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I N D I C A D O R E S  
 

R$ 0,13 12,93% 14,94% 
Distribuição por cota Dividend Yield (12 meses)* Dividend Yield Anualizado 

 

R$ 10,30 R$ 11,14 1,08 
Cota Patrimonial* Cota Fechamento (Mercado)* P/VP* 
 

R$ 74,21 mi R$ 163 mil 9.386 
Patrimônio Líquido* Volume diário médio (dezembro) Número de cotistas* 
 

CDI + 2,22% 4,6 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  
 

 
Em janeiro, o fundo anunciou a distribuição de R$ 0,13 por cota, pelo terceiro mês consecutivo, 
seguindo o guidance. 
 
 
Gestão de carteira: a gestão realizou a compra de R$ 3,0 mi na debênture do Suno Energias Limpas 
(SUN011), a uma taxa de NTN-B + 1,80%. Além disso, foi realizada a venda de R$ 0,7 mi de ENGIC0 a 
uma taxa de NTN-B + 0,0% (“B careca”), venda de R$ 1,2 mi de TCII11 a uma taxa de NTN-B – 0,06% 
e a venda de R$ 1,0 mi de HARG11 a uma taxa de NTN-B + 0,04%. 
 
 
Novo guidance: para o mês de janeiro, a gestão atualizou o guidance do fundo, com um novo piso de 
distribuição em R$ 0,12 e teto de R$ 0,15, entendemos que esse intervalo dá a gestão possibilidade 
de realizar eventuais distribuições de ganho de capital caso seja necessário, além de ser compatível 
com o carrego projetado do fundo.  
 

*Fechamento 31/12 
**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 fechou o mês de dezembro em 15,00%, em linha com as expectativas de mercado de 

manutenção até o final do ano, com cortes apenas para o primeiro semestre de 2026. Dessa forma, o 

mercado se posiciona para as reuniões do Copom de janeiro e março, que são as prováveis candidatas 

para o início do ciclo de corte de juros, devido a uma inflação controlada dentro do teto da meta. 

 

Mercado de Crédito 

Em dezembro, as curvas reais (NTN-B) permaneceram elevadas. Com uma leve abertura no mês, a 

maior parte da curva ainda permanece acima de 7,30%. Esse é um patamar que consideramos 

elevado, que pode vir a travar o orçamento e financiamento da dívida nacional. Dessa forma, 

consideramos que com uma melhora do cenário fiscal, ou melhora das expectativas 

macroeconômicas, podemos ver um forte fechamento da curva de juros reais. 

 

Gestão de Carteira 

No mês, realizamos a compra de R$ 3,0 mi da debênture de Suno Energias Limpas (SUN011), a uma 

taxa de NTN-B + 1,80%. Essa alocação foi realizada em um momento em que as debêntures 

incentivadas negociam com spreads extremamente baixos, e em linha com o movimento da  gestão 

em buscar operações mais estruturadas, que ofereçam um spread superior a demais debêntures do 

mercado. 

 

Nesse sentido, decidimos por realizar um giro na carteira, saindo de ativos que se encontravam com 

spreads negativos ou próximo de zero, e comprando um ativo com spread acima da média do 

mercado para o mesmo nível de risco. Assim, fizemos a venda de R$ 0,7 mi de ENGIC0 a uma taxa de 

NTN-B + 0,0% (“B careca”), venda de R$ 1,2 mi de TCII11 a uma taxa de NTN-B – 0,06% e a venda de R$ 

1,0 mi de HARG11 a uma taxa de NTN-B + 0,04%. Na média, as operações foram vendidas a uma taxa 

de NTN-B – 0,01%, somada a nova alocação da carteira em SUN011, isso resulta em uma melhora de 

spread de 181 pontos base. 

