRF-M1+, carteira de titulos
prefixados acima de um ano, rendeu
0,20%, enquanto os de prazo mais curto,



Inflacdo implicita de um ano acentua queda em margo
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até um ano, refletidos na trajetéria do IRF-
M1, apresentaram melhor performance,
com retorno de 0,46%.

A reducdo expressiva da inflacdo implicita
(expectativa + o risco de errar a projecao
da inflagdo), que compde a remuneracgao
dos titulos prefixados, tem causado um
descolamento expressivo da curva de curto
prazo em relacdo as demais. A inflacdo
implicita para o prazo de um ano tem
acentuado sua trajetdé ria de queda,
refletindo a melhora do balango de riscos
inflacionarios dos ultimos meses, e atingiu
em 10/4 a minima de 3,9147%, a menor da
série histdrica para esse prazo.

Por outro lado, os vértices de prazos mais
longos, de trés e cinco anos, apresentaram
trajetéria ascendente da inflagdao implicita
ao longo de marco, com leve reducdo no
final daquele més. Esse comportamento é
replicado na evolucdo das taxas indicativas
de negociacdo  entre maturidades
prefixadas de prazos diferentes e pode
refletir a percepcdo de piora do ambiente
politico. O ritmo de reducdo da taxa da
NTN-F 1/1/27 se reverteu no final de
fevereiro, acentuando a diferenca em
relacdo a taxa da LTN 1/4/18 que
continuou se ajustando as expectativas de
uma menor Taxa Selic para o curto e médio
prazo.
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» Inflagdo implicita dos prefixados
registra 3,91% em 10/4

» Previdéncia detinha 26,1% da divida
publica em fevereiro

» Nao Residentes representam parcela
de 13,7% da divida publica mobiliaria

Em relacdo a alocacdo da divida publica
junto ao mercado, a carteira de titulos
publicos das entidades previdencidrias (em
aplicagGes diretas ou por meio de fundos
de investimentos) respondeu por 26,1% do
total em fevereiro, consolidando esses
investidores como os maiores detentores
de papéis publicos. Os Fundos de
Investimentos e as Tesourarias detiveram
parcelas de 22,4% e 22,3%,
respectivamente. Os investidores nao
residentes representaram 13,7% da divida,
percentual equivalente a sua participacao
relativa em dezembro/12, indicando a
reducdao relevante destes agentes no
mercado de titulos publicos, depois de
terem respondido por 21% em maio/15.

Em fevereiro, a composicao da carteira de
titulos  publicos do segmento de
Previdéncia mostra a  participacao
predominante das NTN-Bs (48% do total), -
ativos com duration mais compativel com a
dos passivos atuariais dessas entidades -,



Previdéncia aumenta sua participacdo na divida publica
Detentores da Divida Mobiliaria Federal ( part. %)
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Somente o estoque de CDBs aumenta no trimestre
Estoque de titulos privados (RS bilhdes)
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seguidas das LFTs, titulos com duration de
um dia, que respondem por 23% do total.

No mercado de titulos privados, chama
atencdo a reducao do estoque dos
principais ativos domésticos no primeiro
trimestre do ano. Nesse periodo, o estoque
total de debéntures (incluindo as emissdes
de leasing) registrou queda de RS 788
bilhdes em dezembro de 2016 para RS 771
bilhGes. Entre os titulos de emissao
bancaria, houve reducao nos estoques de
LCls, LCAs e nas Letras Financeiras. A Unica
excegdo foram os CDBs, que apresentaram
crescimento de 5,0% no estoque. Dentre as
causas para a reducao do estoque desses
titulos estariam a menor oferta de lastro
para novas emissdes de LCls e LCAs e a
percepcao de um risco de crédito ainda
relevante (em um contexto de incerteza
politica e econdbmica), que compromete a
disposicdao dos investidores em alocar
recursos em titulos de emissao privada de
médio e longo prazos.

