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I N D I C A D O R E S  
 

R$ 0,13 13,40% 16,24% 
Distribuição por cota Dividend Yield (12 meses)* Dividend Yield Anualizado 

 

R$ 10,37 R$ 10,30 0,99 
Cota Patrimonial* Cota Fechamento (Mercado)* P/VP* 
 

R$ 74,72 mi R$ 115 mil 9.060 
Patrimônio Líquido* Volume diário médio (outubro) Número de cotistas* 
 

CDI + 2,24% 4,8 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 novembro, o fundo anunciou a distribuição de R$ 0,13 por cota, de acordo com o guidance de 
distribuição, que segue entre R$ 0,11 e R$ 0,13 por cota para o segundo semestre de 2025. 
 
 
A performance patrimonial do fundo no mês foi de 0,57%, afetada pela abertura dos spreads de crédito, 
que foi um fator que impulsionou a rentabilidade do fundo nos meses de agosto e setembro. A 
rentabilidade a mercado foi de 2,68%. 
 
 
Gestão de carteira: a gestão realizou a compra de R$ 500 mil na debênture da Simpar Holding 
(SIMH16), a uma taxa de CDI + 4,60%. 
 

  

*Fechamento 31/10 
**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 outubro em 15,00%, com expectativas de mercado indicando a 

manutenção desse patamar até o final do ano e possibilidades de cortes no primeiro semestre de 

2026. A manutenção da Selic nesse nível sinaliza o compromisso de cumprimento da meta de 

inflação, mesmo que na banda superior da meta, algo que também possibilita o SNID elevar o atual 

patamar de distribuição, mediante a perspectivas de cortes apenas para março de 2025. 

 

Mercado de Crédito 

Em outubro, as curvas reais (NTN-B) permaneceram elevadas, apesar do leve fechamento no mês, 

ainda é possível verificar parte da curva de juros real acima de 8,00%. Ainda consideramos um 

patamar elevado, que historicamente resulta em uma performance positiva frente a outros 

indexadores. 

  

As emissões no mercado primário de debêntures incentivadas continuaram aceleradas, 

principalmente na primeira metade do mês, tendo perdido força na segunda metade, Indicando um 

arrefecimento da indústria, após meses de fortes captações em fundos abertos e fechamentos 

recorrentes de spread. 

 

Gestão de Carteira 

No mês realizamos a compra de R$ 500 mil de Simpar Holding (SIMH16), novo emissor na carteira, a 

um spread de NTN-B + 4,59%, apesar de preferir ter exposição ao Grupo Simpar através das empresas 

operacionais listadas, como Vamos, Movida e JSL, entendemos que as debêntures da Holding se 

encontram negociando com um prêmio significativo frente as demais empresas do grupo. 

 

É fato que a Simpar é uma holding não operacional, ou seja, que depende do fluxo de recursos 

distribuídos pelas investidas para arcar com as suas despesas operacionais e financeiras, isso justifica 

um prémio de spread da Simpar frente as demais empresas do grupo. Porém, entendemos que há 

um exagero desse prêmio, pois o mercado precifica em excesso o fato da maioria das empresas do 

grupo estarem alavancadas e em ritmo de expansão, o que limita o pagamento de dividendos. 

 

Ainda avaliamos que o endividamento da holding oferece folga no balanço para os próximos anos, e 

a empresa irá reforçar o seu caixa após a venda da Ciclus Rio para a Aegea, levantando recursos que 

podem ser utilizados para pré-pagar dívidas ou manter no seu balanço. Esse tipo de desinvestimento 

de um ativo não prioritário para a companhia demonstra a capacidade de geração de valor da Simpar 

e potencial de redução da sua alavancagem. 

 

Curva Real de Juros x CDI 

A curva de juros reais tem se mantido em níveis historicamente elevados, principalmente no vértice 

mais longo da curva, apesar de no mês ter apresentado um leve fechamento. Mas ainda é possível ver 
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uma discrepância entre a performance dos ativos de risco, como a performance da Bolsa e do Real 

no ano, enquanto as NTN-Bs permanecem praticamente estáveis. 