 

Os ativos vendidos em sua maioria são de posições que o SNID já carregava desde 2023, com uma 

marcação a mercado muito positiva devido ao fechamento de spread de crédito e, também, 

possibilitando ao fundo reciclar parte da carteira em novas teses. Nos últimos meses, giramos as 

debêntures que vinham negociando com prêmios abaixo do que entendemos como saudável. Do 

outro lado do giro, foram feitas compras com spreads acima da média de mercado como Age 

Telecom, Simpar e agora SNEL, otimizando a alocação de capital do fundo e entregando aos cotistas 

um retorno acima do 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  
Fed Sem Direção, Mercados Sensíveis: O Que Esperar do Cenário Global e do 

Brasil nos próximos meses 

 

Retrospectiva 

O ano de 2025 começou em um ambiente turbulento, reflexo das frustrações com o pacote fiscal 

anunciado pelo ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e das dúvidas em relação ao novo governo 

Trump, ambos no fim de 2024. O país iniciou o ano com câmbio elevado, próximo de R$ 6,20, 

inflação acelerando e distante da meta de 3%, além de uma política monetária já bastante 

restritiva. A Selic, que começara 2025 em 13,25% a.a., avançou para 15% a.a. diante da 

necessidade de conter a persistência inflacionária. 

 

Mesmo assim, a economia mostrava resiliência: o mercado de trabalho seguia firme, a massa 

salarial crescia e o agronegócio mantinha bom desempenho, sustentando o consumo em meio ao 

aperto financeiro. Com o passar dos meses, porém, os juros altos se tornaram mais evidentes no 

comportamento da atividade, conduzindo o país para uma desaceleração gradual, exatamente o 

esperado em um ciclo prolongado de política monetária contracionista. Essa dinâmica é ilustrada 

no gráfico abaixo. 

 

PIB (Var. Trimestral, %) 

 
Fonte: IBGE / Elaboração: Suno Asset 
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Em abril, o IPCA acumulado em doze meses atingiu 5,5%, pressionado pela força dos serviços, 

pela alta dos alimentos e pelo câmbio depreciado no fim de 2024. Esse número marcou o ponto 

de inflexão do processo inflacionário, como podemos notar na imagem a seguir. A partir daí, 

diversos fatores passaram a aliviar os preços: o câmbio se apreciou de forma consistente, as 

commodities perderam força e os custos industriais e agrícolas recuaram, reduzindo pressões no 

atacado. Os alimentos também iniciaram trajetória de desaceleração, favorecidos por maior 

oferta e condições climáticas mais benignas. Esses elementos reforçaram a desinflação no 

segundo semestre. 

 

Em 2025, o IPCA encerrou em 4,3%, em linha com as nossas projeções, e como ilustrado a 

seguir. 

 

IPCA (Acum. 12 meses, %) 

 
Fonte: IBGE / Elaboração: Suno Asset 

 

Apesar desse avanço, as medidas subjacentes de inflação, as mais observadas pela autoridade 

monetária, permaneceram elevadas. Os serviços rodavam próximos ou acima de 6%, sustentados 

pela firmeza do mercado de trabalho. Núcleos, serviços subjacentes e serviços intensivos em mão 

de obra ainda estavam acima do intervalo compatível com a meta, o que exigia cautela do Banco 

Central e mantinha a necessidade de juros elevados. Importante ressaltar que esses itens ainda 

seguem como fonte de desconforto para a autoridade monetária. 
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Com a política monetária em patamar bastante restritivo, a atividade econômica perdeu força 

a partir do segundo semestre. A indústria desacelerou, os serviços diminuíam o ritmo e o varejo 

demonstrou maior cautela. A massa salarial ainda sustentava a demanda, mas sinais de 

acomodação ficaram mais evidentes com o avanço do ano. 

 

O ambiente externo também influenciou o desempenho da economia brasileira, sobretudo na 

primeira metade de 2025. Em março, a Casa Branca retomou uma agenda protecionista e, em 

abril, o Liberation Day impôs tarifa mínima de 10% a todos os parceiros comerciais. Nesse 

momento, o Brasil estava relativamente bem-posicionado, por estar no grupo de países com a 

menor alíquota. 

 

A partir de julho, o cenário mudou. Os Estados Unidos anunciaram tarifas de 50% sobre todos os 

produtos brasileiros que chegavam ao país, surpreendendo o mercado. O dólar subiu, a bolsa caiu 

e setores dependentes do mercado americano sentiram o impacto imediato. Pouco depois, 

Washington divulgou uma lista extensa de exceções, reduzindo as tensões. O governo brasileiro 

também adotou medidas fiscais para auxiliar os setores atingidos, o que mitigou os efeitos sobre 

o PIB e trouxe algum alívio ao câmbio. 