Por fim, mesmo com o cenario de inflagao
e juros relativamente definidos no curto
prazo, as incertezas do ambiente politico e
suas consequéncias para a economia
podem elevar o prémio de risco para os
ativos, sobretudo os de maior duration.
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» LFTs representam 23% dos titulos
publicos das entidades de previdéncia

» Estoques de titulos privados registram
queda no primeiro trimestre

» CDBs tém aumento de 5% no estoque
entre janeiro e margo




CaptagOes externas seguem aquecidas em 2017
Ofertas Internacionais - 2012 a 2017 (USS bilhdes)
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Ofertas internacionais sao 60,3% do funding de 2017
Perfil de captagdo das empresas brasileiras* (%)
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Ofertas de cias brasileiras se
recuperam no 12 trimestre

e Vivian Corradin

» Captacdes com bonds no mercado
externo chegam a USS$ 10 bilhdes nos trés
primeiros meses de 2017

» Em margo foram realizadas quatro
ofertas internacionais que movimentaram
USS 2,25 bilhdes

» No ano, companhias de oito setores de
atividade levantaram recursos no mercado
externo, além da operagao do Tesouro

As captagbes das companhias brasileiras
tiveram uma alta acentuada no primeiro
trimestre de 2017 em comparag¢ao ao
mesmo periodo do ano anterior. As
operacdes foram lideradas pelas ofertas de
titulos de divida no mercado internacional,
que totalizaram USS 9,95 bilhdes, o que fez
com que essa modalidade de captagao
respondesse por 60,3% de todos os
recursos levantados pelas companhias
brasileiras até agora. Esse perfil é muito
diferente do observado em 2016. Até
mar¢o do ano passado, as operagdes no
mercado internacional haviam somado
apenas USS 1,5 bilhdo, como reflexo do
cenario doméstico adverso, da auséncia de
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alguns emissores frequentes do mercado
externo, como a Petrobras, e do impacto
dessa conjuntura sobre o risco pais, que
naquele momento apresentava-se em
patamar quase duas vezes superior ao
registrado no final do 12 trimestre de 2017.

Apenas no més de margo, as captacdes
externas chegaram a USS 2,25 bilhdes.
Além das ofertas mencionadas na edi¢ao
anterior do Panorama ANBIMA, a Globo
Comunicacdo e Participacdes captou USS
200 milhdes no ultimo dia do més, em uma
operagao com prazo de dez anos. Com isso,
o numero dos setores de atividade que ja
realizaram operacdes externas em 2017 se
ampliou para oito, além da captagao com
titulos soberanos realizada pelo Tesouro.
Em temos do volume de recursos, a
lideranca das operacdes continua sendo do
setor de Petréleo e Gas, que responde por
40,2% das captacoes externas. Em seguida,
aparecem os setores de Metalurgia e
Siderurgia, Papel e Celulose, além da
Republica, todos com participacdo de
10,1% do total. Com pesos também
relevantes se destacam ainda os setores de
Alimentos e Bebidas, Aviagdo e
Aerondutica, e Transporte e Logistica, com
participagoes de 7,5% sobre o volume.



Crescem operacoes com acoes em 2017
Captacdes Mensais no Segmento de Renda Varidvel (RS bilhdes)
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Investidores estrangeiros lideram compra de agoes
Subscritores das ofertas de agdes em 2017 (% do volume)
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Fonte: ANBIMA. (") Até fevereiro.

As captagdes no primeiro trimestre
também sofreram influéncia positiva do
avanco das ofertas de acdes no mercado
doméstico. Ainda que, em termos
agregados, as captacdes no segmento de
renda varidvel estejam na terceira
colocagao entre as fontes de recursos das
companhias em 2017 — atras das ofertas
externas (60,3%) e das operacdes com
titulos de renda fixa e de securitizagdo
(24,3%) — as emissOes de agles tiveram alta
relevante no primeiro trimestre, de
150,7%, em comparagdao ao mesmo
periodo do ano passado. O movimento
favordvel se reforcou no inicio de abril,
com o IPO da Azul que movimentou cerca
de RS 2 bilhdes, elevando para RS 10
bilhdes o volume das operacdes com acdes
em 2017.

Nas ofertas realizadas até fevereiro, que
incluem as captagdes da CCR, da Movida
Participacdes, do Instituto Hermes Pardini
e das Lojas Americanas, a participagdao mais
relevante entre os subscritores foi a de
investidores  estrangeiros, que foram
responsaveis pela aquisicdo de 58,9% das
ofertas, seguidos dos investidores
institucionais (38,6%) e das pessoas fisicas
qgue tiveram participacdo de apenas 2,5%.
Contudo, na diregao contraria, em margo,
mesmo com a auséncia de ofertas de ac¢des
no mercado primdrio, o saldo das
operacgdes dos investidores estrangeiros no
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b Ofertas de acoes seguem aquecidas em
2017

p IPO da Azul movimenta RS 2 bilhdes
em abril

P> Volume no segmento de renda variavel
ja chega a RS 10 bilhdes em 2017

mercado secundario registrou o pior
resultado dos ultimos doze meses, com um
balango negativo entre compras e vendas
de RS 3,3 bilhdes.