 

Ainda acreditamos nas vantagens estruturais de um veículo atrelado ao CDI, que se baseiam em um 

carrego elevado para o restante do ano de 2025 e para o ano de 2026, que deve permanecer com a 

taxa Selic elevada, com os primeiros cortes ocorrendo em janeiro ou março de 2026. 

 

Além do carrego elevado, os fundos CDI apresentam outras vantagens como: (I) maior previsibilidade 

de rendimentos: dado que os movimentos da taxa Selic são menos abruptos e surpreendentes que 

os movimentos da inflação e taxa real de juros; (II) diversificação: quando analisamos os produtos 

listados, como ações, FIIs, Fi-Infras e Fi-Agros, percebemos que a maior parte dos ativos se comportam 

como ativos de risco, ou seja, com um beta positivo com a curva real de juros, então na composição 

de um portifólio diversificado entendemos que um produto CDI é essencial, principalmente se 

tratando em um ambiente volátil como o brasileiro e (III) redução de riscos: em um produto CDI, 

conseguimos entregar ao cotista o risco de crédito de forma isolado, enquanto fundos ligados a curva 

real de juros entregam risco de crédito + risco de mercado, assim o cotista pode focar a sua exposição 

de risco de mercado em veículos como ações e fundos imobiliários de tijolo, que possuem maior 

possibilidade de ganho em uma melhora do cenário de juros brasileiros, enquanto os produtos CDI 

protegem o capital em cenários desafiadores. 

 

Apesar disso, entendemos que há distorções em alguns vértices da curva de juros, principalmente os 

de 4 a 7 anos de duration, que possuem um fluxo vendedor alto, oferecem uma boa convexidade ao 

investidor, além de não expor em demasia a marcações muito abrupta em caso de abertura de juros, 

como vértices mais longos como os com mais de 10 anos de duration, que podem dar um grande 

ganho de marcação a mercado, assim como uma grande perda em um caso de piora do cenário fiscal 

brasileiro. 

 

Dessa forma, a gestão tem estudado a exposição de parte do portifólio a curva reais de juros, pois 

entendemos que isso possa fazer sentido no atual nível de curva de juros, porém é algo que ainda 

está sendo discutido pela gestão e devemos abordar nos próximos relatórios discussões mais 

profundas sobre os movimentos do fundo em relação a este assunto e perspectivas para o ano de 

2026. 

 

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  
Confiança em construção, vigilância em curso 
 

O mês de outubro consolidou um cenário mais construtivo, dando sequência ao movimento positivo 

iniciado em setembro. A queda de juros nos Estados Unidos, a trégua comercial entre as duas maiores 

economias do mundo — os EUA e a China — e a melhora dos indicadores de inflação no Brasil 

fortaleceram a confiança dos investidores e sustentaram o bom desempenho dos ativos de risco. 

 

Ainda assim, o ambiente segue exigindo atenção. O processo de afrouxamento monetário nos EUA 

deve avançar de forma gradual, mesmo em um contexto de escassez de dados oficiais devido à 

paralisação do governo. No Brasil, os desdobramentos fiscais voltaram ao centro do debate e o cenário 

eleitoral deverá ganhar força no final do ano. 

 

Até o fim de 2025, esses continuarão sendo os principais vetores que devem influenciar o 

comportamento dos mercados — e que merecem ser acompanhados de perto por quem investe. 

 

Desempenho dos Mercados em Out/25 

 

Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 

 

Cenário Global 

No cenário externo, três fatores centrais sustentaram o aumento do apetite ao risco dos investidores: 

 

• Continuidade do ciclo de cortes de juros nos Estados Unidos. 

• Trégua comercial entre Estados Unidos e China. 

• Ausência, até o momento, de impactos relevantes da paralisação (shutdown) do governo 

norte-americano sobre os mercados. 