 

Em setembro, a conjuntura internacional melhorou com o início do ciclo de cortes de juros 

pelo banco central norte-americano, o que intensificou o enfraquecimento do dólar e contribuiu 

para um ambiente externo mais favorável. Para o Brasil, esse movimento ampliou o diferencial de 

juros e ajudou a manter o dólar em torno de R$ 5,30, como podemos observar no gráfico abaixo. O 

cenário global mais favorável aumentou o apetite ao risco e estimulou investidores a buscarem 

mercados emergentes. O Brasil, bem-posicionado, recebeu parte desse fluxo, e o Ibovespa 

passou a renovar sucessivos recordes. 
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Taxa de câmbio real-dólar (BRL/USD) 

 
Fonte: Banco Central / Elaboração: Suno Asset 

 

Em novembro, após meses de negociação, o governo brasileiro reabriu os canais diplomáticos 

com Washington, o que resultou em reduções tarifárias. Os Estados Unidos retiraram a sobretaxa 

de 40% sobre diversos produtos agrícolas, como carne, café e frutas. 

 

Assim, ao contrário do início do ano, o segundo semestre caminhou com maior 

previsibilidade rumo a 2026. O balanço final de 2025 revela um período de transição: i) a atividade 

perdeu força como esperado em um ambiente de juros elevados; ii) a inflação avançou para uma 

trajetória mais benigna; o câmbio estabilizou em relação ao início do ano; e iii) as expectativas de 

inflação mostraram melhora gradual.  

 

Foi um ano turbulento, mas que terminou em condições melhores do que começou. O ano 

passado se encerrou melhor do que esperávamos, e a perspectiva de início do ciclo de queda 

dos juros no começo de 2026 representa outra notícia positiva para a economia brasileira. 

 

O nó fiscal de 2025: um ajuste incompleto 

Se a política monetária cumpriu seu papel, o mesmo não pode ser dito da política fiscal. O 

governo passou boa parte de 2025 buscando elevar a arrecadação como forma de cumprir suas 
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metas, mas avançou pouco no controle das despesas. A tentativa de elevar o IOF simbolizou essa 

dificuldade: proposta apresentada, recuo, reformulação, derrota política e judicialização no STF. 

A Medida Provisória (MP) 1.303, criada para compensar a perda de arrecadação daquele projeto, 

seguiu trajetória semelhante, com revisões sucessivas e rejeição pelo Congresso. O país assistiu, 

assim, a um ajuste fragmentado, marcado por idas e vindas, sem avanços estruturais. 

 

Ainda assim, as medidas em discussão em Brasília como a taxação de fintechs e bets, o possível 

aumento da alíquota de importação, o corte de benefícios tributários, a revisão de compensações 

e ajustes setoriais, além das receitas de leilões do pré-sal, elevaram a probabilidade de 

cumprimento da meta fiscal de 2026. 

 

O desafio fiscal, no entanto, permanece expressivo, pois o principal problema do Brasil está 

no gasto obrigatório, não na arrecadação. Com a economia em desaceleração, a receita 

proveniente da atividade perde fôlego, tendência que deve persistir nos próximos meses. 

Diante desse cenário, o governo busca receitas extraordinárias para cumprir as metas fiscais 

e ganhar maior flexibilidade orçamentária, enquanto a proximidade das eleições amplia a 

pressão por novas despesas. 

 

Aqui cabe uma reflexão fundamental e necessária. Como lembra Affonso Celso Pastore, no livro 

Caminhos e descaminhos da estabilização (p. 169-170): 

 

“Alesina, Favero e Giavazzi (2019) distinguiram os programas de austeridade 

praticados com a elevação de impostos dos executados através de cortes de gastos 

e concluíram que os programas baseados em aumentos de impostos são recessivos 

no curto e no médio prazos, mas os baseados no corte de gastos têm o efeito oposto: 

seus custos medidos em termos de perdas de PIB são muito baixos. Uma segunda 

diferença é a constatação de que os programas baseados no aumento de impostos 

resultam no crescimento da relação dívida/PIB, enquanto os baseados no corte de 

gastos resultam em reduções significativas.” 

 

A citação ajuda a entender por que, apesar de algum alívio no curto prazo, o Brasil precisa resolver 

os problemas para melhorar o quadro fiscal. A estratégia adotada nos últimos anos, focada em 

arrecadar mais, tende a gerar resultados piores do que ajustes construídos do lado do gasto. 
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Por fim, em nosso cenário base, projetamos a relação dívida/PIB em 83% em 2026, 

alcançando 93% em 2033 caso não haja reformas que reduzam despesas obrigatórias e 

aumentem a eficiência do gasto. É um quadro que exige vigilância e reforça a necessidade de 

uma estratégia fiscal crível e consistente. 

