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Incentivada:
oportunidade a frente?




O que é um fundo de Infra? Sobre o SulAmeérica Infra
FI Renda Fixa Incentivado em

E um fundo de investimento que tem Infraestrutura
como objetivo principal aplicar recursos
em debéntures emitidas por empresas Carteira
que atuam em setores de Concentragdo por setor

infraestrutura no Brasil. Esse fundo
oferece a vantagem da isencdo do
imposto de renda para pessoas fisicas. PETROQUIMICA  0,24%

Na SulAmérica Investimentos, temos TELECOME MiDIA [l 4,63%
esta estratégia: o fundo SulAmérica
Infra que investe em uma carteira  INFRAESTRUTURAE Bl o55%

diversificada de debéntures de baixo LOGISTICA
risco de crédito e atreladas a inflacao. SANEAMENTO 26.12%
Avaliacdo & Monitoramento ENERGIA ELETRICA 46775

Além da selecdo dos ativos para Daw@base:Maio2023

compor a carteira do fundo e do
monitoramento diario desses
emissores, nosso time de gestdo
também se dedica a avaliacdo do
mercado, para entregar valor ao Nnosso
investidor por meio de uma gestdo ativa
da carteira. E, ao longo do tempo,
percebemos que a leitura correta dos
ciclos econémicos é essencial para uma
boa tomada de decisao.

O que o cenario nos diz? V ]Oi'

O atual cenario macroecondmico traz

Acesse o informativo do fundo \lr
[ S

Saiu na midia

“Com a recente abertura de spreads das

um potencial para uma performance debéntures incentivadas e das NTNB-s,

destacada deste nosso produto. As vemos 0s papeis com juros reais e

taxas nominais das debéntures prémios de risco bem interessantes.”

. ) , Daniela Gamboa, Head de Crédito e

incentivadas nos parecem em um nivel Imobiliario

atrativo e mesmo 0s spreads, que Confira matéria completa; Debénture incentivada tem
: ganho atrativo e isencédo de IR | Fundos de Investimento

apresentaram abertura importante nos L alor Econbmico (alobo.com)

altimos meses, ja dao sinais de
estabilizacéo.


https://valor.globo.com/guia-de-fundos/fundos-de-investimento/noticia/2023/05/30/debenture-incentivada-tem-ganho-atrativo-e-isencao-de-ir.ghtml?fbclid=PAAaYuPZKkzp1T5EUkLXOIr0ZCofrI6Q62sazrFSTWo29jQKS3ZZ9zQMF7ILQ_aem_th_AcXin3uLt0Gc53mL6JoEI6y1ZY1EHM8BRrm6e4_qAPz_zeQ6YThivkMIi8vIZd2cYgU
https://apicatalog.mziq.com/filemanager/v2/d/b739156f-d43e-418e-8291-48db3249944c/0e012a34-541a-85ac-a585-7ba20136be01?origin=2
https://youtu.be/2aoRCs5IqNs

Listamos 3 motivos importantes para levar em
consideracao ao avaliar o investimento neste
fundo:

1. Momento do ciclo econbmico

No final de 2022 e inicio deste ano, tivemos uma combinagcdo de acontecimentos politicos e
econdmicos que causou a abertura da curva de juros nominais (DI) e reais (NTN-B) de forma muito
importante. Passamos por um momento de bastante incerteza com elei¢cdes presidenciais, inflagcao
alta e juros se estabilizando em patamar elevado. Com a entrada do novo Governo, vimos a
definicdo do arcabouco fiscal reduzir fortemente a incerteza quando falamos da possibilidade da
piora fiscal mais acentuada, e isso ja comeca a se refletir no fechamento das curvas. Também ja
nos parece que estamos proximos do inicio do ciclo de queda na taxa de juros, que pode trazer
mais um momento de otimismo para 0 mercado. Desta forma, os ativos que compdem este tipo de
fundo, podem apresentar um movimento positivo interessante.

2. Nivel dos spreads

Também neste mesmo periodo, vimos uma abertura dos spreads causada pela lei da oferta e
demanda, em um momento que diversos bancos adquiriram emissdes e a porta para a venda no
mercado secundario se estreitou diante das incertezas politicas e econémicas. Além disso, tivemos
na virada do ano a entrada da regra de marcacdao a mercado de debéntures para pessoas fisicas,
gue gerou incerteza com relagdo ao comportamento deste investidor, estimulando mais uma vez a
venda de papéis no mercado. Apés todos estes eventos, quando se compara o nivel histérico dos
spreads das debéntures incentivadas com o nivel atual, percebemos que estamos passando por um
periodo de oportunidade para alocagéo neste segmento.

