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I N D I C A D O R E S  
 

R$ 0,11 12,62% 14,41% 
Distribuição por cota Dividend Yield (12 meses)* Dividend Yield Anualizado 

 

R$ 10,11 R$ 9,75 0,96 
Cota Patrimonial* Cota Fechamento de Mercado* P/VP* 
 

R$ 72,85 mi R$ 65 mil 8.384 
Patrimônio Líquido* Volume diário médio (fevereiro) Número de cotistas* 
 

CDI + 2,24% 4,7 anos 7.203.840 
Carrego do fundo Duration da carteira Número de cotas 
 

 
D E S T A Q U E S  D O  P E R Í O D O  
 

 
No mês de fevereiro, não houve movimentações na carteira. 
 
 
Em março, o fundo irá distribuir R$ 0,11, mantendo o nível de distribuição em relação ao mês passado. 
Esse é um patamar saudável de distribuição, dados os recentes aumentos da Taxa Selic, que fechou o 
período em 13,25%. 
 
 
A distribuição equivale a 123,3% do CDI do período ou 159,0% do CDI, considerando o gross-up**. 
 
 
Mercado de crédito: nos 2 primeiros meses do ano, os ativos de crédito não incentivado tiveram uma 
performance de 2,89%, se recuperando de uma performance fraca nos meses finais de 2024. 
 
 
Gestão de carteira: em fevereiro, realizamos uma operação compromissada no valor de R$ 1,0 milhão, 
para preservar as debêntures não incentivadas que vem tendo uma performance acima do mercado 
por compressão de spread. 
 

  

*Fechamento 28/02 
**Gross-up: é a inserção da alíquota de imposto (IR) em produtos que oferecem isenção tributária, usado para demonstrar qual teria que ser o 
retorno necessário de produto não isento para se igualar a rentabilidade de um produto isento. A alíquota de IR varia de 22,5% a 15%, conforme 
o tempo investido no produto. 
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C A R T A  D O  G E S T O R  
A taxa Selic se manteve estável no mês de fevereiro, terminando o mês no patamar 13,25% a.a. Porém, 

para março há uma expectativa de um incremento adicional de 100 bps, levando a taxa Selic a 14,25%. 

Ainda é incerto o patamar da Selic terminal, pois isso irá depender da postura do Governo Federal 

quanto ao cenário fiscal, e do compromisso da nova composição do Banco Central com a meta de 

inflação. 

 

Mercado de Crédito 

Os primeiros dois meses de 2025 foram marcados por uma performance positiva, recuperando-se dos 

dois últimos meses do ano de 2024. No ano o IDA-DI registra uma alta de 2,89%, uma performance 

consideravelmente acima dos 2,00% do CDI, motivado por uma compressão nos spreads das 

debêntures normais. 

 

Além disso esperamos que o mercado primário volte a ganhar tração nos próximos meses, abrindo 

oportunidades de alocações e giros de carteira, principalmente nos ativos incentivados. Também 

estamos observando forte demanda para emissões de dívidas em setores como rodovias e energia 

elétrica. 

 

Gestão de Carteira 

No mês de fevereiro, não foram feitas movimentações de giro na carteira, porém a gestão optou por 

realizar a alavancagem da carteira por meio de uma operação compromissada, realizada a um custo 

de CDI+0,90%, pois as debêntures ainda eram negociadas em um cenário de spreads elevados. Essa 

preferência, apesar de não ser caracterizada como uma movimentação ativa, se bem realizada, pode 

gerar valor quanto para o cotista.  

 

Para exemplificar a situação para o cotista, atualmente temos uma carteira não incentivada com um 

carrego histórico de CDI+3,43%, porém o o carrego da carteira considerando a marcação a mercado é 

de CDI+4,57%. Ou seja, é preferível tomar uma dívida a CDI + 0,90% e disponibilizar essas debentures 

em garantia do que renunciar a um carrego de CDI + 4,57%. Dessa forma, ao não vender esses ativos 

e realizar uma compromissada, evita-se a venda de debêntures enquanto o mercado se recupera do 

final de 2024.  

 

Já a opção de realizar os ganhos de marcação a mercado das debentures incentivadas também não 

é preferível, pois apesar dos spreads terem fechados, ainda assim, as debêntures em carteira 

possuem, em média, um carrego superior ao custo da compromissada. Um segundo benefício dessa 

estratégia tem sido o fechamento dos spreads de algumas das debêntures em carteira. Ou seja, 

posterga-se ao máximo vender papéis com upside relevante. 

 

Outro fator que resultou na performance positiva da carteira foram os recentes upgrades de crédito 

obtidos por Hélio Valgas e Três Tentos. Desde o início do fundo, o número de upgrades de crédito tem 



 
 

| 5 | 

sido superior ao número de downgrades, indicando a melhora do perfil de risco do fundo. Essas 

reavaliações positivas de rating demonstram a resiliência da carteira em um cenário mais desafiador, 

além de beneficiar o cotista com uma compressão dos spreads da carteira a mercado. 

 

Equipe de Gestão, SUNO ASSET.  
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C E N Á R I O  M A C R O E C O N Ô M I C O  
Mercados aliviam, mas desafios persistem: inflação, juros e 
crescimento em xeque 
 

Após o pessimismo exagerado no final do ano passado, causado pela preocupação dos investidores 

com a possível tarifa universal de Donald Trump sobre produtos importados pelos Estados Unidos e 

pela frustração com o pacote de corte de gastos do governo brasileiro, o mercado mostrou sinais de 

alívio. 