 

Perspectivas 2026 

Com a desaceleração mais evidente no fim de 2025, entramos em 2026 com a expectativa de um 

hiato do produto negativo, ou seja, crescimento abaixo do potencial e pressões inflacionárias 

menores, acompanhadas de um mercado de trabalho menos aquecido. Esse quadro, somado à 

queda gradual das medidas de inflação e à melhora das expectativas, abre espaço para o início do 

ciclo de cortes da Selic. 

 

Nossa expectativa é que, em janeiro, o Copom ajuste o comunicado e prepare o terreno para 

um afrouxamento cauteloso. O Comitê deve sinalizar o início do ciclo em março, quando 

projetamos o primeiro corte de 0,50 p.p., dando início a um processo gradual e técnico, 

alinhado à preservação da credibilidade e à convergência sustentável da inflação no 

horizonte relevante. Mantemos a projeção de Selic em 12,5% a.a. no fim de 2026. Abaixo, 

apresentamos a tabela com os nossos cenários para 2026. 

 

Cenários - Trajetórias para a Taxa Selic (% a.a.) 

 
Fonte: Banco Central / Elaboração: Suno Asset 

 

Em relação à atividade econômica, esperamos um ritmo moderado. O mercado de trabalho 

continuará sendo o principal vetor de sustentação da renda, embora já indique sinais de 

acomodação. Além disso, quatro fatores devem impulsionar o consumo: i) a reforma do IR, com 

impacto estimado de R$ 30 bilhões; ii) a expansão do crédito consignado privado, próxima de R$ 

Copom Cenário Otimista Cenário Base Cenário Pessimista

Probabilidade 30% 50% 20%

dez/25 15,00% 15,00% 15,00%

jan/26 14,50% 15,00% 15,00%

mar/26 14,00% 14,50% 15,00%

abr/26 13,50% 14,00% 14,50%

jun/26 13,00% 13,50% 14,00%

ago/26 12,50% 13,00% 13,75%

set/26 12,25% 12,50% 13,50%

nov/26 12,00% 12,50% 13,25%

dez/26 12,00% 12,50% 13,00%
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70 bilhões; iii) o pagamento de R$ 55 bilhões em precatórios; e iv) a continuidade das 

transferências sociais. Mesmo assim, o crescimento de 2026 tende a ser mais fraco que o de 2025, 

em linha com um ambiente doméstico de menor tração. Projetamos uma alta de 1,8% para o PIB 

deste ano. 

 

A inflação deve seguir uma trajetória benigna, embora com riscos. Projetamos IPCA de 4,1% 

em 2026. Bens industriais e alimentos continuarão contribuindo para o alívio, enquanto os 

serviços seguirão acima do centro da meta e sensíveis ao comportamento do mercado de 

trabalho. Há riscos específicos importantes: possíveis reajustes de combustíveis, impactos 

climáticos sobre energia elétrica e alimentos e estímulos fiscais típicos de ano eleitoral, que 

podem aumentar a demanda agregada. 

 

No câmbio, esperamos uma maior estabilidade no início de 2026, em um ambiente externo 

favorável, com dólar estruturalmente mais fraco e diferencial de juros ainda elevado a favor do 

Brasil. Porém, riscos fiscais, incertezas eleitorais, déficit externo crescente e os cortes da Selic — 

que reduzem esse diferencial — devem limitar a apreciação e aumentar a volatilidade ao longo do 

ano. Mantemos a projeção de R$ 5,65 para o fim de 2026, com os maiores episódios de 

volatilidade concentrados no segundo semestre, refletindo as incertezas eleitorais. 

 

A política será o principal vetor dessa volatilidade. O paralelo com 2014 é ilustrativo: pesquisas 

que indicavam alternância de poder impulsionavam a bolsa e derrubavam o dólar; quando o 

cenário se revertia, a correção ocorria rapidamente. Em 2026, em um ambiente de forte 

polarização, poderemos observar movimentos semelhantes na bolsa — períodos de otimismo do 

mercado seguidos de ajustes bruscos conforme as pesquisas forem atualizadas. Em 2025, 

presenciamos dias semelhantes. 