 

Índice Último Mês 12 meses Acum. Ano

MSCI World 4.390,42 1,57% 20,38% 18,41%

S&P 500 6.840,20 1,92% 19,89% 16,30%

NASDAQ 23.724,96 4,26% 31,11% 22,86%

FTSE 100 9.717,25 2,87% 19,82% 18,89%

Euro Stoxx 600 571,89 1,29% 13,16% 12,66%

Merval 3.002.607,00 70,16% 62,41% 18,51%

Ibovespa (BRL) 149.540,40 2,76% 15,29% 24,32%

Ibovespa (USD) 27.827,17 1,90% 24,14% 42,92%

IFIX 3.593,58 0,58% 12,13% 15,32%

Bolsas
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Na semana passada, o Federal Reserve reduziu a taxa de juros em 0,25 p.p., para o intervalo entre 

3,75% a.a. e 4,00% a.a., em linha com as nossas expectativas. A decisão, porém, não foi unânime e 

refletiu a dificuldade do Comitê em avaliar a economia dos Estados Unidos diante da escassez de 

dados oficiais. Houve divergência entre os membros: um diretor defendeu um corte mais intenso, de 

0,50 p.p., enquanto outro preferiu manter os juros inalterados. 

 

No comunicado, o Comitê avaliou que a atividade econômica vem se expandindo em ritmo 

moderado. Destacou também a desaceleração na criação de empregos ao longo do ano e o leve 

aumento na taxa de desemprego, que ainda se mantém em níveis baixos até agosto. A autoridade 

monetária alertou que os riscos de deterioração do mercado de trabalho aumentaram nos últimos 

meses, reforçando sua atenção aos dois pilares do seu duplo mandato: pleno emprego e estabilidade 

de preços. 

 

Sob a ótica da atividade econômica, o crescimento segue resiliente, o que reduz a urgência por cortes 

mais agressivos. Os dados alternativos disponíveis indicam uma economia norte-americana ainda 

firme, sem sinais de que a economia caminhe para uma recessão. 

 

No mercado de trabalho — principal ponto de atenção do Fed — os sinais de desaceleração vêm se 

acumulando. Com os dados oficiais disponíveis apenas até agosto, o banco central também tem 

observado indicadores alternativos. O índice de emprego do ISM permanece abaixo de 50 pontos, 

sugerindo pessimismo. Já as pesquisas de confiança dos consumidores indicam maior preocupação 

com o futuro da economia. Nas respostas abertas da pesquisa do Conference Board, os termos 

“emprego” e “trabalho” atingiram o maior nível desde agosto de 2024, com a maioria expressando 

receio com a situação atual. 

 

Embora a taxa de desemprego esteja em 4,3%, o indicador apresenta distorções relevantes. A forte 

redução da imigração reduziu a oferta de mão de obra, comprimindo artificialmente o número e 

mascarando parte da fragilidade real. 

Em relação à inflação, o índice de preços ao consumidor (CPI) de setembro foi divulgado de forma 

excepcional, com dados coletados antes do início do shutdown. Apesar da leitura mais benigna, a 

inflação permanece 50% acima da meta de 2,0%. A boa notícia é que o impacto das tarifas de 

importação tem sido, até o momento, considerado “modesto”, com muitos importadores e varejistas 

absorvendo parte dos custos. 

 

Na entrevista após a decisão, o presidente do Fed, Jerome Powell, adotou um tom mais conservador 

(hawkish), ressaltando que não há garantias de novos cortes ainda neste ano. A ausência de dados 

confiáveis e a incerteza do cenário exigem prudência do Comitê, que continuará monitorando a 

economia com atenção redobrada. 

 

Apesar das incertezas, mantemos, em nosso cenário base, a projeção de um novo corte de 0,25 

p.p. na reunião de dezembro, diante da expectativa de continuidade da deterioração do mercado 
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de trabalho. Essa percepção também é refletida pelo mercado, tanto no fechamento das curvas nos 

vértices mais curtos – vide o gráfico abaixo – quanto nas probabilidades atribuídas a novos cortes, 

segundo o FedWatch do CME Group. 

 

Para 2026, projetamos uma taxa próxima de 3,0% a.a., condicionada à evolução dos dados de 

inflação e emprego. 

 

EUA: Curva de Juros (% a.a.) 

 

Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 

 

No campo geopolítico, ao longo de outubro, observamos avanços relevantes nas relações comerciais 

entre Estados Unidos e China. O mês teve momentos de tensão, especialmente após os EUA 

ameaçarem retomar o aumento de tarifas, em 100%, em resposta à imposição de licenças de 

exportação de terras raras pela China — insumo estratégico para os setores de defesa, 

semicondutores e tecnologia. 