 

Em 2025, houve uma leve melhora em diversas bolsas, refletida na recuperação parcial dos principais 

índices de ações, na queda das taxas de juros e no enfraquecimento do dólar. Por exemplo, os índices 

S&P500 (EUA), FTSE 100 (Reino Unido), Euro Stoxx 600 (União Europeia), Ibovespa e IFIX acumulam 

ganhos no ano, conforme mostra a tabela abaixo, com dados até fev/25. 

 

Índices de Mercado 

 
Data até 28/02/2025 / Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 

 

Além disso, os gráficos abaixo mostram um fechamento das curvas de juros nos Estados Unidos e no 

Brasil, sinalizando uma melhora na percepção de risco ao longo de 2025. 
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Curva de juros EUA (% a.a.) 

 
Data até 28/02/2025 / Fonte: Refinitiv / Elaboração: Eleven Financial Research 

 

Curva de Juros Brasil (% a.a.) 

 
Data até 28/02/2025 / Fonte: Refinitiv / Elaboração: Eleven Financial Research 

 

No entanto, no final de fevereiro, as bolsas nos EUA e no Brasil começaram a apresentar desempenho 

negativo. 

 

Nos Estados Unidos, apesar da força demonstrada no início de 2025 — com o S&P 500 atingindo um 

recorde de 6.144 pontos no fechamento de 17/02 —, o mercado acionário enfrentou perdas nos últimos 

dias. Esse movimento foi influenciado por diversos fatores, entre eles: 

 

• Preocupações com o ritmo de crescimento da economia. 

• Incertezas políticas relacionadas ao segundo mandato de Donald Trump. 

• Expectativa de cortes na taxa de juros menores do que o previsto. 
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• Queda nos preços de algumas ações de tecnologia, impactadas pelo aumento da 

concorrência no setor de inteligência artificial. 

 

No Brasil, o Ibovespa recuou em fevereiro, mas manteve oscilações próximas aos 126 mil pontos. Esse 

nível foi sustentado por um cenário internacional mais favorável, pela redução do pessimismo 

exagerado em relação ao país — refletida na queda do risco-país — e pelo valuation mais atrativo dos 

ativos na bolsa. No entanto, ruídos políticos, preocupações fiscais e o ciclo de alta dos juros limitaram 

uma recuperação mais consistente do mercado. 

 

A boa notícia é que o Brasil se beneficiou da realocação de capital estrangeiro, com investidores 

reduzindo a exposição à bolsa norte-americana. Nos primeiros meses do ano, houve uma entrada de 

R$ 6,82 bilhões em janeiro e R$ 2,90 bilhões até 27/2, totalizando R$ 9,72 bilhões, como mostrado na 

figura a seguir. 

 

Fluxo de capital estrangeiro na B3 (R$ bilhões) 

 
Data até 27/02/2025 / Fonte: B3 / Elaboração: Suno Asset 

 

Apesar do alívio observado no início de 2025, os últimos dias reforçaram que o cenário continua 

instável, com desafios significativos. As incertezas em torno da política tarifária de Trump, da 

trajetória da política monetária global, da persistência da inflação e dos riscos fiscais no Brasil 

seguem no radar, exigindo cautela dos investidores. 

 

Após negociações que resultaram na suspensão das tarifas para México e Canadá, Trump anunciou 

que as novas tarifas entrarão em vigor em 4/3, incluindo uma taxa adicional de 10% sobre produtos 

chineses. Além disso, o republicano indicou a intenção de impor tarifas de 25% sobre produtos 

importados da União Europeia, elevando as preocupações do mercado com uma possível escalada 

nas tensões comerciais globais. 
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Por fim, os dados macroeconômicos mais recentes apontam sinais iniciais de desaceleração tanto nos 

Estados Unidos quanto no Brasil. Embora ambas as economias continuem crescendo de forma 

resiliente, alguns indicadores começam a gerar dúvidas sobre a sustentabilidade desse ritmo. A 

inflação segue persistente, tornando as decisões de política monetária mais complexas para os 

bancos centrais e ampliando a incerteza sobre os próximos passos das autoridades monetárias. 

 

Cenário internacional 

Nos Estados Unidos, o PIB cresceu 2,8% em 2024 em relação a 2023, impulsionado principalmente 

pelo consumo das famílias, que permaneceu robusto ao longo do ano. Esse cenário foi sustentado por 

um mercado de trabalho aquecido e ganhos salariais. Além disso, os investimentos empresariais 

cresceram, refletindo a confiança no ambiente econômico, assim como os gastos do governo. 

 

No entanto, em janeiro deste ano, as vendas no varejo, a produção manufatureira e as vendas de 

novos imóveis desaceleraram. Esse recuo foi influenciado por fatores como as baixas temperaturas, 

tempestades de neve e os incêndios na Califórnia. Da mesma forma, a criação de vagas de trabalho 

no setor não-agrícola ficou abaixo do esperado e já não apresenta o mesmo dinamismo observado no 

ano passado. 