 

Além disso, como observado globalmente, governos incumbentes têm enfrentado mais 

dificuldade para se reeleger, o que tende a estimular aumentos de gastos públicos, tanto na esfera 

federal quanto estadual, ampliando o risco fiscal. 

 

Ainda assim, mesmo diante desses desafios, acreditamos que a bolsa brasileira tende a se 

beneficiar sobretudo da queda dos juros. 
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Conclusão 

O ano de 2025 mostrou que previsibilidade, coordenação e comunicação são tão importantes 

quanto as medidas adotadas. O Brasil se beneficiou do ambiente externo mais favorável, da 

apreciação do câmbio e do processo de desinflação, embora ainda enfrentasse limitações fiscais. 

 

Agora, 2026 se apresenta como uma consolidação da transição iniciada em 2025: juros 

iniciando um ciclo de queda, inflação mais comportada, crescimento moderado, mas com o 

quadro fiscal sendo colocado à prova. As atenções se voltam para o cenário político, que 

tende a gerar volatilidade, especulações e movimentos exagerados de mercado conforme as 

pesquisas forem divulgadas. 

 

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

nossas projeções. 

 

Projeções Suno 

 

Fonte: IBGE, Banco Central e ComexStat / Elaboração: Suno Asset 

 

Gustavo Sung, Economista-chefe da Suno.  

Indicadores 2023 2024 2025 2026

PIB (var % a.a. real em volume) 3,2% 3,4% 2,4% 1,8%

PIB Nominal (R$ bi) R$ 10,943 R$ 11,745 R$ 12,553 R$ 13,325

Taxa de Desemprego (%, fim do período) 7,4% 6,2% 5,8% 6,5%

IPCA (%, a/a, fim de período) 4,6% 4,3% 4,5% 4,3%

IPCA - Administrados (%, a/a, fim de período) 9,1% 4,7% 4,9% 4,1%

IPCA - Livres (%, a/a, fim de período) 3,1% 4,9% 4,4% 4,3%

Taxa Selic  (% a.a., fim de período) 11,75% 12,25% 15,0% 12,5%

Taxa de Câmbio (R$/US$, fim de período) 4,85 6,19 5,40 5,65

Balança comercial (US$ bilhões) 98,8 74,6 59,2 63,8

Resultado Primário do Governo Central (% PIB) - meta -2,30% -0,10% -0,25% -0,40%

Resultado Primário do Governo Central (% PIB) -2,41% -0,38% -0,6% -0,8%

Dívida Bruta - DBGG (% PIB) 0,74 0,76 78,9% 83,0%

Dívida Líquida do Setor Público - DLSP (% PIB) 0,60 0,61 65,5% 68,0%
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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 63,7% na cota a mercado e de 50,3% na cota patrimonial, sendo superior aos principais índices 

de mercado, líquidos de IR: CDI liq (35,2%), IPCA + yield IMA-B liq (31,3%), IDA-DI liq (40,7%) e IDA-IPCA 

Infraestrutura (40,0%).   
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Cotação e liquidez 

 

Elaboração: Suno Asset e Quantum 

 

No mês de dezembro, o SNID teve um volume financeiro de R$ 3,6 milhões, e uma média diária de 

negociação de R$ 163 mil. 

 

Evolução do número de cotistas 

 

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

 

Elaboração: Suno Asset. 

 

Atribuição de performance - COM marcação e derivativos 

 
Elaboração: Suno Asset. 
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O componente CDI terminou em 15,00% no período, contribuindo com R$ 0,112 por cota. O 

componente spread da carteira de crédito, em 2,22% no fechamento do período, atribuiu R$ 0,015 por 

cota. O caixa do fundo, por sua vez, contribuiu com R$ 0,007 por cota, uma vez que hoje representa 

5,0% do patrimônio do fundo. Do lado dos detratores, tivemos a compromissada com um custo de R$ 

0,001 por cota. As despesas do fundo detraíram R$ 0,010 por cota do resultado no mês, em linha à 

média histórica. Dessa forma, o fundo teve um resultado de carrego de R$ 0,124 por cota, 

levemente abaixo da distribuição do mês. 

