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Mudanças do CMN impactaram o mercado de crédito em Fevereiro

Tivemos como destaque no mercado de crédito privado a redução nos spreads dos ativos isentos,

principalmente as debêntures de Infraestrutura, em função das mudanças que o CMN implementou nas

emissões dos demais títulos isentos, sejam eles, CRIs, LCIs, CRAs, LCAs e LIGs. Para os investidores a

mudança ocorreu no prazo mínimo da operação. No caso da LCA, passou de 90 dias para 9 meses. No caso

da LCI, de 90 dias para 1 ano. E para os emissores, o governo restringiu alguns tipos de contratos que não

estavam diretamente ligados ao setor imobiliário ou agronegócio. Com isso, devemos ver uma diminuição

na oferta desses títulos e uma redução nos prêmios.

Essa mudança também deverá impactar, em menor escala, as emissões de dívida sem isenção, pois

devemos ver um fluxo de recursos um pouco mais intenso para essas emissões ou para os fundos que

aplicam nessas dívidas. Já vemos algumas ofertas de debêntures com taxas em níveis pré Lojas Americanas,

o que devemos avaliar com maior cautela, seja pelo nível do spread ou pelo prazo da operação.

Fora essa pressão adicional, o cenário continua favorável à renda fixa crédito privado pois os emissores

tendem a se beneficiar de uma melhora da economia em geral e de forma mais direta com a redução dos

juros, gerando menores despesas financeiras e por consequência melhor fluxo de caixa, reduzindo o nível

de alavancagem.

Nos casos das empresas que estão com dificuldades e estão tentando renegociar com os credores, a Light

propôs um novo Plano de Recuperação Judicial, e até o momento não há consenso entre os investidores

para sua aprovação na assembleia agendada para o final do mês de Março. No caso da Unigel, a empresa

priorizou a renegociação com os credores externos, deixando os credores internos fora dessa negociação e

com condições mais desfavoráveis no Plano de Recuperação Extrajudicial apresentado. Com isso, o ativo

teve uma piora na marcação pois chegou a ser negociado a 20% do valor de face. Seguimos

acompanhando as discussões e atualizando sobre os casos nessa carta.

DESTAQUES

DA GESTÃO

Crédito 

Privado
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“... o cenário continua favorável à renda fixa crédito privado pois

os emissores tendem a se beneficiar de uma melhora da

economia em geral e de forma mais direta com a redução dos

juros, gerando menores despesas financeiras e por consequência

melhor fluxo de caixa, reduzindo o nível de alavancagem.”



Cenário externo permanece o mesmo. Nos EUA, a ata da última reunião do FED sinalizou que alguns

membros do comitê ainda enxergam alguns riscos inflacionários diante da atividade econômica forte e do

mercado de trabalho resiliente. Nesse sentido, devemos ver os juros nesse patamar (5,25% - 5,50%) por

mais algum tempo e o afrouxamento monetário só deverá começar quando houver maior confiança de que

a inflação está indo em direção à meta.

Do lado interno, a Ata do COPOM não trouxe grandes novidades e o ritmo de queda na taxa de juros

deverá permanecer o mesmo ao longo do primeiro semestre, trazendo a Selic para perto de 10% ou um

pouco abaixo disso. Já nas projeções do Relatório FOCUS a taxa Selic para fechamento do ano de 2024

permaneceu em 9,00% e para 2025 também ficou estável em 8,50%. As previsões da inflação para 2024 e

2025 também ficaram praticamente inalteradas em 3,80% e 3,51% respectivamente. Já o crescimento do PIB

em 2024 passou de 1,60% para 1,75% refletindo os números mais forte de 2023.

Os mercados tiveram alguma volatilidade ao longo do mês, mas no fechamento, as variações foram

pequenas, exceto na curva de juros mais longa que subiu 18 bps para 10,42%, influenciada pela alta na taxa

de juros para 10 anos nos EUA que saiu de 3,91% para 4,25%. A curva mais curta, para 1 ano, cedeu 3 bps

para 9,95%. O Ibovespa subiu 0,99%, o Real desvalorizou 0,73% e fechou o mês cotado a BRL/USD 4,973.

Abaixo, a evolução dos spreads de crédito de alguns emissores que acompanhamos:
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Cesta de Debêntures de Infraestrutura High 

Grade – Carrego em IPCA+

Fonte: Anbima, Quasar Asset Management

Cesta de Ativos High Grade – Carrego em 

CDI+
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O caixa do fundo segue estável em 51,1% do PL, e a

alocação em crédito em 48,9%. Considerando o caixa mais

alto, a taxa de carrego do fundo ficou em CDI+0,76% ao ano

e com uma duration de 0,75 ano.