 

Contudo, no fim do mês, uma trégua foi formalizada: o encontro entre Donald Trump e Xi Jinping, em 

30 de outubro, selou um novo entendimento e contribuiu para a melhora do sentimento global. Entre 

os principais pontos do acordo estão: 

 

• Redução de cerca de tarifas de importação dos EUA sobre produtos chineses, em especial, 

relacionadas ao fentanil. 

• Retomada das compras de soja norte-americana pela China, com expectativa de 12 milhões 

de toneladas até o fim de 2025 e meta mínima de 25 milhões de toneladas por ano até 2028. 

• Suspensão, por 12 meses, das restrições às exportações chinesas de terras raras. 

• Cancelamento da imposição de tarifas de 100% pelos EUA à China, que estava prevista para o 

dia 1º de novembro. 

3,4%

3,6%

3,8%

4,0%

4,2%
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Além de reduzir as tensões comerciais, a trégua alivia incertezas nas cadeias globais de produção e 

pressões inflacionárias em diversos setores. 

 

Dessa forma, o ambiente externo se mostra mais favorável do que nos meses anteriores, contribuindo 

para sustentar o apetite por risco e o desempenho positivo dos ativos globais. A expectativa é de que 

o shutdown nos Estados Unidos seja resolvido em breve, permitindo a retomada da divulgação 

regular de dados e trazendo maior previsibilidade às análises econômicas. 

 

Na ausência de novos choques, o cenário tende a seguir construtivo, impulsionado pela trégua 

na guerra comercial entre EUA e China e pela continuidade do ciclo de cortes de juros — fatores 

que devem permanecer no centro das atenções dos investidores até o fim de 2025. 

 

Cenário Brasil 

O ambiente externo mais favorável ao longo de outubro, conforme descrito anteriormente, somado 

a dados mais benignos da economia brasileira, contribuíram para levar o Ibovespa à sua máxima 

histórica, ultrapassando os 149 mil pontos no intradiário. 

 

Além disso, vale destacar que, sob a ótica econômica, a possibilidade de um novo acordo comercial 

entre Brasil e EUA —voltado à redução das tarifas aplicadas sobre produtos brasileiros — também foi 

um fator positivo para o mercado. 

 

No cenário econômico doméstico, o quadro segue praticamente inalterado: a economia brasileira 

continua em processo de transição, com sinais mais claros de desaceleração da atividade, alívio 

nas pressões inflacionárias e recuo nas expectativas de inflação. 

 

Além disso, a taxa de câmbio manteve-se relativamente estável ao longo de outubro, com média 

de R$ 5,38. O real tem se beneficiado da perspectiva de juros mais baixos nos EUA, do 

enfraquecimento global do dólar, do elevado diferencial de juros a favor do Brasil e da atratividade da 

bolsa brasileira — que, em dólares, ainda é considerada barata. Em nosso cenário base, mantemos 

a expectativa de que o dólar encerre 2025 e 2026 em R$ 5,40 e R$ 5,65, respectivamente.  

 

Por outro lado, desafios importantes continuam no radar. O tema fiscal voltou ao centro das 

discussões com a caducidade da Medida Provisória 1.303/25 e a necessidade de o governo apresentar 

novos projetos para recompor a arrecadação. 

 

Mantemos as nossas projeções de um déficit primário de aproximadamente R$ 30 bilhões em 

2025 (excluindo precatórios), valor próximo ao limite inferior da meta de déficit zero. Para 2026, 

diante das dificuldades de aprovação das medidas no Congresso, estimamos um déficit de R$ 53 
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bilhões — equivalente a -0,40% do PIB — frente à meta de superávit de 0,25% do PIB. Esse cenário 

amplia o risco de revisão da meta e pressiona a credibilidade do novo arcabouço fiscal. 

 

O gráfico a seguir apresenta nossas projeções para o resultado primário em comparação com as 

metas estabelecidas pelo atual governo. 