 

A marcação a mercado dos papéis em carteira contribuiu negativamente com R$ 0,096 por cota, em 

decorrência da abertura 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 positivamente R$ 0,071 por cota, em decorrência da abertura das taxas das NTN-Bs no 

período. Dessa forma, o fundo teve um resultado patrimonial de R$ 0,099 por cota, abaixo da 

distribuição do mês.  

 

Carrego mensal 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

No mês de dezembro, o fundo gerou carrego líquido equivalente a 108,2% do CDI, equivalente a um 

retorno de 139,6% do CDI ou CDI + 5,9%, quando considerado o gross-up. 
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Rendimentos 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 
No mês de janeiro, o fundo anunciou a distribuição de R$ 0,13, resultando em um yield anualizado de 

14,9%. Nos últimos 12 meses, o fundo distribuiu 12,9%, tendo como base a cota a mercado. Em relação 

a cota patrimonial, a distribuição dos últimos 12 meses foi de 14,0%. 
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G U I D A N C E  
 
Seguindo a política de guidance de rendimentos, estamos atualizando nossas projeções de 

distribuição para o primeiro semestre de 2026, que abrange os cenários mais prováveis para a Taxa 

Selic. Dessa forma, subimos o guidance para a banda superior em R$ 0,15 e a banda inferior em R$ 

0,12,. A gestão usará o ganho de capital realizado, e ainda não distribuído para manter a distribuição 

dentro desse intervalo, mesmo em um cenário de cortes de juros. Como forma de compromisso com 

o guidance, entendemos como saudável o nível de distribuição, dado o atual patamar de Selic. 

 

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

 
 

CARTEIRA DE DEBÊNTURES 

R$ 74,2 Mi 49 (+1 vs mês passado) 
Patrimônio Líquido do Fundo Número de ativos na carteira 

39 (+1 vs mês passado) CDI + 2,28% | 4,6 | R$ 71,2 Mi 

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

CDI + 2,07% | 4,9 | R$ 61,0 Mi CDI + 3,50% | 2,6 | R$ 10,2 Mi 
Taxa média das debêntures incentivadas da 
carteira | Duration | Posição Financeira 

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

  
R$ 0,7 Mi (0,9%) 0,80% a.a. 
Volume em operações compromissadas Custo médio ponderado das compromissadas 

AA- 71,9% 
Rating ponderado da carteira Alocação em alto grau de crédito (AAA e A+) 
  
R$ 3,7 Mi (5,0% do PL) 24,4% | 43,9% 
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 AA- 2,62% 4,4  R$ 4.245  5,7% 

UNEG11 UTE GNA I UTE GNA Energia Elétrica Incentivada A 2,83% 6,8  R$ 3.772  5,1% 

RGRA11 Rota dos Grãos Rota dos Grãos Rodovias Incentivada A+ 2,63% 6,8  R$ 3.698  5,0% 

RISP24 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,63% 8,5  R$ 3.276  4,4% 

VERO13 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,42% 3,5  R$ 3.129  4,2% 

ENAT33 Brava Energia Brava Energia Óleo e Gás Incentivada AA 1,76% 5,7  R$ 3.118  4,2% 

SUN011 Suno Energia 
Limpas 

Suno Energia 
Limpas 

Energia Elétrica Incentivada - 1,80% 5,1  R$ 3.034  4,1% 

CASN23 Casan Casan Saneamento Incentivada BBB+ 3,09% 3,3  R$ 2.890  3,9% 

AGEP12 AGE Telecom Rialma Telecom Incentivada - 3,50% 4,1  R$ 2.719  3,7% 

IRJS14 Iguá Rio Iguá Saneamento Incentivada AAA 1,53% 7,5  R$ 2.690  3,6% 
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NTEN11 Norte Energia Eletrobras Energia Elétrica Incentivada A 2,19% 2,2  R$ 2.347  3,2% 

BRKP28 BRK Ambiental BRK Ambiental Saneamento Incentivada A+ 1,14% 5,6  R$ 2.188  2,9% 

HVSP11 Helio Valgas Comerc Energia Elétrica Incentivada AAA 2,25% 5,3  R$ 2.187  2,9% 

ORIG21 Origem Energia Origem Energia Óleo e Gás Incentivada A 2,20% 4,5  R$ 2.143  2,9% 

FRAG14 Usina Ferrari Usina Ferrari Sucroenergético Incentivada A+ 1,14% 4,2  R$ 2.071  2,8% 