A participação das debêntures na carteira ficou em 35,4% do

PL. No secundário tivemos poucas movimentações,

reduzimos alguns ativos, como Ômega e Coelba, e

compramos Santos Brasil.

Sobre Light, tínhamos no fechamento uma posição de

5,80%, o ativo foi remarcado negativamente para 33,47% do

PU par. Em Unigel a posição é de 0,70%, o ativo foi

remarcado negativamente para 18,59% do PU par. Seguimos

acompanhando a negociação das empresas com o mercado.

Na parcela de letras financeiras e FIDCs não tivemos

movimentação, assim a posição ficou em 9,2% e 4,3% do PL,

respectivamente.

QUASAR 

ADVANTAGE
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Sobre a performance, o fundo teve um retorno

negativo devido as remarcações de Light e Unigel

para os percentuais do PU mencionado acima, esses

ativos tiveram um impacto negativo de -1,21%, nas

demais debêntures tivemos fechamento marginal de

spread. Com isso o fundo teve um retorno de -0,40%

no mês frente ao CDI de 0,80%.

Resumindo, a Light subtraiu -0,91% e a Unigel -0,30%

da performance, enquanto as demais debêntures

contribuíram com 0,31%, as LFs 0,08%, já os FIDCs

somaram 0,04%. O caixa contribuiu com 0,42% e os

custos com -0,04%.

Estatísticas

PL Atual R$ 128.551.849

PL Médio 12 meses R$ 356.056.732

Volatilidade anualizada início 1,25%

Nº de meses acima do CDI 54

Nº de meses abaixo do CDI 18

Maior rentabilidade mensal 1,68%

Menor rentabilidade mensal -3,32%

Retorno 12 meses 9,53%

Retorno CDI 12 meses 12,73%

Retorno %CDI 12 meses 75%
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Composição do Retorno no Mês



O caixa do fundo segue acima de 30%, com 31,7% do PL,

mais que suficiente para os resgates agendados, e a

alocação em crédito em 68,3%. Considerando o caixa mais

alto, a taxa de carrego do fundo ficou em CDI+1,40% ao

ano e com uma duration de 0,98 ano.

A participação das debêntures na carteira ficou em 48,3%

do PL. No secundário reduzimos apenas a posição em

Usiminas.

Sobre Light, tínhamos no fechamento uma posição de

2,57%, o ativo foi remarcado negativamente para 33,47% do

PU par. Em Unigel a posição é de 1,60%, o ativo foi

remarcado negativamente para 18,59% do PU par.

Seguimos acompanhando a negociação das empresas com

o mercado.

Na parcela de letras financeiras e FIDCs não tivemos

movimentação, assim a posição ficou em 14,6% e 5,4% do

PL, respectivamente.

QUASAR 

ADVANTAGE 

PLUS
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Sobre a performance, o fundo teve um retorno

negativo devido as remarcações de Light e Unigel para

os percentuais do PU mencionado acima, esses ativos

tiveram um impacto negativo de -1,09%, nas demais

debêntures tivemos fechamento marginal de spread.

Com isso o fundo teve um retorno de -0,24% no mês

frente ao CDI de 0,80%.

Resumindo, a Light subtraiu -0,40% e a Unigel -0,69%

da performance, enquanto as demais debêntures

contribuíram com 0,45%, as LFs 0,14%, já os FIDCs

somaram 0,05%. O caixa contribuiu com 0,27% e os

custos com -0,06%.

Estatísticas

PL Atual R$ 51.001.629

PL Médio 12 meses R$ 233.998.185

Volatilidade anualizada início 1,25%

Nº de meses acima do CDI 45

Nº de meses abaixo do CDI 23

Maior rentabilidade mensal 1,70%

Menor rentabilidade mensal -3,72%

Retorno 12 meses 9,68%

Retorno CDI 12 meses 12,73%

Retorno %CDI 12 meses 76%
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Composição do Retorno no Mês



Seguimos com a estratégia de equilibrar as alocações dos

ativos no fundo para fazer frente aos resgates

programados. Dessa forma a exposição em crédito ficou

em 88,6% do PL e o caixa em 11,4%% do PL. Sempre

ressaltando que o fundo tem mais de 2 anos e, portanto,

precisa manter um mínimo de 85% em ativos de

infraestrutura (lei 12.431), com isso manteremos apenas os

ativos incentivados na carteira e uma parcela em caixa.

