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O Federal Reserve (Fed), Banco Central Norte-americano, está preparando o terreno para elevar a taxa de juros básica da economia em breve. 
Seus membros demonstram preocupações com a formação de bolhas no mercado financeiro, como resultado da longeva política de “juros zero”, 
e parecem não querer esperar o próximo ano para abandoná-la. Eles têm anunciado esta intenção desde o começo deste ano, na sequência de 
terem finalizado o último programa de compra de títulos públicos, no final de 2014. Ademais, a economia vinha em significativa recuperação, com 
crescimento em torno de 2,5%.
No entanto, diferentemente dos temores de alguns meses atrás com este evento, ele não deverá implicar um forte e abrupto estrangulamento da 
liquidez internacional, como o mundo vivenciou no período pós-crise de 2008 e 2009, ou fuga de capitais de países emergentes. Há uma divisão de 
postura entre os BCs mundiais que precisa ser levada em consideração. A grande maioria deles está adotando ou sinalizando a adoção de políticas 
de afrouxamento monetário para estimularem suas economias. A desaceleração do crescimento global está afetando os preços de commodities e 
mantendo a inflação de diversos países em patamares muito baixos. O FMI rebaixou, entre abril e outubro, sua expectativa para o crescimento mundial 
de 2015 e de 2016, de 3,5% e 3,8% para 3,1% e 3,6%, respectivamente. Durante o ano de 2014, essas projeções eram ainda mais altas.
A desaceleração econômica global está, inclusive, elevando as preocupações dos tomadores de decisão dos EUA. Eles têm transmitido certa 
insegurança com o movimento sinalizado, uma vez que a inflação norte-americana teima em não subir para perto da sua meta e os salários básicos 
também não registram uma aceleração expressiva, apesar da significativa redução da taxa de desemprego.
Eles têm sinalizado, paralelamente às indicações sobre o momento da primeira elevação da taxa básica, que o ciclo monetário será muito gradual, 
a fim de não prejudicar o desenvolvimento da economia. Isto é até mais relevante que o início do processo e significa que, mesmo confirmando a 
provável elevação da taxa dos Fed Funds em dezembro deste ano, a velocidade subsequente dos aumentos de juros será, em princípio, bastante lenta, 
e deverá ser monitorada com atenção. Mas, dificilmente, ela afetará, por si só, de maneira expressiva, a liquidez global no médio prazo.
De forma semelhante, o Banco da Inglaterra, que vinha sendo tido como o provável primeiro, dentre os principais bancos centrais, a iniciar o movimento 
de elevação dos juros, também sinalizou em sua reunião de política monetária da primeira semana de novembro que deverá aguardar um pouco 
mais antes de qualquer ação. Tanto a Inglaterra quanto os EUA vinham apresentando uma recuperação econômica consistente até o ano passado. 
Mas ambos perderam força ao longo deste ano por influência do setor externo, impactados pela maior fragilidade de seus parceiros comerciais e pela 
valorização de suas moedas. Ambos continuam em expansão, mas com menor vigor.
Diante de constatações deste tipo, os mercados se acalmaram bastante a partir dos últimos dias de outubro. Até mesmo o prêmio de risco brasileiro, 
medido pelo CDS (custo de proteção contra default) de 5 anos, teve sensível redução, junto com outros países emergentes. E as moedas desses países 
recuperaram algum espaço que haviam perdido anteriormente.
De fato, contribuiu para esta melhora recente as promessas chinesas de que seu governo tomará medidas para evitar que a nova meta de crescimento 
de 6,5% do PIB para os próximos 5 anos será perdida, ainda que envolva uma desaceleração em relação a expansões na faixa de 7% nos últimos 4 
anos. O país até mesmo abandonou sua política pública de décadas que limitava os casais a terem apenas um filho durante sua vida.
Portanto, pelo lado externo, o Real tende a ficar livre de choques e não deve ter fortes pressões para desvalorização, como as que ocorreram nos 
últimos dois meses. Isto tende a propiciar um ambiente mais favorável (ou menos desfavorável) para que o país vá resolvendo seus problemas 
domésticos, como o impasse político que tem impedido uma atuação mais relevante do ministro da Fazenda na política fiscal e deixado a atividade da 
economia real em ritmo letárgico. O setor externo não impedirá, porém, que as agências de classificação de risco de crédito voltem a reduzir a nota 
do país, o que, aí sim, poderá gerar uma rotação de capitais globais com prejuízo para o Brasil.