As operacbes com titulos de divida e
instrumentos de securitizagdo, ofertadas
no mercado doméstico, responderam pela
segunda maior fatia das operacbes das
companhias brasileiras no trimestre. O
montante das ofertas chegou a RS 12,6
bilhdes e, embora relevante, registrou uma
pequena retragdo, de 4,2%, em
comparagao ao mesmo periodo de 2016.

Entre os instrumentos, as debéntures
permanecem como os titulos mais
utilizados, com participacao de 63,3% no
segmento, mas, ainda assim, o volume
captado no primeiro trimestre do ano teve
gueda de 4,9% em comparacao ao mesmo
periodo em 2016. Pior desempenho foi o
registrado pelos CRIs, que, na mesma base
de comparacdo, tiveram retracao de 61,5%
no volume ofertado. Ja& os FIDCs, notas
promissérias e CRAs  apresentaram
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Més tem saida de estrangeiros no secundario
Saldo Liquido de Estrangeiros na Bolsa (RS bi)
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comportamento inverso, com crescimento
no trimestre de 7,2%, 9,4% e 16,9%,
respectivamente.

As ofertas do segmento de renda fixa e de
securitizagdo continuam concentradas na
modalidade de distribuicdo com esforcos
restritos (ICVM 476), que respondeu por
80,5% do volume distribuido, seguidas das
ofertas  registradas (18,6%) e das
dispensadas de registro, com apenas 0,9%
do total, sendo estas ultimas
exclusivamente de FIDCs.

No ambito regulatério, as novidades do
periodo foram o langamento, no final de
margo, da Instrugdo CVM 584, que trata do
programa de distribuicdo de valores
mobilidrios, alterando as Instrucdes 400 e
480; e, no inicio de abril, a publicacdo da
Instrugdao CVM 585, que aprimora regras
aplicaveis aos emissores estrangeiros no
ambito de programa de BDR — Brazilian
Depositary Receipt, permitindo, inclusive, a
distribuicdlo de BDRs Nivel | e Il com
esforgos restritos (ICVM 476).

No que diz respeito ao programa de
distribuicdo, as alteragdes sdo o resultado
do esforco do drgdo regulador em facilitar
0 acesso ao mercado de capitais por parte
dos emissores considerados frequentes. O
programa passou a incorporar a
distribuicdo de debéntures simples e notas
promissérias e pode ser utilizado por
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b Ofertas de renda fixa seguem
concentradas na ICVM 476

> CVM moderniza Programa de
Distribuicao para debéntures e notas

P> Autarquia permite distribuicao de BDRs
Nivel I e Il por esforgos restritos

companhias abertas que tenham realizado
ofertas publicas ‘registradas’ desses
instrumentos no valor minimo de RS 500
milhdes nos ultimos quatro anos, ou cujo
valor de mercado das acGes em circulacdao
seja igual ou superior a RS 2 bilhdes. Além
disso, as companhias devem ter registro de
emissor de valores mobilidrios ha mais de
dois anos e estar em fase operacional,
assim como terem cumprido, no ultimo
ano, os prazos de entrega do formulario de
referéncia e demonstracdes financeiras
anuais e trimestrais. Entre os beneficios, o
programa preveé o registro automatico para
ofertas, a divulgacdo a qualquer tempo do
suplemento preliminar, e o uso de material
publicitario sem a necessidade de analise
prévia pela Autarquia.

Em um contexto de trajetdria de queda das
taxas de juros e de medidas que buscam
estimular a atividade econdmica, esse
mecanismo é mais um incentivo a
utilizacdo de instrumentos de divida do
mercado de capitais por parte das
companbhias brasileiras.