 

Mais recentemente, chama a atenção a queda na confiança dos consumidores. Em fevereiro, o Índice 

de Sentimento do Consumidor de Michigan recuou pelo terceiro mês consecutivo. Já os dados do 

Conference Board indicaram a maior queda mensal da confiança desde 2021. O pessimismo 

aumentou especialmente em relação ao futuro, com o Índice de Expectativas caindo para 72,9, abaixo 

do patamar de 80, nível historicamente associado a risco de recessão, como mostra o gráfico abaixo. 

 

Confiança do consumidor 

 
Fontes: Conference Board e Universidade de Michigan / Elaboração: Suno Asset 
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As famílias estão mais preocupadas com o mercado de trabalho, a renda futura e as condições 

econômicas, especialmente em relação às tarifas e à inflação. Quanto menor a propensão a consumir, 

menor o crescimento da atividade econômica. 

 

Outro ponto de destaque é que os gastos das famílias vêm crescendo em um ritmo superior ao da 

renda disponível. Para manter o padrão de consumo, muitas estão reduzindo suas reservas de 

poupança, um movimento insustentável no longo prazo. Na ata do FOMC, alguns diretores alertaram 

para sinais de estresse financeiro entre famílias de baixa e média renda, como o aumento da 

inadimplência em cartões de crédito e financiamentos de automóveis. 

 

Como mencionado anteriormente, a economia norte-americana deve continuar em expansão em 

2025, embora em um ritmo mais moderado, sustentada por um mercado de trabalho ainda resiliente. 

No entanto, os dados recentes servem como um alerta para possíveis desafios à frente. 

 

Uma desaceleração econômica poderia favorecer o Fed, mas a inflação segue como um dos principais 

desafios. Os preços voltaram a subir no início do ano, e os núcleos de inflação permanecem estáveis, 

ambos acima da meta de longo prazo de 2%. Métricas-chave para o Fed, como o supercore (núcleo 

de serviços excluindo aluguéis) e suas médias móveis voltaram a acelerar conforme ilustrado na figura 

a seguir. 

 

Supercore 

 
Fonte: BLS / Elaboração: Suno Asset 
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Essa dinâmica mostra que o processo de desinflação nos EUA ainda enfrenta desafios, reforçando 

a necessidade de uma política monetária mais conservadora e reduzindo as expectativas de 

cortes agressivos nos juros ao longo do ano. 

 

Atualmente, a taxa de juros está entre 4,25% a.a. e 4,5% a.a. A trajetória dos juros dependerá não 

apenas da evolução da inflação e do mercado de trabalho, mas também do ritmo de crescimento da 

economia e dos impactos da política protecionista de Trump sobre os EUA e o cenário global. 

 

Com a inflação mostrando resiliência no início do ano e as recentes sinalizações do governo 

americano, revisamos nossa projeção para apenas um corte na taxa de juros em 2025. Se os dados 

econômicos continuarem surpreendendo para cima, o Federal Reserve poderá adiar ainda mais a 

flexibilização monetária, mantendo os rendimentos dos Treasuries elevados e pressionando os 

mercados emergentes. 

 

Cenário doméstico 

No Brasil, inflação, juros e crescimento também estão em xeque, com um agravante, um maior risco 

fiscal. 

 

Os dados mais recentes indicam que a atividade econômica brasileira começou o ano em um ritmo 

mais fraco. O Índice de Confiança do Consumidor caiu para o menor nível em quase dois anos, 

refletindo a perda de dinamismo da economia e o impacto da inflação sobre o poder de compra das 

famílias. 

 

O setor de serviços, que foi um dos principais motores do crescimento em 2024, já dá sinais de 

desaceleração, enquanto a indústria continua enfrentando dificuldades devido ao alto custo do 

crédito e à baixa demanda interna. 

 

A grande incerteza agora é a intensidade da desaceleração econômica. Por um lado, a expansão dos 

benefícios sociais, a resiliência do mercado de trabalho com alta da massa salarial e o aumento do 

salário-mínimo devem oferecer algum suporte ao consumo. No primeiro trimestre de 2025, 

projetamos um crescimento de 0,7%, impulsionado também pelo agronegócio. 

 

No entanto, a economia deve perder fôlego de forma mais intensa no segundo semestre, impactada 

pela alta dos preços, pelos efeitos do ciclo de elevação da taxa Selic e pela redução no ritmo de 

crescimento dos gastos do governo. A figura a seguir ilustra nossa projeção para o PIB nos próximos 

trimestres. 
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PIB (variação trimestral) 

 
Fonte: IBGE / Elaboração: Suno Asset 

 

Em relação aos preços, os dados mais recentes mostram que a inflação segue acima do limite superior 

da meta — como discutiremos na seção Semana em Dados. Além disso, a composição dos índices 

ainda preocupa, com preços de serviços, alimentos, bens industriais e os núcleos inflacionários em 

níveis elevados. Esse cenário, somado à ampliação da desancoragem das expectativas de inflação, 

gera preocupação para o Banco Central. Mantemos nossa projeção para o IPCA em 5,6% ao final de 

2024, com viés de alta. 

 

Diante da tendência de inflação crescente, o Copom anunciou que elevará a Selic em 1 ponto 

percentual na reunião de março. Para maio, o comitê deixou o cenário em aberto, aguardando dados 

adicionais. Mesmo com novas altas na taxa de juros, o quadro segue se deteriorando, sem sinais claros 

de estabilização. 