 

Metas do Novo Arcabouço Fiscal (% em relação ao PIB) 

 

Fonte: Ministério da Fazenda / Elaboração: Suno Asset 

 

Do ponto de vista da atividade econômica, os indicadores mais recentes seguem compatíveis com 

um cenário de moderação gradual. Projetamos crescimento trimestral de 0,3% no PIB do 3T25, 

seguido por uma leve contração de 0,1% no 4T25, como ilustrado abaixo. Esse desempenho reflete 

os efeitos defasados da política monetária bastante restritiva, o encarecimento e a desaceleração do 

crédito, o alto endividamento das famílias e a perda de tração da economia. Em contrapartida, a 

resiliência do mercado de trabalho e o pagamento de precatórios devem suavizar esse arrefecimento. 

 

Para os anos de 2025 e 2026, mantemos as projeções de crescimento do PIB em 2,3% e 1,8%, 

respectivamente. 
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PIB (%, Variação Trimestral) 

 

Fonte: IBGE / Elaboração: Suno Asset 

 

Em relação à inflação, os dados mais recentes continuam apontando para um cenário mais 

benigno. O processo de desinflação permanece em curso, sustentado pela valorização do câmbio, 

maior estabilidade das commodities, retração dos preços dos alimentos e desaceleração dos custos 

de produção — tanto agrícolas quanto industriais. Por outro lado, os serviços intensivos em mão de 

obra voltaram a subir, refletindo o dinamismo do mercado de trabalho — fator que segue no radar da 

política monetária. 

 

Diante dos dados melhores que o esperado, somados ao recente reajuste da gasolina e à 

expectativa de bandeira tarifária amarela em dezembro de 2025, revisamos nossa projeção para 

o IPCA de 2025 de 4,7% para 4,5%. Para 2026, mantemos a estimativa em 4,3%. 

 

IPCA (Acum. 12 meses) 

 

Fonte: IBGE / Elaboração: Suno Asset 
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Dois riscos para inflação seguem no nosso radar. Pelo lado baixista, uma eventual melhora expressiva 

nos níveis dos reservatórios pode levar ao acionamento da bandeira verde, reduzindo a pressão sobre 

os preços e abrindo espaço para revisão marginal da projeção de inflação. Por outro lado, um possível 

aumento do preço do diesel pela Petrobras — que permanece abaixo da paridade internacional há 

meses — pode exercer pressão altista. Ambos os riscos têm baixa probabilidade de se concretizarem 

no nosso cenário atual. 

 

No que diz respeito às expectativas, um dos principais itens que ainda gera desconforto na autoridade 

monetária, o Boletim Focus mostrou melhora significativa nas últimas semanas, com recuo das 

projeções de inflação entre 2025 e 2028. Esse movimento reforça a eficácia da política monetária atual 

e os ganhos de credibilidade por parte do BC. No entanto, as expectativas seguem acima do centro 

da meta, exigindo prudência e monitoramento constante. 

 

Apesar dos avanços, avaliamos que o BC manterá postura cautelosa. A desancoragem das 

expectativas persiste, os preços de serviços seguem pressionados e o mercado de trabalho continua 

resiliente. Com isso, mantemos nossa projeção de Selic em 15,0% a.a. até o final de 2025. 

 

O início do ciclo de flexibilização da Selic deve ocorrer apenas com a convergência simultânea de três 

condições: desaceleração consistente das medidas subjacentes de inflação, expectativas ancoradas e 

hiato do produto negativo. Embora esses elementos comecem a se delinear, estimamos que o 

primeiro corte, de 0,50 p.p., deve ocorrer apenas em março de 2026. A partir daí, o ciclo de cortes 

deve ser gradual, encerrando 2026 com a Selic em 12,5% a.a. 

 

Abaixo, seguem os nossos cenários para a taxa de juros, que permanecem inalterados em relação à 

carta anterior. 

 

Cenários para Taxa Selic (% a.a.) 

 

Fonte: Banco Central / Elaboração: Suno Asset 

 

Copom Cenário Otimista Cenário Base Cenário Pessimista

Probabilidade 30% 50% 20%

set/25 15,00% 15,00% 15,00%

nov/25 15,00% 15,00% 15,00%

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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Atualmente, o mercado já começa a precificar esse movimento de cortes, mas ainda estamos nos 

estágios iniciais. Mantemos a mensagem das últimas cartas, quando essa discussão ganhar mais 

tração — o que deve ocorrer entre o final deste ano e o início de 2026 —, os ativos locais podem reagir 

com mais intensidade.  