LIQUIDEZ GLOBAL DEVE CONTINUAR AMPLA

Fonte: Bloomberg

EUA – inflação (núcleo do deflator do consumo)
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Fonte: Bloomberg

Risco país: CDS de 5 anos – países emergentes selecionados
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COMENTÁRIO DE MERCADO

Informações importantes ao investidor
Este material, meramente informativo, foi preparado pela área de Estratégia do Votorantim Private Bank e não se caracteriza como relatório de análise, para fins da Instrução CVM nº 483/2010, e não foi produzido por analista de valores mobiliários. As informações contidas neste material foram obtidas por meio de comunicação de 
acesso público, tais como jornais, revistas, internet, entre outros, de forma aleatória. Tais informações estão sujeitas a alterações, a qualquer momento, sem que haja necessidade de comunicação nesse sentido. Apesar das informações aqui contidas terem sido obtidas de fontes consideradas confiáveis, a área de Estratégia não pode 
garantir a precisão e veracidade das mesmas. As recomendações de alocação deste documento refletem única e exclusivamente a opinião pessoal dos profissionais da área de Estratégia do Votorantim Private Bank, de modo que as recomendações foram elaboradas de forma independente e autônoma em relação às demais áreas da 
Votorantim Asset Management DTVM Ltda., ao Banco Votorantim S.A. e demais empresas do consolidado econômico financeiro Votorantim. As recomendações de alocação contidas neste documento apresentam riscos de investimento e não são asseguradas pelos fatos nem contam com qualquer tipo de garantia ou segurança da área 
de Estratégia. O Votorantim Private Bank e suas áreas de negócio não serão responsáveis por perdas diretas, indiretas ou lucros cessantes decorrentes da utilização deste material para quaisquer finalidades, incluindo, mas não se limitando, a realização de negócios, investimentos ou transações baseadas nas informações aqui contidas.

O 
mês de outubro foi marcante por registrar um alívio nos 
mercados financeiros internacionais. No Mercado de Moedas, 
o movimento estrutural de apreciação do dólar foi observado 
novamente neste mês. Muito embora o movimento não tenha 

sido expressivo, a moeda norte-americana caminha para os patamares 
máximos do ano. No tocante à economia americana, o cenário de 
recuperação da atividade econômica manteve-se, mas há temores 
de que a economia norte-americana não esteja com o crescimento 
econômico tão vigoroso como se esperava meses atrás. Vale ressaltar 
que os indicadores de inflação, bem como suas expectativas, seguiram 
controlados e os preços das commodities internacionais seguiram a 
tendência baixista dos últimos meses. No encontro de política monetária 
do Federal Reserve (FED), no mês de outubro, não houve aumento das 
taxas de juros, como esperado, mas a surpresa veio de um discurso muito 
similar da autoridade monetária norte-americana ainda sinalizando 
que a alta de juros pode ocorrer neste ano. Tal postura foi a principal 
responsável pelo movimento altista dos títulos norte-americanos que nos 
últimos dias do mês de outubro aceleraram para o nível de 2,15%, após 
registrar taxas inferiores a 2% em meados do mês. No mercado acionário 
norte-americano, o SP500 apresentou uma elevação de 8,30% no mês. 
Já no mercado acionário europeu, houve uma alta ainda mais acentuada, 
de 12,32% no índice DAX da bolsa de valores da Alemanha em Euro. 
Mesmo após uma postura mais dura do que o esperado da autoridade 
monetária dos EUA, os mercados seguiram registrando uma recuperação. 
Os próximos comunicados dos diretores do FED, bem como indicadores 
de atividade dos EUA serão fundamentais para a trajetória dos mercados. 

No mercado de câmbio, o Real apresentou uma apreciação de 2,32% 
frente ao Dólar em outubro, seguindo o movimento de melhora observado 
em outras moedas de economias emergentes. Muito embora o ambiente 

econômico doméstico siga conturbado, a perspectiva de uma possível 
evolução nas economias emergentes ajudou na trajetória do Real. 
Dúvidas em relação ao impasse político, que prossegue no país, seguiram 
como fonte de preocupação da situação fiscal brasileira. No mês de 
outubro, outra agência de classificação de risco, Fitch Ratings, rebaixou 
a nota de crédito soberano do Brasil. Ainda assim, vale mencionar que a 
classificação do país ainda manteve o grau de investimento, saindo de 
BBB para BBB-. De qualquer forma, a agência ainda mencionou alguns 
ajustes pendentes para a economia brasileira. Dentre eles, o governo 
precisa reverter queda de confiança e fomentar novos investimentos, 
reestabelecer a credibilidade fiscal, melhorar a competitividade e retomar 
a agenda de reformas estruturais. Os dados do setor externo sinalizam 
para uma nova melhora da balança comercial para este ano. Esta 
encerrou o mês com superávit de US$ 1,996 bilhão, acumulando no ano 
US$ 12,242 bilhões. O fluxo cambial no mês até 30/10 estava negativo 
em US$ 3,5 bilhões, com fluxo financeiro negativo de US$ 3,263 bilhões 
e fluxo comercial também negativo de US$ 237 milhões. 