Exemplo de mercado:

Uma debénture da CCR em 30/06/22 apresentava uma taxa de marcacao IPCA + 6,55% a.a. com
spread de 22bps acima da NTN-B de referéncia. Este mesmo ativo fechou o0 ano com marcacao em
IPCA + 7,16%, com spread de 61bps acima da NTN-B. No final de abril/23 este ativo tinha sua
marcacao em IPCA + 7,54% a.a. com spread de 116bps acima da NTN-B.

E possivel notar que além da piora do spread de crédito (diferenca entre a taxa da debénture e do
titulo publico), houve também abertura da taxa da NTN-B, por questbes envolvendo o momento
politico e também a preocupacdo com a parte fiscal. Veja no grafico abaixo a evolugéo nos ultimos
12 meses da taxa média das debéntures incentivadas e da NTN-B de referéncia.
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Fonte: Anbima e SulAmérica Investimentos * NTN-B é uma sigla que se refere a Notas do Tesouro Nacional Série B, um titulo publico emitido
pelo Tesouro Nacional do Brasil que possui rendimento atrelado a inflagdo (IPCA) mais uma taxa de juro prefixada.



3. Beneficio Fiscal

Além dos spreads interessantes, notamos que o incentivo fiscal eleva de maneira substancial o
retorno para o cliente. Como podemos ver no grafico abaixo, nas atuais condicbes de mercado,
existe um ganho adicional no spread das debéntures incentivadas equivalente a 173bps, ou seja,
1,73% a.a. decorrente do beneficio fiscal para a pessoa fisica (diferenca entre o spread sem IR e
com IR).
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Fonte: Anbima e SulAmérica Investimentos * Spread se refere a diferenca entre a NTN-B de referéncia e o cupom da debénture

Quando analisamos os pontos acima, chegamos a conclusdo que o investidor que tem tolerancia
por volatilidade e que busca retorno de longo prazo, pode obter um retorno bastante positivo do seu
patrimdnio no curto e médio prazo, através da reducéo do nivel de spread que se encontra alto, do
fechamento da curva de juros reais, além do proprio beneficio fiscal que eleva substancialmente o
retorno do investimento. Como ja diria o famoso proveérbio popular “depois da tempestade, sempre
vem a bonanga”.

O momento do Crédito Privado

Enxergamos uma 6tima oportunidade em fundos de crédito privado com horizonte de investimento
de médio prazo. O nivel de spread dos ativos de crédito s6 ndo esta melhor, se comparado ao pior
momento da pandemia, e os sinais advindos de nossos acompanhamentos, apontam para uma boa
rentabilidade nessa classe de ativos. Nossos fundos possuem ativos de alta qualidade, carteira
pulverizada, gestdo ativa e spreads atraentes que devem impulsionar o retorno dos ativos no 2°
semestre deste ano.

IMPORTANTE: ANTES DE INVESTIR, VERIFIQUE SEU PERFIL DE RISCO.
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Taxa de Performance Nao ha

Valor Minimo de

Resgate/Saldo Minimo R$ 1.000,00

Resgates Conversao da quota em D+45 e liquidagdo em D+1 (til da converséo
Data de Inicio 10/05/2017

Gestor SulAmérica Investimentos Gestora de Recursos S.A.

Auditoria Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes

Este documento foi produzido pela SulAmérica Investimentos, com fins meramente informativos ndo se caracterizando
como oferta ou solicitacdo de investimento ou desinvestimento de ativos; Apesar do cuidado utilizado tanto na
obtencao quanto no manuseio das informac8es apresentadas, a SulAmérica Investimentos ndo se responsabiliza pela
publicacédo acidental de informacdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas
informacgdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificada sem comunicacdo; RENTABILIDADE
PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDA DE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO
E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR,
DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC.
DESCRICAO DO TIPO ANBIMA. LEIA A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, € recomendavel a anélise de, no minimo,
12 (doze) meses. ESTE FUNDO UTILIZA ESTRATEGIAS QUE PODEM RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS PERDAS
PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS. Ndo ha garantia de que o fundo tera tratamento tributario para fundos
incentivados em infraestrutura.  MANTENHA SEMPRE SEUS DADOS CADASTRAIS ATUALIZADOS. A
ATUALIZACAO CADASTRAL E FUNDAMENTAL PARA UMA COMUNICACAO MAIS EFICIENTE, SEGURA E
CONTINUA. EM CASO DE DUVIDAS, LIGUE PARA NOSSA CENTRAL DE RELACIONAMENTO PELO NUMERO
0800 0178700 OU ENVIE E-MAIL PARA investimentos@sulamerica.com.br

Ouvidoria: 0800 725 3374. SAC | Reclamacgbes, Cancelamentos e Informacgdes Institucionais: 0800-722-0504.

Para mais informacgfes, acesse: www.sulamericainvestimentos.com.br
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