 

Mantemos nosso cenário-base de que a Selic deve atingir 15,25% ao ano em junho, permanecendo 

nesse patamar até o fim de 2025. Para 2026, projetamos um juro terminal de 13,50% ao ano. A 

tabela a seguir apresenta os possíveis cenários para a taxa de juros. 

 

Projeção da trajetória para a taxa Selic (% a.a.) 

 
Fonte: Banco Central / Elaboração: Suno Asset 
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Probabilidade 20% 50% 30%

jan/25 13,25% 13,25% 13,25%

mar/25 14,25% 14,25% 14,25%

mai/25 14,50% 15,00% 15,00%

jun/25 14,50% 15,25% 15,50%
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set/25 14,50% 15,25% 15,75%

nov/25 14,50% 15,25% 15,75%

dez/25 14,50% 15,25% 15,75%

dez/26 12,00% 13,50% 14,50%
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A política monetária mais restritiva pode impactar ainda mais a atividade econômica nos próximos 

meses, aumentando o risco de uma desaceleração mais acentuada. A expectativa de juros elevados 

por um período prolongado mantém a atratividade da renda fixa, enquanto o mercado acionário 

segue pressionado. 

 

No entanto, há espaço para algum alívio caso a questão fiscal seja tratada de forma adequada, 

reduzindo o risco-país e trazendo maior estabilidade ao mercado brasileiro. Acreditamos que ainda 

em 2025 é possível retomar a agenda de corte de gastos e de reformas. No entanto, a queda na 

popularidade do governo e as dificuldades de articulação política podem dificultar o avanço dessas 

pautas. 

 

O grande desafio é que o resultado fiscal de 2024 só foi alcançado devido à forte alta da arrecadação, 

um fator que não deve se repetir em 2025. Para atingir a meta fiscal deste ano e evitar o acionamento 

dos gatilhos do arcabouço fiscal, será necessário um contingenciamento e bloqueio de despesas na 

ordem de R$ 20 bilhões. 

 

A médio e longo prazos, a persistência de déficits primários, a elevação da taxa de juros e o alto nível 

da dívida pública formam um cenário desafiador para a sustentabilidade fiscal. Caso esses problemas 

não sejam enfrentados, a tendência é que os prêmios de risco permaneçam pressionados. 

 

Conclusão 

Embora o recente alívio nos mercados tenha proporcionado um respiro, a conjuntura econômica 

ainda apresenta desafios significativos. Inflação, juros e crescimento seguem em pauta, exigindo 

cautela dos investidores. 

 

Além das incertezas relacionadas à política monetária e fiscal, bem como às tarifas de Trump, outros 

riscos permanecem no radar, como as negociações de paz entre Rússia e Ucrânia, as tensões no 

Oriente Médio e o aumento da vigilância sobre a relação entre China e Taiwan. 

 

Os cenários global e doméstico seguem voláteis, e os próximos meses serão decisivos para definir o 

rumo da economia e dos mercados. Acompanhar a evolução desses fatores será essencial para 

embasar decisões estratégicas em um ambiente de incerteza persistente. 

 

Segue abaixo a tabela das nossas estimativas. Caso necessário, faremos novas revisões das nossas 

projeções. 
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Fontes: IBGE, Banco Central e ComexStat / Elaboração: Suno Asset 

 

Gustavo Sung, Economista-chefe da Suno.  



 
 

| 15 | 

P E R F O R M A N C E / D E S E M P E N H O  
(RENTABILIDADE, Nº COTISTAS, ATRIBUIÇÃO DE PERFORMANCE, CARREGO) 

Rentabilidade SNID11 vs Benchmarks 

 
Elaboração: Suno Asset e Quantum 

 
 

Desde o seu início, o SNID11 teve um retorno total, considerando o reinvestimento dos rendimentos, 

de 27,6% na cota a mercado, e quando considerado o efeito do gross-up esse retorno significa uma 

rentabilidade de 33,4% de um produto tributado. A rentabilidade a mercado tem sido afetada 

negativamente pelo desconto do SNID frente ao seu valor patrimonial. Desta forma, o retorno total 

do SNID na cota patrimonial é de 31,3% sendo superior ao CDI (26,2%), IPCA + yield IMA-B (25,0%) e 

IDA-DI (31,1%). 
 

Tabela de sensibilidade 

 
Elaboração: Suno Asset 
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130

140

fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24 jun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25

SNID11 (Mercado) SNID11 (Patrimonial) SNID11 (gross-up mercado) CDI IDA-DI IPCA + Yield IMA-B

Cotação Spread (CDI+) Bruto Spread (-) Tx Adm 
R$ 9,55 3,42% 2,44%
R$ 9,60 3,31% 2,34%
R$ 9,65 3,21% 2,24%
R$ 9,70 3,10% 2,13%

Cota a mercado R$ 9,75 3,00% 2,03%
R$ 9,80 2,89% 1,93%
R$ 9,85 2,79% 1,82%
R$ 9,90 2,69% 1,72%
R$ 9,95 2,58% 1,62%

R$ 10,00 2,48% 1,51%
R$ 10,05 2,37% 1,41%
R$ 10,10 2,27% 1,31%

Patrimonial R$ 10,11 2,24% 1,28%
R$ 10,15 2,17% 1,20%
R$ 10,20 2,06% 1,10%
R$ 10,25 1,96% 1,00%
R$ 10,30 1,85% 0,89%

Legenda: Cota a Mercado Cota Patrimonial
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Cotação e liquidez 

 

Elaboração: Suno Asset e Quantum 

 

No mês de fevereiro, o SNID teve uma queda no volume de negociação, quando comparado ao mês 

de janeiro de 2025, registrando um volume financeiro de R$ 1,3 milhões, uma média diária de 

negociação de R$ 65 mil. 

