PANORAMA IA

Ano IV e Nimero 30 e Abril/2014

EM MARCO, O FLUXO DE CAPITAIS CONTINUOU FAVORAVEL AOS
EMERGENTES. OS INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO DOS
EUA, AO REFORCAREM A EXPECTATIVA DE GRADUALISMO NA
NORMALIZACAO DA POLITICA MONETARIA, CONTRIBUIRAM PARA
ESTE CENARIO.

COM A FORTE ENTRADA DE RECURSOS NO BRASIL, O CAMBIO
CHEGOU A ATINGIR, NO INiCIO DE ABRIL, PATAMAR INFERIOR A
R$ 2,20. APESAR DISTO, 0S IMPACTOS DA ALTA DOS PRECOS DE
ALIMENTOS E A EXPECTATIVA DE CORRECAO DOS ADMINISTRADOS,
EM ESPECIAL DE ENERGIA ELETRICA, PIORARAM O BALANCO DE
RISCOS INFLACIONARIOS. DE TODA FORMA, O BAIXO DINAMISMO
ECONOMICO E OS EFEITOS DEFASADOS DA POLITICA MONETARIA
SEGUEM ALIMENTANDO EXPECTATIVAS DE REDUCAO DO APERTO
MONETARIO.

NO MERCADO FINANCEIRO, A MENOR VOLATILIDADE CONTINUOU A
BENEFICIAR, PELO SEGUNDO MES, O SEGMENTO DE RENDA FIXA E
ESTIMULOU CAPTACOES EXTERNAS COM TITULOS DE DIVIDA
(US$ 9,7 BILHOES). CONTUDO, 0S DESTAQUES FORAM O BOM
DESEMPENHO DA BOLSA, COM VALORIZACAO DOS PRINCIPAIS
INDICES, E SEUS REFLEXOS SOBRE 0S FUNDOS DE ACOES.

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

RENDA FIXA

Ativos tém valorizagdo pelo segundo més consecutivo »

A performance positiva dos indices do segmento esteve relacionada a
significativa entrada de recursos de investidores estrangeiros, que tém
demostrado percepcao de risco relativamente mais favoravel.

O cendrio internacional possibilitou o avango das captagdes externas,
enquanto no mercado local as ofertas de a¢des seguem suspensas e 0s
titulos de divida revertem a trajetdria de alongamento e desindexacdo ao DI.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Menor volatilidade favorece resultados da industria no més »

Com cenario mais favoravel, indulstria registra captacdo liquida de
RS 5,4 bilhdes e os Fundos de A¢bes, beneficiados pela melhora do mercado
acionario, lideram rentabilidade.



IRF-M e IMA-B mantém performance positiva no ano
Rentabilidades mensais do IRF-M e IMA-B (%)
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Setor registra superavit de US$ 2,8 bilhées em 2014
Cambio contrado - Saldo financeiro (US$ bilhdes)
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Ativos tém valorizagao pelo

segundo més consecutivo
e Marcelo Cidade

» IMA tem resultado positivo desde
fevereiro com forte demanda de
estrangeiros por titulos publicos

» Real registra valorizacao de 6,1%
no ano em relagao ao délar norte
americano

» Tesouro Nacional coloca 6 milhoes
de LTN com vencimento em janeiro
2018 no leilao realizado em 10/4

No mercado de renda fixa, o destaque foi
a performance do IMA-Geral, que
apresentou  retorno  positivo  pelo
segundo més consecutivo, o que pode se
repetir em abril, como sugerem os dados
até o dia 11. O comportamento dos
indices tem decorrido do significativo
aumento da aquisicdo de titulos da
divida publica federal por investidores
estrangeiros, que tém demonstrado uma
percepcao do risco pais relativamente
mais favoravel. Entre dezembro de 2013
e fevereiro de 2014, dultimo dado
disponivel, a participacao dos
estrangeiros na divida passou de 16%
para 17,6%, o equivalente a um aporte
de R$ 19 bilhdes sobre o estoque de
titulos detidos em dezembro, de R$ 324
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bilhdes. A continuidade da valorizacdo
dos ativos domésticos nesse contexto
dependera da disseminacao entre os
demais agentes da confianca na
conducao da politica monetaria e
evolucao das varidveis macroeconébmicas.