 

Esse movimento pode representar um segundo gatilho de valorização, somando-se à tendência 

de queda dos juros nos Estados Unidos, que já vem favorecendo os mercados desde setembro. 

Naturalmente, esse cenário dependerá da ausência de choques relevantes que aumentem as 

incertezas e interrompam esse processo de reprecificação. 

 

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

projeções. 

 

Projeções 

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

 

Gustavo Sung, Economista-chefe da Suno.  



 
 

| 14 | 

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 48,0% na cota a mercado e de 47,8% na cota patrimonial, sendo superior aos principais índices 

de mercado, líquidos de IR: CDI liq (32,5%), IPCA + yield IMA-B liq (29,4%), IDA-DI liq (37,8%) e IDA-IPCA 

Infraestrutura (37,8%).  
 

Tabela de sensibilidade 

 
Elaboração: Suno Asset 

  

100

110

120

130

140

150

fev-23 mai-23 ago-23 nov-23 fev-24 mai-24 ago-24 nov-24 fev-25 mai-25 ago-25

SNID11 (Mercado) SNID11 (Patrimonial) CDI Liq IDA-DI Liq IPCA + Yield IMA-B Liq IDA-Infra

Cotação Spread (CDI+) Bruto Spread (-) Tx Adm 
Cota a ercado R$ 10,10 2,78% 1,81%

R$ 10,15 2,68% 1,71%
R$ 10,20 2,58% 1,61%
R$ 10,25 2,48% 1,51%

Cota a Mercado R$ 10,30 2,38% 1,41%
R$ 10,35 2,28% 1,32%

Patrimonial R$ 10,37 2,24% 1,28%
R$ 10,40 2,18% 1,22%
R$ 10,45 2,08% 1,12%
R$ 10,50 1,98% 1,02%
R$ 10,55 1,88% 0,92%
R$ 10,60 1,78% 0,82%

Legenda: Cota a Mercado Cota Patrimonial
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Cotação e liquidez 

 

Elaboração: Suno Asset e Quantum 

 

No mês de outubro, o SNID teve um volume financeiro de R$ 2,6 milhões, e uma média diária de 

negociação de R$ 115 mil. 

 

Evolução do número de cotistas 

 

Elaboração: Suno Asset 
  

R$0
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M
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e

s

Liquidez Cotação Liquidez média de 30 d.u.
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Atribuição de performance - SEM marcação e derivativos 

 

Elaboração: Suno Asset. 

 

Atribuição de performance - COM marcação e derivativos 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

O componente CDI terminou em 15,00% no período, contribuindo com R$ 0,119 por cota. O 

componente spread da carteira de crédito, em 2,23% no fechamento do período, atribuiu R$ 0,023 por 

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

4,6% do patrimônio do fundo. Do lado dos detratores, tivemos a compromissada com um custo de R$ 

R$ 0,12 

R$ 0,02 
R$ 0,01 

-R$ 0,00 

-R$ 0,01 
R$ 0,14 

CDI Spread Caixa Compromissada Despesas Total

R$ -

R$ 0,02 

R$ 0,04 

R$ 0,06 

R$ 0,08 

R$ 0,10 

R$ 0,12 

R$ 0,14 

R$ 0,16 

R$ 0,12 

R$ 0,02 

R$ 0,04 
R$ 0,01 

-R$ 0,00 

-R$ 0,12 
-R$ 0,01 

R$ 0,06 

CDI Spread MtM Caixa Compromissada Derivativos Despesas Total

R$ -

R$ 0,05 

R$ 0,10 

R$ 0,15 

R$ 0,20 

R$ 0,25 
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0,003 por cota. As despesas do fundo detraíram R$ 0,010 por cota do resultado no mês, em linha à 

média histórica. Desta forma, o fundo teve um resultado de carrego de R$ 0,136 por cota, acima 

da distribuição do mês. 