Em outubro, o mercado de juros prosseguiu com a volatilidade elevada. 
Mesmo com o ambiente internacional mais favorável para as economias 
emergentes, não houve uma melhora considerável no mercado de 
juros. As dúvidas em relação ao complexo cenário econômico e político 
brasileiro influenciaram negativamente o mercado de juros brasileiro. O 
contrato com vencimento em Jan/2018 manteve praticamente o mesmo 
nível de 15,85%, ao passo que o contrato de vencimento Jan/2017 saiu 
de 15,60% para o nível de 15,47%. O IPCA-15 de setembro de 0,66% 
pouco abaixo do esperado pelo mercado, a taxa de desemprego manteve 
o nível de 7,60% e indicadores de confiança, ainda sem recuperação, 
poderiam dar um alívio maior ao mercado de juros, mas isso não foi 
observado. Destaque para o CDS de 5 anos do Brasil, que saiu do nível de 

480 para 440 aproximadamente. O Banco Central manteve a taxa Selic 
em 14,25% em outubro. Vale ressaltar que o Comitê de Política Monetária 
do Banco Central do Brasil (Copom) estendeu o prazo de convergência 
da inflação não mais para 2016 e sim para o horizonte relevante de 
política monetária. A perspectiva para a taxa Selic permanecendo estável 
no nível atual por um período prolongado continua como o argumento 
principal do Banco Central.

 
ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTOS

No ambiente internacional, novos dados de atividade econômica devem 
trazer dúvidas em relação ao processo de normalização das taxas de juros 
promovido pelo Banco Central Norte-Americano (Federal Reserve), a ser 
realizado ainda neste ano, o que deverá resultar em oportunidades no 
mercado offshore. É fato que o cenário estrutural segue desafiador para 
a economia brasileira, no entanto, já se observa uma preocupação mais 
latente do governo em relação a uma evolução do cenário político. Essa 
percepção de um cenário desafiador por parte do governo juntamente 
com uma evolução na questão política, pode contribuir para um alívio 
nos mercados brasileiros. A curva de juros no mercado futuro no Brasil 
segue com sua estrutura ainda elevada. Assim, faremos alocações 
táticas na parte mais curta da curva de juros, bem como operações de 
arbitragem da curva de juros. Dado o cenário econômico desafiador, 
algumas empresas do índice Ibovespa se mostram descontadas de seu 
fundamento o que pode significar oportunidades de compra.



Informe Mensal

4/4

Novembro 

ANÁLISE ECONÔMICA

PALAVRA DO GESTOR PRODUTOS

CAPA

O Brasil vivencia um momento de ajuste de contas, com o mercado em busca de uma melhor leitura dos rumos da economia. Neste cenário, a Votorantim Asset Management, com o apoio de robusta área de pesquisa 
macroeconômica, tem buscado alcançar consistência de performance em seu segmento de fundos multimercados. Uma boa opção no segmento, o Fundo de Investimento Votorantim Eagle Multimercado Crédito Privado, 
com sua atuação estratégica nos mercados de juros e moedas e uma carteira diversificada de crédito alocada em empresas dos mais diversos setores, busca agregar rentabilidade com oscilações mais baixas em relação às 
demais estratégias multimercados. O FUNDO busca retornos superiores aos instrumentos tradicionais de renda fixa, otimizando a relação entre risco e retorno com a análise altamente qualificada de ativos de risco privado 
(CDBs e debêntures) da Votorantim Asset Management.

Composição da carteira

Fonte: Área de Risco VWM e Produtos VAMData base: Fechamento Setembro 2015
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Fonte: Área de Risco VWM e Produtos VAMData base: Fechamento Outubro 2015