Acoes Small Caps sao destaque no 12 Trimestre

Rentabilidades (%) - Fundos e Indicadores Selecionados
| _Marco [ Ano | 12m

Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Inv. 1.07 3.09 14.00
Renda Fixa Duragdo Média Grau de Inv. 1.09 3.18 14.11
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Inv. 0.81 3.46 13.51
Renda Fixa Duragdo Alta Soberano 1.06 5.48 18.32
Multimercados Macro 1.27 5.88 23.09
Multimercados Long Short Direcional 0.29 4.79 21.13
Agdes Livre -1.01 8.92 28.40
-1.44 13.65 31.27
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Fontes: ANBIMA, BM&FBovespa e Banco Central

Fundos Macro mostram retornos consistentes
Multimercados Marco e IHFA - retornos acumulados (%)
66.5
52.8

1113 4.7 9.9

Més Ano 12m 24m 36m

mIFHA m Multimercados Macro
Funle: ANBIMA

Incerteza reduz ganhos na
industria de fundos em margo

e Antonio Filgueira

p  Aumento da incerteza acabou freando
a valorizacdo dos ativos observada no
inicio do ano

P A valorizagao dos Fundos de renda fixa
de baixa duragao em marg¢o, no entanto,
foi superior a de fevereiro

P> Mesmo tendo recuado no més, fundos
de Ag¢lOes ainda acumulam as maiores
rentabilidades da industria em 2017

Apesar dos efeitos positivos do recuo da
queda dos juros sobre a valorizagao dos
ativos de longo prazo e maior risco nos
ultimos meses, o aumento da incerteza
politica em marg¢o acabou, de certa forma,
freando esse movimento. Assim, no
mercado de renda fixa, a menor
valorizacdo dos titulos publicos de prazo
mais longo (o IMA-B 5+ teve alta de 0,88%
em marc¢o, contra 5,06% em fevereiro),
acabou resultando em rentabilidades
menores para as carteiras de maior
duration, como as dos fundos de Renda
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Fixa Duracdo Alta Soberano, que avangou
1,06%, contra 2,65% em fevereiro.

Por sua vez, o desempenho das carteiras de
curtissimo  prazo, predominantemente
remuneradas a taxas flutuantes, refletiram
o efeito do calenddrio, uma vez que margo
teve um numero maior de dias Uteis em
relacdo a fevereiro (23 contra 18). E o caso
dos fundos de Renda Fixa Duragdao Baixa
Grau de Investimento, por exemplo, que
valorizaram 1,07% em marc¢o, contra 0,89%
em fevereiro, em comportamento analogo
ao do IMA-S, que valorizou 1,06% e 0,87%,
respectivamente. Contudo, mesmo diante
do desempenho observado em marco, as
carteiras de alta duracdo seguem
apresentando as maiores rentabilidades
acumuladas no ano entre os fundos de
Renda Fixa.

Ja no mercado de renda variavel, os efeitos
do aumento da incerteza foram ainda mais
significativos - apds valorizar 7,38% em
janeiro e 3,08% em fevereiro, o Ibovespa
recuou 2,52% em margo. Diante disso, com
excec¢do do tipo Investimento no Exterior,
cuja alta foi de 0,27%, todos os tipos da
classe AcbOes apresentaram retornos
negativos no més. Mesmo assim, em
funcdo do bom desempenho apresentado
no primeiro bimestre, os fundos de Acdes
ainda acumulam as maiores rentabilidades
no ano, entre as quais se destacam a do



Fundos Imobiliarios mantém bom desempenhonoano

indice de Fundos de Investimento Imobilidrio - Var. acum. ano (%)
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IndUstria registra captagdo recorde no 12 Trimestre

Captacdo Liquida por classe em marco e no 12 tri (RS bilhdes)
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tipo Small Caps (13,65%), Dividendos
(9,49%), bem como as dos fundos Livre e
indice Ativo, ambos com gestdo ativa e
retornos acumulados de 8,92%, todas
acima da variagdo do Ibovespa no primeiro
trimestre, que foi de 7,90%.

Os fundos Multimercados ndo ficaram
imunes a esse cendrio e apresentaram, no
meés, rentabilidades inferiores as
observadas em janeiro e fevereiro. No
entanto, mesmo diante dos baixos retornos
nos mercados de renda fixa e de renda
variavel, o tipo Macro, que realiza
operacdes em diversas classes de ativos
com base em cendrios macroecondémicos
de médio e longo prazos, acabou
registrando a maior rentabilidade da
industria no més entre os fundos com PL
relevante (1,27%), acumulando retorno de
5,88% no ano. Vale notar que esses fundos
vém apresentando desempenho
consistente em cendrios econOmicos
distintos, tendo superado, inclusive, a
variagdo do IHFA - indice de Hedge Funds
ANBIMA, em diferentes janelas de tempo.