O forte ingresso de ndo residentes
também contribuiu para a valorizacao do
Real no periodo. A maior oferta de
divisas nos ultimos meses foi reforcada
pela percepcdo de que nao devera
ocorrer mudanca no ritmo de
normalizacéo da politica monetaria norte
americana, o que favoreceu o
direcionamento de recursos para 0s
mercados emergentes. No Brasil, esse
fluxo se refletiu no cambio contratado
financeiro que registrou em marco saldo
liqguido de US$ 2,9 bilhdes. Ao mesmo
tempo, o Banco Central tem mantido as
operacdes de swaps cambiais junto ao
mercado, ainda que em menor ritmo. A
conjugacao desses fatores trouxe a
cotacdo da taxa de cambio para patamar
abaixo de R$ 2,20 (R$ 2,1987 em 10/4),
0 que corresponde a uma valorizacao da
moeda doméstica de 6,1% no ano.

A variacao  positiva dos  indices
prefixados (IRF-M) e indexados ao IPCA
(IMA-B), em marco, resultou de cortes
nos prémios implicitos nas taxas das
LTN/NTN-F e NTN-B.

Esse movimento também foi percebido
no mercado primario. Os leildes de LTN

RENDA FIXA 2



Proje¢Ges apontam IPCA no teto da meta em maio
IPCA acumulado em 12 meses (%)
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IMA-S registra maior retorno no ciclo de alta da Selic
IMA acumulado ( 17/4/13 até 09/4/14) - (%)

10 8,87 8,52

Fonte: ANBIMA

realizados em 10/4 registraram colocacao
integral para todos os vencimentos e com
taxas mais baixas do que os leildes
anteriores, o que sugere a disposicao dos
investidores em assumir risco prefixado.
A maturidade mais longa, janeiro 2018,
teve o lote de 6 milhdes de titulos
vendidos, o maior no mercado primario
desde setembro/13, quando o Tesouro
vendeu 7 milhdes da LTN do vencimento
mais curto na época, abril/14. Além
disso, a taxa média de colocacdo desse
titulo, de 12,52%, foi a mais baixa desde
o leildo de 27/02.

Por outro lado, a divulgacdo do IPCA de
marco de 0,92%, no dia 09/4, acima do
esperado, afetou a percepcao dos riscos
inflacionarios dos investidores e provocou
reavaliacbes das trajetérias dos juros e
precos para 2014. Apos esse resultado, o
Comité de Acompanhamento
Macroeconémico da ANBIMA projetou
para o IPCA de abril e maio variacbes de
0,78% e 0,46%, o equivalente a uma
inflacdo acumulada em 12 meses de
6,4% e 6,5%, respectivamente.

A perspectiva de que a inflacdo deve
ceder — possibilidade relacionada ao
esgotamento dos impactos da estiagem
sobre os precos dos produtos agricolas e
aos efeitos da politica monetaria - esta
no cenario do Governo e de parte dos
investidores  do segmento. De toda
forma, a piora do balanco de riscos
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» Segmento financeiro tem superavit
de US$ 2,9 bilhoes

» IPCA registra variacao de 0,92% em
margo

» IMA-S mantém melhor performance
em 12 meses

inflacionarios alimenta apostas sobre a
possibilidade de a meta Selic sofrer
elevacbes adicionais e de se prolongar o
ciclo de alta dos juros, mesmo com a
indicacdo em contrario na Ultima ata do
Copom. Essa incerteza se refletiu, em
parte, nos precos dos ativos e arrefeceu o
ritmo de valorizacao — no dia seguinte ao
da divulgacdo do IPCA (10/4), o IMA
Geral apresentou retorno negativo de
0,04%. No més e ano, contudo, o indice
acumula retornos de 0,73% e 3,31%,
respectivamente.