USAS11 Usina Santa Adélia Usina Santa Adélia Sucroenergético Incentivada AA- 2,50% 1,1  R$ 1.927  2,6% 

HGLB23 Highline do Brasil Highline do Brasil Telecom Incentivada A- 1,83% 4,7  R$ 1.902  2,6% 

SABP12 Rio+ Águas do Brasil Saneamento Incentivada AAA 1,39% 7,2  R$ 1.740  2,3% 

TEPA12 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada AA- 3,90% 2,9  R$ 1.690  2,3% 

AEGE16 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,63% 3,7  R$ 1.598  2,2% 

VAMO24 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,65% 3,3  R$ 1.425  1,9% 

JSLGA5 JSL Simpar Logístico Normal AA 2,30% 1,5  R$ 1.371  1,8% 

CCLS11 Ciclus Ambiental Aegea Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA 1,05% 4,2  R$ 1.256  1,7% 

AEGE17 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,60% 4,5  R$ 1.222  1,6% 

SUMI18 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 1,65% 4,2  R$ 1.126  1,5% 

VAMO13 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,41% 2,1  R$ 1.071  1,4% 

RIS424 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,77% 8,4  R$ 1.018  1,4% 

CGEE23 CEEE-G CSN Energia Elétrica Incentivada AA 1,20% 6,4  R$ 960  1,3% 

CSNAA2 CSN CSN Materiais Básicos Normal AA 3,49% 1,3  R$ 919  1,2% 

HARG11 Holding do 
Araguaia 

Ecorodovias Rodovias Incentivada AAA 2,37% 5,3  R$ 814  1,1% 

CBRDA8 Pão de Açúcar Pão de Açúcar Varejo Normal A 5,99% 0,3  R$ 732  1,0% 

CCLS21 Ciclus Ambiental Aegea Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA 1,05% 4,7  R$ 709  1,0% 

CRCF12 Rodovias do Café EPR rodovias Rodovias Incentivada AA 0,85% 8,4  R$ 573  0,8% 
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TEPA13 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada AA- 3,54% 3,6  R$ 561  0,8% 

QUAT13 Usina Quatá Usina Quatá Sucroenergético Incentivada A+ 2,90% 3,5  R$ 561  0,8% 

RALM21 Rialma Rialma Energia Elétrica Incentivada AAA 0,91% 9,1  R$ 529  0,7% 

MVLV19 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,74% 0,7  R$ 519  0,7% 

BRKMA8 Braskem Braskem Petroquímico Normal CCC- 3,79% 2,6  R$ 515  0,7% 

VERO44 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,00% 5,6  R$ 514  0,7% 

ENAT24 Brava Energia Brava Energia Óleo e Gás Incentivada AA 1,00% 5,7  R$ 504  0,7% 

SUMI19 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 2,09% 4,4  R$ 466  0,6% 

SIMH16 Simpar Holding Simpar Logístico Normal AA 4,60% 3,0  R$ 447  0,6% 

MOVI34 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,64% 0,9  R$ 320  0,4% 

RIS412 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,59% 4,5  R$ 303  0,4% 

ESAM14 São Manoel EDP Energia Elétrica Incentivada AA 1,96% 3,3  R$ 174  0,2% 

TRES11 3 Tentos 3 Tentos Agroindústria Normal AA 2,10% 2,6  R$ 106  0,1% 

ENGIC0 Energisa Energisa Energia Elétrica Incentivada AAA 0,35% 8,4  R$ 69  0,1% 

TCII11 AES Tucano AES Brasil Energia Elétrica Incentivada AAA 2,0% 6,0  R$ 48  0,1% 

BRST11 Brisanet Brisanet Telecom Incentivada AA- 2,9% 1,1  R$ 42  0,1% 

COMPROMISSADA  Compromissada  0,80% 0,0 -R$ 701 -0,9% 

CAIXA Caixa   Caixa Caixa 0,0% 0,0 R$ 3.674 5,0% 

TOTAL      2,25% 4,6 R$ 74.214 100,0% 
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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. 
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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: 6,37 anos 

Rating: AAA (Fitch) 

Exposição: 2,7% 

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 

DADOS: 2T25 

ÁGUAS DO RIO 

Tickers: RIS422, RIS424, RISP22 e 

RISP24 

Setor: Saneamento 

Carrego de aquisição: CDI + 1,74% 

Duration: 8,2 anos 

Rating: AA+ (S&P) 