 

Evolução do número de cotistas 

 

Elaboração: Suno Asset 
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Atribuição de performance - com marcação e derivativos 

 

Elaboração: Suno Asset. 

 

Atribuição de performance - sem marcação e derivativos 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

O componente CDI terminou em 13,15% no período, contribuindo com R$ 0,085 por cota. O 

componente spread da carteira de crédito, em 2,24% no fechamento do período, atribuiu R$ 0,007 

por cota. O caixa do fundo, por sua vez, contribuiu com R$ 0,005 por cota, uma vez que hoje representa 

3,5% do patrimônio do fundo. 
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A marcação a mercado dos papéis em carteira contribuiu positivamente com R$ 0,03 por cota, em 

decorrência do fechamento das taxas indicativas no mercado secundário. Os derivativos, que são os 

instrumentos utilizados para realizar o swap do indexador das debêntures incentivadas para o CDI, 

atribuíram negativamente R$ 0,022 por cota, em decorrência do fechamento das taxas das NTN-Bs 

no período. Os custos e despesas detraíram R$ 0,010 por cota do resultado no mês, em linha à média 

histórica. 

No período o carrego foi de R$ 0,096, abaixo dos R$0,11 distribuídos, isso se deu devido ao menor 

número de dias úteis no período entre as datas-com, sendo de 18 dias, porém o fundo preza pela 

distribuição linear entre os meses, sempre respeitando o carrego saudável do produto. 

 

Carrego mensal 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

No mês de fevereiro, o fundo gerou de carrego o equivalente a 108,0% do CDI, equivalente a um 

retorno de 139,3% do CDI ou CDI+4,7%, quando considerado o gross-up, de forma líquida para o 

cotista. 
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Rendimentos 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 
No mês de março, o fundo anunciou a distribuição de R$ 0,11, resultando em uma distribuição 

anualizada de 14,4%. Nos últimos 12 meses, o fundo distribuiu 12,6%, tendo como base a cota a 

mercado. Em relação a cota patrimonial, a distribuição dos últimos 12 meses foi de 12,2%. 
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G U I D A N C E  
 
 
Seguindo a política de guidance de rendimentos, mantemos nossas projeções de distribuição para o 

1° semestre de 2025, que abrange os recentes aumentos da Taxa Selic. Dessa forma, atualmente 

temos como guidance a banda superior em R$ 0,13 e a banda inferior em R$ 0,10, demonstrando a 

resiliência do produto e aderência com o CDI. 

 

 
Elaboração: Suno Asset. 
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C A R T E I R A  

 
 

CARTEIRA DE DEBÊNTURES 

R$ 72,85 Mi 43 
Patrimônio Líquido do Fundo Número de ativos na carteira 

34 CDI+2,33% | 4,9 | R$ 70,3 Mi 

Número de emissores Taxa média das debêntures da carteira | 
Duration | Posição Financeira 

CDI+ 2,11% | 5,3 | R$ 58,5 Mi CDI + 3,43% | 2,7 | R$ 11,7 Mi 
Taxa média das debêntures incentivadas da 
carteira | Duration | Posição Financeira 

Taxa média das debêntures normais da 
carteira | Duration | Posição Financeira 

  
R$ 1,0 Mi (1,4%) 0,90% a.a. 
Volume em operações compromissadas Custo médio ponderado das compromissadas 

AA- 81,2% 
Rating ponderado da carteira Alocação em alto grau de crédito (AAA e A+) 
  
R$ 3,6 Mi (4,9% do PL) 24,5% | 42,5% 
Caixa no Fechamento Concentração 5 maiores | 10 maiores 

ATIVO EMISSOR CONTROLADORA SETOR TIPO RATING SPREAD DURATION FINANCEIRO 
(MIL) 

% DO PL 

CJEN13 Tesc AgriBrasil Portos Incentivada A+ 2,62% 4,6  R$ 5.055  6,9% 

RGRA11 Rota dos Grãos Rota dos Grãos Rodovias Incentivada A+ 2,63% 7,2  R$ 3.535  4,9% 

UNEG11 UTE GNA I UTE GNA Energía Elétrica Incentivada A 2,83% 7,1  R$ 3.220  4,4% 

VERO13 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,42% 4,0  R$ 3.030  4,2% 

RISP24 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,63% 8,3  R$ 3.011  4,1% 

ENAT33 Enauta Enauta Óleo e Gás Incentivada AA 1,76% 6,0  R$ 2.863  3,9% 

NTEN11 Norte Energia Eletrobras Energía Elétrica Incentivada A 2,19% 2,5  R$ 2.762  3,8% 