De qualquer forma, é emblematico que o
Banco Central possa encerrar o ciclo de
alta dos juros um ano apdés a primeira
elevacdo da meta para a taxa Selic,
expectativa que parece se refletir na
trajetéria de preco dos ativos prefixados
e indexados de maior duration, que
voltaram a se valorizar.

Os efeitos da elevacao dos juros nao
foram triviais no mercado. Desde
abril/13, o IMA-S, que expressa a carteira
das LFT, mantém a melhor performance
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Participacdo Relativa dos TPF (% sobre total na carteira)

LTN+ NTN-F 75,0 82,9

N3o Residentes NTN-B 20,9 14,4
LFT 3,8 2,0

LTN+ NTN-F 50,6 44,3

Tesouraria NTN-B 30,1 36,3
LFT 18,4 18,0

F.Previdéncia e LTN+ NTN-F 26,0 23,4
S o NTN-B 51,4 52,5
eguradora (*) LFT 10,0 11,7
LTN+ NTN-F 2585) 20,0

Fundos Invest. NTN-B 33,2 31,0
LFT 38,8 46,1

(*) - Fundo de previdencia e seguradora = Contempla apenas aplicagdes
em fundos de investimento.
Obs.: Fundos de investimento: exclui aplicagdes de fundos

de prévidencia, seguradoras e ndo residentes Fonte: Banco Central

Sobe negociacdo de debéntures no primeiro trimestre
Merc. Secundario de debéntures - Volume x Nimero de séries
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entre os sub-indices do IMA (8,9%),
refletindo a valorizacdo dos ativos de
menores duration e risco. Na outra
ponta, o IMA-B5+, que expressa a
carteira das NTN-B acima de cinco anos,
registrou perda de 10,6%. Entre os
prefixados, a carteira até um ano,
refletida no IRF-M1, variou 8,5% no
periodo, e acima desse prazo, registrou
retorno de 3,8%, capturado pelo IRF-M
1+.

Uma comparacao da carteira dos grandes
detentores de titulos publicos entre
marco/13, antes do inicio da alta de
juros, e fevereiro/14, mostra que apenas
0s nao residentes aumentaram sua
posicdo relativa de prefixados, de 75%
para 82,9%.

Os fundos de investimento (excluindo as
aplicacdes de previdéncia/seguradoras),
aumentaram em 7,3 pontos percentuais
a participacao relativa de LFTs na carteira,
que passou de 38,8% para 46,1%,
refletindo a busca por retornos de curto
prazo. As tesourarias, por sua Vvez,
reforcaram em 6% o peso dos indexados
em suas carteiras.

No mercado de titulos corporativos, as
informacdes sobre o mercado secundario
extragrupo, do Sistema REUNE, mostram
a evolucdo do segmento em 2014. No
primeiro trimestre, foram negociadas 312
séries, contra 244 no mesmo periodo do
ano passado, o equivalente a um
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» Prefixados representam 83% da
carteira dos nao residentes

» Debéntures registram 312 séries
negociadas no primeiro trimestre

» As 10 debéntures mais negociadas
correspondem a 43% dos negocios

aumento de 28%. Além  disso,
considerando-se o numero de diferentes
séries que foram negociadas no
trimestre, o aumento é mais relevante, de
122 para 163 ativos, ou seja, de 34%.
Entretanto, a liquidez desse mercado
permanece concentrada em  poucos
ativos. Em marco, os dez titulos mais
negociados corresponderam a 43% do
total do numero de negdcios, o que
reflete a concentracao da liquidez.

As condicbes do cenario econdmico,
interno e  externo, contudo, nao
permitem afirmar se a valorizacdo dos
ativos domeésticos deve se manter. Esta
segue condicionada a expectativa do
ciclo de juros reais, que, por sua vez,
depende da divulgacdo de novos
indicadores econémicos e do cenario
internacional. No momento, os efeitos do
choque dos precos agricolas sobre a
inflacdo e os indicadores de dinamismo
da economia doméstica e norte
americana sao as variaveis de maior peso
nas expectativas dos agentes.
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Ofertas de Titulos de Renda Fixa no Exterior (US$ bilhdes)
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Fonte: Tesouro dos EUA.