Seguindo o comportamento dos demais
ativos, o indice de Fundos de Investimentos
Imobiliarios  (IFIX), que mede o
desempenho médio das cotacdes desses
fundos negociados na Bolsa, também
avangou mais lentamente em marg¢o
(0,19%) em relacdo aos meses anteriores,

voltar ao indice 4

> Multimercados Macro registram maior
rentabilidade da industria no més

P> Rentabilidade dos Fundos Imobiliarios
avanga mais lentamente em margo

P> Industria registra capta¢dao liquida
recorde no més e no trimestre

acumulando 8,41% no ano. Ainda que
novos cortes ja esperados da Taxa Selic
possam contribuir para o bom desempenho
desses fundos em 2017, ganhos adicionais
deverdo depender, também, da
recuperacdo de precos no mercado
imobiliario.

Quanto ao fluxo de recursos, seguindo
tendéncia observada nos ultimos meses, a
industria de fundos voltou a registrar novos
recordes de captacdo. Com ingresso liquido
de RS 45 bilhdes em marco, o maior
volume mensal em valores constantes
desde o inicio da série, em 2002, a
industria fechou o primeiro trimestre com
captacdo recorde, de RS 108,6 bilhdes,
somando um volume também inédito de
RS 196,1 bilhdes em 12 meses. Diante
desse ingresso recorde de recursos, o
Patrimobnio Liquido da industria alcangou



Compromissadas lideram crescimento entre os ativos
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Parcela de LFTs na carteira dos fundos segue crescendo

Titulos Publicos na carteira dos fundos de investimento (RS bi)

Ttitulo | fev/17 | %total | dez/16 | %total | Variagdo | % total

LFT 591.48  41.40%  559.91  40.96% 31.57 5.64%

15.98%  216.01  15.80% 12.26 2.19%

LTN 228.27

30.96% 41532  30.38% 27.01 4.82%

NTN-B 442.33

NTN-C 58.76 4.11% 59.62 4.36% -0.87 -0.15%

7.49% 116.11 8.49% -9.07 -1.62%

NTN-F 107.04

Fonte: Banco Central

RS 3,7 trilhdes, com crescimento de 6,79%
no ano e de 20,23% em 12 meses.

Esse movimento foi concentrado na classe
Renda Fixa, que registrou captacao liquida
de RS 27,4 bilhdes em margo, seguida pelas
classes Multimercados (RS 9 bilhdes) e
Previdéncia (RS 4,5 bilhdes). Esse mesmo
padrdo foi observado nos resultados
relativos ao primeiro trimestre, com as
classes Renda Fixa, Multimercados e
Previdéncia liderando a captacdo liquida,
com RS 74,2 bilhdes, RS 20,2 bilhdes e RS
10 bilhdes, respectivamente.

Vale registrar que, apds terem registrado
saida liquida de recursos em igual periodo
do ano anterior, as classes Agbes e
Multimercados também apresentaram
resultados positivos em 2017, o que parece
indicar uma retomada gradual do apetite a
risco por parte do investidor. Essa
percepcao é reforcada pelos dados que
mostram um aumento da captacdo de
recursos nessas classes de fundos até
fevereiro por parte de investidores dos
segmentos Private e Varejo.

Diante da significativa captacdo de recursos
em fundos de Renda Fixa, os ativos de
maior crescimento na carteira dos fundos
no primeiro bimestre foram as Operacdes
Compromissadas (6,49%) e os Titulos
Publicos (5,39%) que, juntamente com os

voltar ao indice 4

» Crescimento da captacdo liquida é
concentrado em fundos de Renda Fixa

> Carteiras aumentam parcela de
compromissadas e titulos publicos

» LFTs apresentam o maior crescimento
na carteira de titulos publicos da industria

ativos de Renda Varidvel (4,65%),
estimulados pela sua elevada valorizacdo,
superaram o crescimento do PL da
indUstria no primeiro bimestre (4,45%).

Dados relativos ao primeiro bimestre
também mostram que a LFT foi o titulo
publico que apresentou o maior
crescimento na carteira dos fundos
(5,64%), refletindo um perfil ainda
conservador na alocacdo de recursos.
Todavia, o crescimento de 4,82% do
volume de NTN-Bs no mesmo periodo
parece refletir a busca por ganhos com o
recuo da taxa de juros, em movimento que
tende a ser ampliado nos préximos meses
para outros ativos de risco privado.
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