CASN23 Casan Casan Saneamento Incentivada BBB+ 3,09% 3,7  R$ 2.680  3,7% 

HARG11 Holding do 
Araguaia 

Ecorodovias Rodovias Incentivada AAA 2,37% 5,4  R$ 2.418  3,3% 

IRJS14 Iguá Rio Iguá Saneamento Incentivada AAA 1,53% 7,7  R$ 2.351  3,2% 



 
 

| 22 | 

BRST11 Brisanet Brisanet Telecom Incentivada AA- 2,88% 1,4  R$ 2.268  3,1% 

HVSP11 Helio Valgas Comerc Energía Elétrica Incentivada AAA 2,25% 5,4  R$ 2.223  3,1% 

ORIG21 Origem Energia Origem Energia Óleo e Gás Incentivada A 2,20% 4,9  R$ 2.171  3,0% 

ENGIC0 Energisa Energisa Energía Elétrica Incentivada AAA 0,35% 8,5  R$ 2.114  2,9% 

FRAG14 Usina Ferrari Usina Ferrari Sucroenergético Incentivada A+ 1,14% 4,7  R$ 1.975  2,7% 

TCII11 AES Tucano AES Brasil Energía Elétrica Incentivada AA- 1,96% 6,3  R$ 1.942  2,7% 

BRKP28 BRK Ambiental BRK Ambiental Saneamento Incentivada A+ 1,14% 6,0  R$ 1.934  2,7% 

HGLB23 Highline do Brasil Highline do Brasil Telecom Incentivada A- 1,83% 5,1  R$ 1.839  2,5% 

USAS11 Usina Santa Adélia Usina Santa Adélia Sucroenergético Incentivada AA- 2,50% 1,9  R$ 1.821  2,5% 

AEGE16 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,63% 3,8  R$ 1.604  2,2% 

TEPA12 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada A+ 3,90% 3,5  R$ 1.515  2,1% 

SABP12 Rio+ Águas do Brasil Saneamento Incentivada AAA 1,39% 7,9  R$ 1.510  2,1% 

CBRDA8 Pão de Açúcar Pão de Açúcar Varejo Normal AA 5,99% 0,6  R$ 1.499  2,1% 

VAMO24 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA+ 2,65% 3,5  R$ 1.439  2,0% 

JSLGA5 JSL Simpar Logístico Normal AA+ 2,30% 2,1  R$ 1.375  1,9% 

AEGE17 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,60% 4,4  R$ 1.240  1,7% 

SUMI18 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 1,65% 4,7  R$ 1.216  1,7% 

CCLS11 Ciclus Ambiental Simpar Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA+ 1,05% 4,8  R$ 1.096  1,5% 

BRKMA8 Braskem Braskem Petroquímico Normal AAA 3,79% 3,3  R$ 1.094  1,5% 

VAMO13 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA+ 2,41% 2,5  R$ 1.064  1,5% 

CSNAA2 CSN CSN Materiais Básicos Normal AA+ 3,49% 1,9  R$ 992  1,4% 

RIS424 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,8% 8,3  R$ 901  1,2% 

ESAM14 São Manoel EDP Energía Elétrica Incentivada AA 2,0% 3,5  R$ 590  0,8% 
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QUAT13 Usina Quatá Usina Quatá Sucroenergético Incentivada A 2,9% 4,2  R$ 527  0,7% 

MVLV19 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA+ 2,7% 1,3  R$ 503  0,7% 

VERO44 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,0% 6,0  R$ 495  0,7% 

RISP12 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,6% 5,1  R$ 467  0,6% 

ENAT24 Enauta Enauta Óleo e Gás Incentivada AA 1,0% 6,0  R$ 466  0,6% 

MOVI34 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA+ 2,6% 1,2  R$ 433  0,6% 

HZTC24 Orizon Resíduos Orizon Gestão de 
Resíduos 

Normal AA+ 2,7% 3,1  R$ 388  0,5% 

RIS412 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,6% 5,1  R$ 274  0,4% 

CCLS21 Ciclus Ambiental Simpar Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA+ 1,1% 5,3  R$ 252  0,3% 

TRES11 3 Tentos 3 Tentos Agroindústria Normal AA- 2,1% 3,0  R$ 107  0,1% 

CAIXA Caixa   Caixa Caixa 0,0% 0,0  R$ 3.590  4,9% 

COMPROMISSADA   Compromissada 0,9%  -R$ 1.015  -1,4% 

TOTAL      2,24% 4,7  R$ 72.832  100,0% 
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A L O C A Ç Õ E S  
 

Exposição por controlador (25 maiores exposições) 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 
 

Exposição por tipo de ativo 

 
Elaboração: Suno Asset. 
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Duration dos ativos e da carteira 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 
Exposição setorial 

 
Elaboração: Suno Asset. 
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Exposição por rating externo 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

  

16,7%
17,4%

11,9%

8,6%

26,7%

12,4%

2,6%
3,8%

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+



 
 

| 27 | 

D E T A L H A M E N T O  D O S  P R I N C I P A I S  A T I V O S

 
Fonte: AES Brasil | Elaboração: Suno Asset 

 

 
Fontes: Aegea | Elaboração: Suno Asset 

  

Ticker: TCII11 

Setor: Energia Elétrica 

Carrego de aquisição: CDI + 1,96% 

Duration: 6,9 anos 

Rating: AA- (Fitch) 