Volume de ofertas de renda fixa no
mercado internacional chega a US$
17,2 bilhoes em 2014

Estabilidade das taxas dos
Treasuries incentiva opera¢oes no
mercado americano

Tesouro Nacional realiza sua
primeira operacao externa no final de
marco e capta no mercado europeu

A continuidade do cenario de menor
volatilidade no  mercado  externo,
observado desde fevereiro, permitiu que
as companhias acelerassem as captacoes
de recursos com o lancamento de bonds
internacionais em marco. O movimento
foi liderado pela Petrobras, que captou
US$ 8,5 bilhdes no inicio do meés,
ampliando para US$ 13,6 bilhdes o
montante total de suas operacdes
externas no trimestre — em janeiro a
companhia havia emitido US$ 5,1 bilhdes
em bonds denominados em euros e libras
esterlinas. Marco também foi marcado
pelo retorno das operacdes em dolares,
reflexo da relativa estabilidade das taxas
dos Treasuries e da desvalorizacdo do
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dolar no periodo. Dos US$ 9,7 bilhdes
captados no mercado internacional no
més, apenas US$ 417 milhdes foram
denominados em euros — movimento
oposto ao observado em janeiro, quando
as captacoes também foram significativas
(US$ 6 bilhdes), mas integralmente
denominadas em euros e libras esterlinas.

As ofertas externas em marco também se
beneficiaram com a reducao de alguns
indicadores de risco pais. Este movimento
teve inicio em fevereiro — depois de o
EMBI Brasil ter alcancado seu ponto
maximo, de 278 pontos acima dos
Treasuries, no dia 3/2 — e continuou até o
inicio de abril, a despeito do
rebaixamento da nota de crédito do
Brasil para a divida soberana de longo
prazo em moeda estrangeira para BBB-
pela Standard & Poors, no final de marco.

Neste contexto, o Tesouro Nacional
realizou em 27/3 sua primeira operacao
externa de 2014, captando € 1 bilhdo no
mercado europeu. A emissao, com prazo
de sete anos, contribui, segundo nota do
Tesouro, para o restabelecimento de um
vértice de financiamento do governo no
mercado europeu, gerando referéncias
para as corporacdes interessadas em
acessar este mercado. O anuncio de
outras operacbes para 0S Proximos
periodos também sinaliza o reduzido
impacto da alteracao da nota de crédito
do pais sobre as captacdes externas, seja



EMBI + Brasil - Spread Over Treasury (pontos base)
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Perfil de captacdo das empresas brasileiras* (%)
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Fonte: ANBIMA. Obs: (*)Calculado com o délar médio de cada periodo. (**) Até margo.

por ja ter sido previamente incorporada
as expectativas dos agentes, ou pela
disposicao das companhias brasileiras em
aproveitar a janela de oportunidade que
se formou nestes primeiros meses do
ano, a despeito da maior seletividade dos
investidores internacionais.

Além da operacdo da Petrobras, que foi
dividida em seis tranches, com prazos
que variaram de trés a trinta anos,
também acessaram 0 mercado
internacional em marco a Marfrig (US$
275 milhdes) e duas instituicoes
financeiras: o Banco Daycoval, com uma
operacao de US$ 500 milhdes e o Banco
do Brasil, que captou US$ 417,3 milhoes.
As instituicdes financeiras tém tido
menor  participacao  nas  captacoes
externas em 2014, com peso de apenas
12,8% sobre o volume total (além destas
duas instituicdes, somente o Banco Safra
havia realizado uma operacdo de US$
397,3 no final de fevereiro). No mesmo
trimestre  de 2013, as instituicdes
financeiras ja haviam realizado captacoes
de US$ 3,7 bilhdes, com participacao de
52% sobre o total das operacoes
externas do periodo.