Rentabilidade acumulada (Últimos 12 meses)
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Não há garantias de que este FUNDO terá o tratamento tributário para fundos de Longo prazo.  Este Fundo está sujeito a risco de perda substancial de seu patrimônio líquido em caso de eventos que acarretem o não pagamento dos ativos integrantes de sua carteira e/ou dos ativos que compõem a carteira 
dos fundos de investimento nos quais o fundo aplica, inclusive por força de intervenção, liquidação, regime de administração temporária, falência, recuperação judicial ou extrajudicial dos emissores responsáveis pelos ativos que compõem a carteira do fundo e/ou dos ativos que compõem a carteira dos fundos 
de investimento nos quais o fundo aplica. Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para os cotistas.  Este FUNDO possui data de 
pagamento de resgate diversa da data de pedido de resgate. LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO 
NÃO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITO  FGC. O INVESTIMENTO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO PODE APRESENTAR RISCOS PARA O INVESTIDOR.  AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA 
MANTENHA SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS, NÃO HÁ GARANTIA DE COMPLETA ELIMINAÇÃO DA POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O FUNDO DE INVESTIMENTO E PARA O INVESTIDOR. Este material NÃO deve ser considerado como recomendação DE INVESTIMENTO nem deve servir como 
única base para tomada de decisões de investimento. É vedada a divulgação de rentabilidade em termos percentuais do parâmetro ou meta quando uma das duas variáveis, ou ambas, forem negativas.  Em caso de dúvida, fale com o seu Gerente de Relacionamento. PARA AVALIAÇÃO DE PERFORMANCE 
DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, É RECOMENDÁVEL A ANÁLISE DE, NO MÍNIMO, 12 (DOZE) MESES. Em caso de dúvidas, sugestões e reclamações, entre em contato com o Serviço de Atendimento ao Cliente: 0800 728 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 - 24 horas por dia, 7 dias por 
semana, ou e-mail sac@bancovotorantim.com.br. Caso suas dúvidas, sugestões ou reclamações não tenham sido satisfatoriamente solucionadas pelo Serviço de Atendimento ao Cliente, entre em contato com a Ouvidoria: 0800 707 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 de 2ª a 6ª feira - 9:00 
às 18:00 hs, exceto em feriados nacionais; ou Caixa Postal 21074 CEP: 04602-970 São Paulo - SP; ou pelo formulário disponível no site do Banco Votorantim S.A. - www.bancovotorantim.com.br.

FUNDO ATENTO AO CENÁRIO MACRO EX-BOLSA 

DADOS DO FUNDO 
 

Razão Social
Votorantim Fundo de Investimento Eagle Multimercado 
Crédito Privado

CNPJ 00.836.263/0001-35
Início do Fundo 20/08/1999
Código ANBIMA 180734
Classificação ANBIMA Multimercados Juros e Moedas
Classificação CVM Multimercados
Custódia e Controladoria Citibank DTVM S/A
Auditoria KPMG AUDITORES
Gestão e Administração Votorantim Asset Management DTVM Ltda
Média do Patr. Líq. (últimos 12 meses) 127,78 MM
Patrimônio atual 146,01 MM 

ESTRATÉGIA DE GESTÃO

O FUNDO atua nos mercados futuros e à vista de juros, câmbio, inflação e dívida externa. O FUNDO 
poderá assumir posições direcionais, ou de arbitragem entre ativos, utilizando-sedos vários instrumentos 
disponíveis nos mercados à vista e de derivativos.

OBJETIVO

O ADMINISTRADOR gerenciará a carteira do FUNDO tendo como meta atingir rentabilidade mensal 
superior à Taxa DI, através do acompanhamento dos riscos envolvidos e dos cenários traçados nos 
mercados à vista e de derivativos.

RENTABILIDADE (%)

Nominal %CDI (%a.a.)
DESDE 01/03/07 140,91% 103,8%
Mês Atual (Set) 1,03% 92,68%
Mês Anterior (Ago) 0,66% 59,22%
No Ano (2015) 9,40% 98,47%
Ano Anterior 10,87% 100.55%
12 Meses 12,50% 99,39%
24 Meses 24,17% 99,94%

36 Meses 33,56% 100,51%

ALAVANCAGEM

Não é permitida alavancagem.

PÚBLICO-ALVO

O FUNDO é destinado a investidores que pretendam investir por longo prazo em fundos de 
investimento que se utilizem de derivativos, e que visem a superação da taxa DI”over”.

COTIZAÇÃO
 

Aplicação D0 Fechamento
Resgate D0 Fechamento
Pagamento do Resgate D1
Carência Não há

TRIBUTAÇÃO

IR: Os rendimentos das aplicações efetuadas no FUNDO são tributados semestralmente, nos meses 
de maio e novembro, à alíquota de 15%. Na ocasião do resgate, será aplicada alíquota complementar 
de acordo com o prazo de permanência da aplicação no FUNDO. IOF: Aplicações que permanecerem 
menos de 30 dias no FUNDO terão seu rendimento tributado de acordo com uma tabela regressiva.

TAXAS 

Taxa de Administração
0,50 % a.a. sobre PL, 0,00 % a.a sobre fundos administrados 
pela VAM

Taxa de Performance 20% do que exceder a taxa DI

REGRAS DE MOVIMENTAÇÃO
 

Aplicação Mínima Inicial R$ 1.000,00

Movimentação Mínima R$ 1.000,00

Valor Mínimo de Permanência R$ 1.000,00
Horário de Movimentação 17h
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