Exposição: 2,9% 

AES TUCANO 

Comentário da Gestão 

O Complexo Eólico Tucano é uma usina de geração eólica situada nos municípios de Tucano, Biritinga 

e Araci, na Bahia, com capacidade instalada de 322 MW. É uma subsidiária da AES Brasil, uma das 

maiores companhias do segmento elétrico brasileiro. A AES Brasil possui 4,2 GW instalados em 

operação e mais 1,0 GW em construção, com atuação integral na geração de energia renovável. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 3,47 bi 

 

EBITDA: R$ 2,0 bi 

 

Dívida Líquida:  

 

DL/EBITDA: 

 

DADOS: 1T24 UDM 

AGUÁS DO RIO 

Tickers: RIS422, RIS424, RISP22 e 

RISP24 

Setor: Saneamento 

Carrego de aquisição: CDI + 1,74% 

Duration: 8,3 anos 

Rating: AA+ (S&P) 

Exposição: 5,9% 

Comentário da Gestão 

A Águas do Rio é a maior concessão do portfólio da Aegea, que por sua vez, é a maior companhia 

privada de saneamento básico do país. A cia. atende mais de 20 milhões de pessoas sob a região de 

sua cobertura, e o prazo de sua concessão é de 35 anos (vencimento em 2046). Seus investimentos 

visam aumentar a área de cobertura de água e esgoto e diminuir as perdas de água na distribuição, 

auxiliando na meta nacional de universalização da cobertura de saneamento no país. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 6,73 bi 

 

EBITDA: R$ 1,58 bi 

 

Dívida Líquida: R$ 7,65 bi 

 

DL/EBITDA: 4,85x 

 

DADOS: 2T24 UDM 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Economias Faturadas: 4,62 mi 

 

Volume Faturado: 255 mi m³ (2T) 

 

Índices de perdas: 49,7% 

 

Vencimento: 2046 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Ventos: 8,3 m/s 

 

Energia Bruta Gerada: 566 GWh 

 

Turbinas em operação: 36 

 

Duration dos PPA: 17,4 anos 

 

O Complexo Eólico Tucano 
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Fontes: Braskem | Elaboração: Suno Asset 

 

 
Fontes: Brisanet | Elaboração: Suno Asset 

BRASKEM 

Ticker: BRKMA8 

Setor: Petroquímico 

Carrego de aquisição: CDI + 3,79% 

Duration: 3,8 anos 

Rating: AAA (S&P) 

Exposição: 3,5% 

Comentário da Gestão 

A Braskem é uma das maiores Petroquímicas do mundo, com plantas na América Latina, América do 

Norte e Europa. Sua enorme escala proporciona ganhos de sinergia relevantes, garantindo à 

companhia um custo de produção competitivo globalmente e forte geração de caixa mesmo em ciclos 

de baixa. A companhia é controlada pela Petrobrás e Novonor. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 70,3 bi 

 

EBITDA Recorrente: R$ 3,3 bi 

 

Dívida Líquida Ajustada: R$ 29,1 bi 

 

DL/EBITDA: 8,7x 

DADOS: 2T24 UDM 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Taxa de Utilização Brasil: 71% 

 

Taxa de Utilização México: 78% 

 

Taxa de Utilização EUA: 78% 

 

Provisões de Alagoas: R$ 4,8 bi 

 

BRISANET 

Ticker: BRST11 

Setor: Telecomunicações 

Carrego de aquisição: CDI + 2,88% 

Duration: 1,9 anos 

Rating: AA- (S&P) 

Exposição: 3,0% 

Comentário da Gestão 

A Brisanet é uma companhia do ramo de telecomunicações com atuação majoritária na região 

Nordeste do país. O foco de sua operação está no desenvolvimento das telefonias fixa e móvel, além 

da fibra óptica. Presente em quase 370 cidades, é uma das maiores companhias do segmento, com 

mais de 1,3 milhão de clientes. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 1.316 mi 

 

EBITDA: R$ 579 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 891 mi 

 

DL/EBITDA: 1,54x 

 
 

DADOS: 2T24 UDM 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Casas Passadas: 7.042 mil 

 

Casas Conectadas: 1.361 mil 

 

Cobertura 4G/5G: 6.561 mil hab 

 

Cidade Atendidas (Fibra): 158 
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Fontes: AgriBrasil | Elaboração: Suno Asset 

 

 
Fontes: Enauta | Elaboração: Suno Asset 

TERMINAL PORTUÁRIO DE SANTA CATARINA (TESC) 

Ticker: CJEN13 

Setor: Portos 

Carrego de aquisição: CDI + 2,62% 

Duration: 5,1 anos 

Rating: A+ (Fitch) 

Exposição: 7,2% 

Comentário da Gestão 

A Tesc – Terminal de Santa Catarina é um terminal portuário localizado no complexo de São 

Francisco do Sul (SC), com concessão iniciada em 1996 e renovada em 2017 até 2046. É ponto 

estratégico de interligação dos modais ferroviário e rodoviário para importação e exportação de 

componentes siderúrgicos, granéis sólidos, carga geral e carga de projeto. Devido à localização, é 

importante ponto de escoamento da produção agropecuária nacional para os mercados asiático e 

europeu. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 58,8 mi 

 

EBITDA anualizado: R$ 99,8 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 366 mi 

 

DL/EBITDA anualizado: 3,67x 

 
 

DADOS: 1T24 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Volume: 422 mil ton 