Com os resultados de marco, as ofertas
internacionais no primeiro  trimestre
alcancaram US$ 17,2 bilhdées — volume
143,8% superior ao realizado no mesmo
periodo de 2013 - e passaram a
responder por 70% de todo o funding
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Risco pais apresenta tendéncia de
queda em marco

Duas instituicoes financeiras
captam recursos externos no més

Funding externo responde por
70% das captacoes de 2014

das companhias brasileiras em 2014. Este
movimento se justifica tanto pela
auséncia de ofertas no segmento de
renda varidvel, como pelos reflexos do
processo de elevacao da taxa basica de
juros, em curso desde abril do ano
passado, sobre o volume das ofertas no
segmento doméstico de renda fixa.

O direcionamento de estrangeiros para
ativos de empresas nacionais se deu
também no mercado doméstico de
acoes. O fluxo liquido de entrada desses
investidores em marco foi positivo em R$
2,9 bilhées e contribuiu para a
valorizacao do Ibovespa em 7,05% no
més, mas nao foi suficiente para
incentivar as ofertas, que continuam
suspensas desde o inicio de 2014. No
mesmo periodo de 2013, ja haviam sido
realizadas R$ 2,1 bilhdes em ofertas no
segmento de renda variavel.

Com isso, os titulos de renda fixa
continuam concentrando as operacoes
domésticas (R$ 17,3 bilhdes), mas com



Prazo Médio das Debéntures - 12 Repactuagdo (em anos)
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Fonte: ANBIMA. (*) Até margo.

Perfil de Remuneragdo das Debéntures em 2014* (%)

DI + spread IPCA
59,0% 13,9%

% do DI
27,1%

Fonte: ANBIMA. *Até margo.

um ritmo de emissdbes aquém do
observado em 2013 (R$ 20,1 bilhoes),
que, por sua vez, ja havia sofrido
desaceleracdo em relacdo ao mesmo
periodo de 2012 (R$ 25,9 bilhdes).

Além da reducdo no volume de
operacoes, a elevacao das taxas de juros
domésticas ao longo dos ultimos 12
meses também provocou a reversao do
processo de alongamento e de
desindexacao a taxas de curto prazo dos
ativos, que vinha sendo observado no
periodo em que a taxa basica de juros
estava em trajetdria de queda.

Enquanto as debéntures emitidas em
2012 e 2013 apresentaram prazos
médios de, respectivamente, 6,1 e 5,8
anos, as ofertas realizadas no primeiro
trimestre de 2014 tiveram seu prazo
médio reduzido para 4,7 anos. Este
prazo, na janela dos ultimos dez anos, é
superior apenas ao observado em 2009,
ano marcado pelos desdobramentos da
crise financeira internacional.

O mesmo podde ser observado em relacao
ao perfil de indexacdo das debéntures.
Enquanto no ano de 2012 foi registrada
a maior participacdo de ativos indexados
a indices de precos (IPCA), de 16,9%, no
primeiro  trimestre de 2014, esta
participacao se reduziu para 13,9%,
depois de ter ficado em 14,6% em 2013.
Movimento inverso foi observado para o
percentual dos ativos indexados a taxa
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Volume de captacoes com titulos
de divida segue em desaceleracao

Primeiro trimestre registra reducao
dos prazos das debéntures

Debéntures atreladas ao DI
correspondem a 86,1% do total

DI. Em 2012, a parcela de debéntures
atreladas a taxa de curtissimo prazo havia
sido de 78,7% (levando-se em
consideracao ativos em percentual do DI
e em DI + spread), mas no primeiro
trimestre deste ano, esta participacao se
elevou para 86,1%, com crescimento
significativo da parcela integralmente pés
fixada, expressa em % do DI (27,1%).
Este movimento é reflexo direto do maior
conservadorismo  de  emissores e
investidores, ambos priorizando
operacdes de prazos mais curtos e a
taxas flutuantes, em resposta ao cenario
mais alto de juros e a relativa incerteza
quanto a sua trajetoria.