 

A marcação a mercado dos papéis em carteira contribuiu positivamente com R$ 0,042 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$ 0,120 por cota, em decorrência do fechamento das taxas das NTN-Bs 

no período. Dessa forma, o fundo teve um resultado patrimonial de R$ 0,058 por cota, abaixo da 

distribuição do mês.  

 

Carrego mensal 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

No mês de setembro, o fundo gerou carrego líquido equivalente a 108,1% do CDI, equivalente a um 

retorno de 139,3% do CDI ou CDI + 5,8%, quando considerado o gross-up. 

  

111,3% 111,0% 110,1% 109,6% 108,0% 107,6% 108,3% 107,7% 107,4% 107,4% 107,3% 107,8% 108,1%

143,6% 143,2% 142,1% 141,5% 139,3% 138,9% 139,7% 138,9% 138,6% 138,5% 138,4% 139,2% 139,5%
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Carrego SNID Carrego CDI % do CDI % do CDI (gross-up)
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Rendimentos 

 
Elaboração: Suno Asset. 

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

de 16,2%. Nos últimos 12 meses, o fundo distribuiu 13,3%, tendo como base a cota a mercado. Em 

relação a cota patrimonial, a distribuição dos últimos 12 meses foi de 12,9%. 
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14,41% 14,07%

15,39%
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Distribuição, D.Y. 12 meses e DY Anualizado

DY Anualizado (%) D.Y. 12 meses Distribuído
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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 

segundo 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. Como forma de compromisso com o 

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

 

 
Elaboração: Suno Asset. 

  

R$0,10 

R$0,11 R$0,11 R$0,11 

R$0,12 R$0,12 R$0,12 R$0,12 R$0,12 R$0,12 
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Realizado Banda Superior Banda Inferior
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C A R T E I R A  

 
 

CARTEIRA DE DEBÊNTURES 

R$ 74,7 Mi 48 (+1 vs mês passado) 
Patrimônio Líquido do Fundo Número de ativos na carteira 

38 (+1 vs mês passado) CDI + 2,32% | 5,0 | R$ 72,7 Mi 

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

CDI + 2,15% | 5,4 | R$ 62,4 Mi CDI + 3,30% | 2,6 | R$ 10,3 Mi 
Taxa média das debêntures incentivadas da 
carteira | Duration | Posição Financeira 

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

  
R$ 1,4 Mi (1,9%) 0,80% a.a. 
Volume em operações compromissadas Custo médio ponderado das compromissadas 

AA- 77,1% 
Rating ponderado da carteira Alocação em alto grau de crédito (AAA e A+) 
  
R$ 3,4 Mi (4,6% do PL) 24,5% | 43,3% 
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$ 4.398  5,9% 

RGRA11 Rota dos Grãos Rota dos Grãos Rodovias Incentivada A+ 2,63% 7,0  R$ 3.759  5,0% 

UNEG11 UTE GNA I UTE GNA Energia Elétrica Incentivada A 2,83% 7,0  R$ 3.710  5,0% 

RISP24 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,63% 8,4  R$ 3.235  4,3% 

ENAT33 Brava Energia Brava Energia Óleo e Gás Incentivada AA 1,76% 5,8  R$ 3.196  4,3% 

VERO13 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,42% 3,7  R$ 3.076  4,1% 

CASN23 Casan Casan Saneamento Incentivada BBB+ 3,09% 3,5  R$ 2.948  3,9% 

IRJS14 Iguá Rio Iguá Saneamento Incentivada AAA 1,53% 7,3  R$ 2.787  3,7% 

AGEP12 AGE Telecom Rialma Telecom Incentivada - 3,50% 4,2  R$ 2.651  3,5% 

NTEN11 Norte Energia Eletrobras Energia Elétrica Incentivada A 2,19% 2,2  R$ 2.630  3,5% 
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ORIG21 Origem Energia Origem Energia Óleo e Gás Incentivada A 2,20% 4,7  R$ 2.309  3,1% 

HVSP11 Helio Valgas Comerc Energia Elétrica Incentivada AAA 2,25% 5,3  R$ 2.291  3,1% 

BRKP28 BRK Ambiental BRK Ambiental Saneamento Incentivada A+ 1,14% 5,7  R$ 2.136  2,9% 