 

IGUÁ RIO 

Ticker: IRJS14 

Setor: Saneamento 

Carrego de aquisição: CDI + 1,83% 

Duration: 8,3 anos 

Rating: AAA (S&P) 

Exposição: 3,3% 

Comentário da Gestão 

A Tesc – Terminal de Santa Catarina é um terminal portuário localizado no complexo de São 

Francisco do Sul (SC), com concessão iniciada em 1996 e renovada em 2017 até 2046. É ponto 

estratégico de interligação dos modais ferroviário e rodoviário para importação e exportação de 

componentes siderúrgicos, granéis sólidos, carga geral e carga de projeto. Devido à localização, é 

importante ponto de escoamento da produção agropecuária nacional para os mercados asiático e 

europeu. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 1,89 bi 

 

EBITDA: R$ 393 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 1.210 mi 

 

DL/EBITDA: 3,08x 

 

DADOS: 2T24 UDM 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Produção de óleo (tri): 1.260 mil boe 

 

Produção de gás (tri): - 

 

Produção total diária (tri): 13,8 mil boe/d 

 

Previsão 1° óleo FPSO Atlanta: 3T24 
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Fontes: Norte Energia S.A. | Elaboração: Suno Asset 

 

HOLDING DO ARAGUIA 

Ticker: HARG11 

Setor: Rodovias 

Carrego de aquisição: CDI + 2,37% 

Duration: 5,8 anos 

Rating: AAA (S&P) 

Exposição: 3,5% 

Comentário da Gestão 

A Holding do Araguaia é uma subsidiária da Ecorodovias, e tem por objetivo explorar a concessão 

rodoviária de três trechos nas BRs-153, 080 e 414, nos estados do Tocantins e Goiás. A extensão 

total é de 850 km sob concessão. Sua atuação consiste na duplicação de vias, recuperação e 

manutenção do pavimento, além de obras e melhorias de segurança para as rodovias. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 370,6 mi 

 

EBITDA Ajutado: R$ 173,9 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 2.485,1 mi 

 

DL/EBITDA Anualizado: 7,15x 

 

DADOS: 2T24 SEMESTRAL 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Fluxo: 20.284 mil pagantes 

 

Tarifa média: R$ 10,65 

 

Capex: R$ 177,8 mi 

NORTE ENERGIA 

Ticker: NTEN11 

Setor: Energia Elétrica 

Carrego de aquisição: CDI + 2,19% 

Duration: 2,8 anos 

Rating: A (Fitch) 

Exposição: 3,5% 

Comentário da Gestão 

A Norte Energia é a operadora privada que detém a concessão da Usina Hidrelétrica Belo Monte, a 

5ª maior hidrelétrica do mundo e a maior 100% nacional. A usina tem capacidade instalada de 

11.233,1 MW e Garantia Física Total de 4.571 MWm, podendo atender a demanda de 60 milhões 

de brasileiros, sendo responsável por gerar até 10% da energia brasileira. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 5,73 bi 

 

EBITDA: R$ 2,75 bi 

 

Dívida Líquida: R$ 27,8 bi 

 

DL/EBITDA Anualizado: 10,1x 

 

DADOS: 2T24 UDM 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Garantia Física: 4.571 MW 

 

Energia Gerada: 2.659 GWm 

 

Energia Contratada: 80% via PPA 

 

Fim da Concessão: 2045 
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Fontes: GNA | Elaboração: Suno Asset 

 

  

ROTA DOS GRÃOS 

Ticker: RGRA11 

Setor: Rodovias 

Carrego de aquisição: CDI + 2,63% 

Duration: 7,4 anos 

Rating: A+ (Moody’s) 

Exposição: 5,2% 

Comentário da Gestão 

A Rota dos Grãos é a concessionária que opera o trecho de 140,6 km da rodovia entre Primavera do 

Leste e Paranatinga, no estado de Mato Grosso. A via é uma importante rota de escoamento da 

produção agropecuária do estado. Com operação e pedagiamento iniciados em 2022, a atuação da 

concessão consiste na duplicação de vias, recuperação e manutenção do pavimento, além de obras 

e melhorias de segurança para a rodovia. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 40,5 mi 

 

FCO: R$ 15 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 84 mi 

 

DADOS: 2023 

UTE GNA I 

Ticker: UNEG11 

Setor: Energia Elétrica 

Carrego de aquisição: CDI + 2,83% 

Duration: 7,6 anos 

Rating: A (S&P) 

Exposição: 4,8% 

Comentário da Gestão 

A UTE GNA I é uma usina termelétrica localizada no município de São João da Barra, no Rio de 

Janeiro. É composta por três turbinas a gás e uma turbina a vapor que, juntas, são responsáveis por 

gerar 1,3 GW em ciclo combinado. A GNA é uma joint venture entre a Prumo Logística, bp, Siemens 

e SPIC Brasil, dedicada ao desenvolvimento, implantação e operação de projetos sustentáveis de 

energia e gás no país. 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 424,5 mi 

 

EBITDA: R$ 247 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 1.670 mi 

 

DL/EBITDA Anualizado: 6,8x 

 

DADOS: 2T22 – 2T23 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Capacidade Instalada: 1.338 MW 

 

Energia Gerada: 357 GW med 

 

Fim do PPA: 2044 
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