Referenciado DI 0,78 9,10 17,48
Renda Fixa 0,86 8,24 20,10
Renda Fixa Indices 0,82 -0,03 14,82
Multimercados Long and Short - Neutro 0,58 9,05 21,37
Multimercados Long and Short - Direcional 0,16 7,31 21,06
Multimercados Macro 0,33 7,54 22,86
AcBes Ibovespa Ativo 3,35 -4,82 -5,22
Acdes Livre 3,12 -2,58 6,28
Cambial -3,03 13,16 25,89
IMA-GERAL 0,69 1,60 14,30
IMA-B 0,71 -5,70 10,40
IHFA 0,03 6,30 19,30
Ibovespa 7,05 -10,50 -21,90
Fonte: ANBIMA e BMF&Bovespa
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mar/14

Melhora do mercado acionario
afeta positivamente a rentabilidade
dos Fundos de Ac¢oes

Reprecificacao de ativos continuou
beneficiando rentabilidade dos
Fundos Renda Fixa no més

Com menor volatilidade no
mercado financeiro, industria registra
captacao liquida de R$ 5,1 bilhoes

Em marco, a industria registrou
resultados positivos pelo segundo més
consecutivo. A menor volatilidade no
mercado financeiro propiciou um forte
ingresso de investidores estrangeiros para
0s mercados de acoes e de renda fixa,
com reflexos positivos na industria de
fundos de investimento.

A  melhora do mercado acionario,
refletida na valorizacdo dos principais
indices da Bolsa, beneficiou os Fundos de
Acdes, que foram o destaque de
rentabilidade do més. As categorias
Ibovespa Ativo, IBrX Ativos e Acdes Livre,
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que desde outubro do ano passado

vinham registrando rentabilidade
negativa, renderam, 3,35%, 5,5% e
6,25%, respectivamente. Os ganhos,

entretanto, ndo reverteram as perdas no
ano, deixando em aberto o cendério
desafiante para esses Fundos neste
periodo de baixo dinamismo econémico
e incerteza inflacionéria.

J& os Fundos Renda Fixa continuaram se
beneficiando do processo de
reprecificacdo dos ativos prefixados e
indexados (veja andlise de Renda Fixa
nesta edicdo do Panorama Anbima),
embora com resultados aquém dos
observados em fevereiro. Os fundos das
categorias Renda Fixa lideram os ganhos
no primeiro trimestre deste ano, seguidos
pelos Fundos DI e Curto Prazo.

Na contramdo, os Fundos Cambiais
apresentaram rentabilidade negativa pelo
segundo més consecutivo, de 3%. Esses

fundos, que tém Patriménio Liquido
menos  representativo, vinham  se
beneficiando do processo de

desvalorizacao do real desde outubro de
2013.

Em relacéo a captacao liquida, a reducao
do estresse financeiro nos meses de
fevereiro e marco impactou, em alguma
medida, a disposicao do investidor em
aplicar em fundos de investimento.
Depois de meses registrando resgates
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Evolugdo do Patrimdnio Liquido (RS bilhdes)

35,8

Fonte: ANBIMA.

mar/13

FIDC

| Fll

mar/14

FIP

liquidos, a industria obteve captacao
liquida de R$ 5,1 bilhoes, liderada pelos
Referenciados DI. As categorias Renda
Fixa e Multimercados, vale ressaltar,
ainda nao haviam registrado captacao
liquida no ano. Dado o comportamento
ainda conservador do investidor e a alta
volatilidade por que tem passado o
mercado financeiro nos ultimos meses,
que prejudica a expectativa de trajetérias
mais claras de rentabilidade, a
manutencdo deste cenario € ainda
cercada por incerteza.