Exposição: 6,1% 

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$ 1,7 bi 

 

EBITDA: R$ 742,5 bi 

 

Dívida Líquida: R$ 6,8 bi 

 

DL/EBITDA: 7,88x 

 

DADOS: 2T25 

 

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: 2,9 anos 

Rating: CCC- (S&P) 

Exposição: 0,60% 

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$ 17,8 bi 

 

EBITDA Recorrente: R$ 74 mi 

 

Dívida Líquida Ajustada: R$ 37,5 bi 

 

DL/EBITDA: 10,59x 

 

DADOS: 2T25 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Taxa de Utilização Brasil: 74% 

 

Taxa de Utilização México: 44% 

 

Taxa de Utilização EUA: 74% 

 

Provisões de Alagoas: R$ 4,7 bi 

 

BRISANET 

Ticker: BRST11 

Setor: Telecomunicações 

Carrego de aquisição: CDI + 2,88% 

Duration: 1,9 anos 

Rating: AA- (S&P) 

Exposição: 0,1% 

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: 2T25 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Casas Passadas: 7.042 mil 

 

Casas Conectadas: 1.361 mil 

 

Cobertura 4G/5G: 6,6 mi hab 

 

Cidades 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: 4,39 anos 

Rating: A+ (Fitch) 

Exposição: 5,7% 

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$ 152,7 mi 

 

EBITDA anualizado: R$ 141 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 325,7 mi 

 

DL/EBITDA anualizado: 2,3x 

 
 

DADOS: 1S25 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Volume: 3,2 milhões ton 

 

IGUÁ RIO 

Ticker: IRJS14 

Setor: Saneamento 

Carrego de aquisição: CDI + 1,83% 

Duration: 7,6 anos 

Rating: AAA (S&P) 

Exposição: 3,5% 

Comentário da Gestão 

A Iguá Rio pertence ao grupo Iguá Saneamento e é responsável pela concessão de saneamento na 

cidade do Rio de Janeiro, nas regiões da Barra e Jacarepaguá. Cerca de 1,2 milhões de pessoas 

podem ser beneficiadas com os serviços da empresa, a partir de um contrato de concessão de 35 

anos de prazo. 

 

DADOS FINANCEIROS 

 

 

Receita Líquida: R$ 406,5 mi 

 

EBITDA: R$ 166 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 8 bi 

 

DL/EBITDA: 12x 
 

DADOS: 2T25 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Economias Faturadas: 701,5 mil 

 

Volume Faturado: 38,4 mi m³ 

 

Índices de perdas: 48% 

 

Vencimento: 2057 
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Fontes: Ecorodovias | Elaboração: Suno Asset 

 

 
Fontes: Norte Energia S.A. | Elaboração: Suno Asset 

 

HOLDING DO ARAGUIA 

Ticker: HARG11 

Setor: Rodovias 

Carrego de aquisição: CDI + 2,37% 

Duration: 5,6 anos 

Rating: AAA (S&P) 

Exposição: 2,6% 

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 Ajustado: R$ 173,9 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 2.485,1 mi 

 

DL/EBITDA Anualizado: 7,15x 

 

DADOS: 2T25 

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: 2,3 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: 2T25 

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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ROTA DOS GRÃOS 

Ticker: RGRA11 

Setor: Rodovias 

Carrego de aquisição: CDI + 2,63% 

Duration: 7,1 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$ 45,7 mi 

 

EBITDA: R$ 15,5 mi 

 

Dívida Líquida: R$ 81 mi 
 

DL/EBITDA Anualizado: 5,2x 
 

DADOS: 2024 

UTE GNA I 

Ticker: UNEG11 

Setor: Energia Elétrica 

Carrego de aquisição: CDI + 2,83% 

Duration: 7 anos 

Rating: A (S&P) 

Exposição: 4,7% 

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$ 287,8 mi 

 

EBITDA: R$ 146,7 mi 

 

Disponibilidade da usina: 97% 

 

 
 

DADOS: 2T25 

 

DADOS OPERACIONAIS 

 

 

Capacidade Instalada: 1.3 GW 

 

Energia Gerada: 357 GW med 

 

Fim do PPA: 2044 

 

 

Trecho sob concessão: 140,6 km 

 

Tarifa: R$ 10,4 

 

Capex: R$19,32 mi 
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