TCII11 AES Tucano AES Brasil Energia Elétrica Incentivada AAA 1,96% 6,3  R$ 2.111  2,8% 

FRAG14 Usina Ferrari Usina Ferrari Sucroenergético Incentivada A+ 1,14% 4,3  R$ 2.091  2,8% 

USAS11 Usina Santa Adélia Usina Santa Adélia Sucroenergético Incentivada AA- 2,50% 1,4  R$ 1.889  2,5% 

HGLB23 Highline do Brasil Highline do Brasil Telecom Incentivada A- 1,83% 4,9  R$ 1.878  2,5% 

HARG11 Holding do 
Araguaia 

Ecorodovias Rodovias Incentivada AAA 2,37% 5,3  R$ 1.840  2,5% 

SABP12 Rio+ Águas do Brasil Saneamento Incentivada AAA 1,39% 7,5  R$ 1.709  2,3% 

TEPA12 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada AA- 3,90% 3,2  R$ 1.659  2,2% 

AEGE16 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,63% 3,7  R$ 1.552  2,1% 

VAMO24 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,65% 3,4  R$ 1.412  1,9% 

JSLGA5 JSL Simpar Logístico Normal AA 2,30% 1,7  R$ 1.347  1,8% 

AEGE17 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,60% 4,4  R$ 1.292  1,7% 

CCLS11 Ciclus Ambiental Aegea Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA 1,05% 4,5  R$ 1.232  1,6% 

SUMI18 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 1,65% 4,4  R$ 1.186  1,6% 

VAMO13 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,41% 2,2  R$ 1.129  1,5% 

RIS424 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,77% 8,4  R$ 1.003  1,3% 

CGEE23 CEEE-G CSN Energia Elétrica Incentivada AA 1,20% 6,5  R$ 1.003  1,3% 

CSNAA2 CSN CSN Materiais Básicos Normal AA+ 3,49% 1,6  R$ 949  1,3% 

ENGIC0 Energisa Energisa Energia Elétrica Incentivada AAA 0,35% 8,5  R$ 774  1,0% 

CBRDA8 Pão de Açúcar Pão de Açúcar Varejo Normal AA 5,99% 0,6  R$ 714  1,0% 

CCLS21 Ciclus Ambiental Aegea Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA 1,05% 5,0  R$ 693  0,9% 
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CRCF12 Rodovias do Café EPR rodovias Rodovias Incentivada AA 0,85% 8,7  R$ 566  0,8% 

QUAT13 Usina Quatá Usina Quatá Sucroenergético Incentivada A+ 2,90% 3,9  R$ 554  0,7% 

TEPA13 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada AA- 3,54% 3,8  R$ 552  0,7% 

RALM21 Rialma Rialma Energia Elétrica Incentivada AAA 0,91% 9,4  R$ 521  0,7% 

ENAT24 Brava Energia Brava Energia Óleo e Gás Incentivada AA 1,00% 5,8  R$ 519  0,7% 

VERO44 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,00% 5,8  R$ 505  0,7% 

MVLV19 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,74% 1,0  R$ 503  0,7% 

BRKMA8 Braskem Braskem Petroquímico Normal CCC- 3,79% 2,9  R$ 501  0,7% 

SUMI19 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 2,09% 4,6  R$ 500  0,7% 

SIMH16 Simpar Holding Simpar Holding Normal AA 4,60% 3,1  R$ 468  0,6% 

MOVI34 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,64% 1,3  R$ 312  0,4% 

RIS412 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,59% 4,8  R$ 297  0,4% 

ESAM14 São Manoel EDP Energia Elétrica Incentivada AA 1,96% 3,4  R$ 181  0,2% 

TRES11 3 Tentos 3 Tentos Agroindústria Normal AA 2,10% 2,7  R$ 104  0,1% 

BRST11 Brisanet Brisanet Telecom Incentivada AA- 2,88% 1,2  R$ 42  0,1% 

COMPROMISSADA  Compromissada  0,80% 0,0 -R$ 1.437 -1,9% 

CAIXA Caixa   Caixa Caixa 0,0% 0,0 R$ 3.439 4,6% 

TOTAL      2,24% 4,8 R$ 74.716 100,0% 
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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: 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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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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