A despeito da instabilidade que permeou
o mercado, observa-se que os fundos
estruturados continuaram sendo uma
alternativa de investimento durante o
periodo de elevacao de juros. Em marco,
enquanto a industria acumula em 12
meses resgate liquido de R$ 15 bilhdes,
os FIPs e os FIDCs apresentaram captacao
liquida positiva de R$ 8,1 e R$ 11,7
bilhdes, respectivamente. Em relacao a
marco de 2013, més anterior ao inicio da
elevacdo de 375 p.p. da Selicc o
patrimdnio desses fundos cresceu 9,9% e
31,2%, acima da indUstria, que cresceu
59% no mesmo periodo. Maiores
oportunidades nesses segmentos estao
condicionadas a trajetéria dos juros e a
um ambiente de maior estabilidade
financeira que estimule a busca de
retornos por meio de diversificacdo. No
caso dos FIDCs, adicionalmente, as

voltar ao indice

Fundos Referenciados DI lideram
captacao liquida no més

Estruturados aumentam PL em ano
de elevacao de juros

Rentabilidade dos Renda Fixa e
Multimercados cai em 12 meses

mudancas estimuladas pela ICVM n°® 531
também podem fomentar os resultados.

Além dos estruturados, a comparacao
dos numeros das demais categorias entre
0 més anterior ao ciclo de elevacao de
juros e marco de 2014 revela os impactos
deste processo tanto em termos de
rentabilidade e captacdo, como de
composicao de carteiras.

Assim, entre os meses de marco de 2013
e 2014, enquanto os Fundos DI e Curto
Prazo  apresentaram  aumento da
rentabilidade em 12 meses (de 7,7%
para 9,1%, e de 7,6% para 9%,
respectivamente), os fundos Renda Fixa e
Multimercados foram impactados
negativamente. Na mesma base de
comparacao, a rentabilidade acumulada
em 12 meses dos fundos Renda Fixa caiu
de 11% para 8,2%. Nos Multimercados
Multiestrategia, que tém o maior
Patriménio Liquido entre 0s
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Notas promissorias

Debéntures P

Multimercados, a queda foi de 9,8%
para 7,4%.

Em grande medida em resposta a esse
perfil de rentabilidade das categorias, a
captacao liquida foi impactada na direcao
de aplicacdes com caracteristicas de curto
prazo. Em marco de 2013 os fundos DI
registravam resgate liquido, acumulado
em 12 meses, de R$ 21 bilhées. Um ano
depois, com o aumento dos juros, essa
posicao se reverteu, resultando em
captacdo liquida positiva, de R$ 25 bi.
Como indica o grafico ao lado, o inverso
ocorreu com as categorias Renda Fixa e
Multimercados, impactadas pela reducao
dos precos dos ativos de renda fixa e pela
maior  rentabilidade  relativa  dos
indexados ao DI.

Os reflexos da mudanca na trajetoria de
juros podem também ser identificados na
composicao das carteiras. A maior
participacao das operacoes
compromissadas em detrimento da
aplicacao direta em titulos publicos revela
0 aumento da preferéncia pela liquidez,
da mesma forma que o aumento da
participacdo dos titulos de captacao
bancéaria (CDB, RDB e LFs) e das notas
promissorias.  Ja a participacdo das
debéntures manteve-se estavel,
atingindo, em marco de 2014, a mesma
parcela registrada em marco de 2013
(3,8%). Esses numeros revelam, em
alguma medida, o desestimulo a

voltar ao indice

Trajetoria de juros afeta perfil de
captacao da industria

Fundos DI acumulam captacao de
R$ 25 bilh6es em 12 meses

Debéntures tém participacao
estavel nas carteiras entre 2013 e 2014

diversificacdo de ativos e ao alongamento
de prazos que um ambiente de elevado
patamar de juros e incerteza promove.
Neste sentido, a melhora do balanco
inflacionario e do dinamismo econémico,
bem como dos determinantes dos fluxos
internacionais de capitais, fatores que
condicionam a trajetéria doméstica de
juros, serdao fundamentais para a
retomada de um ambiente mais favoravel
a gestao ativa na industria de fundos de
investimentos e a seu fortalecimento
enquanto instrumento de alocacdo de
poupancas.
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