Durante o mês, como já tínhamos caixa mais que

suficiente para fazer frente aos resgates não realizamos

nenhuma venda, aproveitando o fechamento dos spreads.

O carrego do fundo ficou CDI+0,39% ao ano, para uma

duration de 3,51 anos, relativamente baixa para esse tipo

de ativo. Mesmo com as movimentações, o fundo segue

bem diversificado e não tem nenhum grupo ou ativo que

represente mais de 10% de concentração, sendo que na

média a alocação está na faixa de 5% do PL. Lembrando

que o fundo é isento de IR para pessoa física.

QUASAR 

INFRAESTRUTURA 

INCENTIVADO

PÁGINA | 09QUASAR



Sobre a Light, tínhamos no fechamento uma posição

de 5,20%, o ativo foi remarcado negativamente para

33,47% do PU par. Seguimos acompanhando a

negociação da empresa com o mercado.

Com relação a performance do fundo, tivemos os

spreads apresentando mais um mês com fechamento,

impactando positivamente o retorno. No fechamento

do mês o fundo rendeu 1,08% contra um CDI de

0,80%. As debêntures contribuíram com 0,84% e o

hedge mais 0,26%, o caixa somou 0,10% e o custos -

0,12%.
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Estatísticas

PL Atual R$ 6.836.959

PL Médio 12 meses R$ 8.120.982

Volatilidade anualizada início 1,94%

Nº de meses acima do CDI 33

Nº de meses abaixo do CDI 30

Maior rentabilidade mensal 2,58%

Menor rentabilidade mensal -3,50%

Retorno 12 meses 13,23%

Retorno CDI 12 meses 12,73%

Retorno %CDI 12 meses 104%

Composição do Retorno no Mês



O caixa do fundo segue estável em 40,9% do PL, e a

alocação em crédito em 59,1%. Considerando o caixa

mais alto, a taxa de carrego do fundo ficou em

CDI+1,04% ao ano e com uma duration de 1,12 ano.

A participação das debêntures na carteira ficou em

47,6% do PL. No secundário zeramos posição em Dasa.

Sobre Light, tínhamos no fechamento uma posição de

1,43%, o ativo foi remarcado negativamente para

33,47% do PU par. Em Unigel a posição é de 0,46%, o

ativo foi remarcado negativamente para 18,59% do PU

par. Seguimos acompanhando a negociação das

empresas com o mercado.

Na parcela de letras financeiras e FIDCs não tivemos

movimentação, assim a posição ficou em 9,7% e 1,9%

do PL, respectivamente.

QUASAR 

ADVANTAGE 

XP PREV ADVISORY 
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Sobre a performance, o fundo teve um retorno abaixo

do CDI devido as remarcações de Light e Unigel para

os percentuais do PU mencionado acima, esses ativos

tiveram um impacto negativo de -0,43%, nas demais

debêntures tivemos fechamento marginal de spread.

Com isso o fundo teve um retorno de 0,40% no mês

frente ao CDI de 0,80%.

Resumindo, a Light subtraiu -0,23% e a Unigel -0,20%

da performance, enquanto as demais debêntures

contribuíram com 0,43%, as LFs 0,10%, já os FIDCs

somaram 0,02%. O caixa contribuiu com 0,36% e os

custos com -0,08%.

Estatísticas

PL Atual R$ 21.563.176

PL Médio 12 meses R$ 30.503.561

Volatilidade anualizada início 1,17%

Nº de meses acima do CDI 39

Nº de meses abaixo do CDI 24

Maior rentabilidade mensal 1,71%

Menor rentabilidade mensal -3,58%

Retorno 12 meses 10,60%

Retorno CDI 12 meses 12,73%

Retorno %CDI 12 meses 83%
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Composição do Retorno no Mês



A alocação dentro do fundo está marginalmente

estável, com o crédito representando 75,9%,

ficando com 24,1% em caixa.

A posição em debêntures representa 72,1% depois

da venda se Santos Brasil, em letras financeiras a

participação ficou estável em 2,2% e os FIDCs

somam 1,6% do PL. A taxa de carrego média de

CDI+1,47%, para uma duration de 1,59 ano.

O fundo encerrou o mês com um retorno de 0,82%

frente ao CDI de 0,80%. As debêntures somaram

com 0,76%, as LFs 0,02%, os FIDCs contribuíram

com 0,02%. O caixa contribuiu com 0,19% e os

custos com -0,17%.

QUASAR 

MAX XP PREV 

ADVISORY
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Composição do Retorno no Mês

Estatísticas

PL Atual R$ 2.871.346

PL Médio 12 meses R$ 3.214.680

Volatilidade anualizada início 1,45%

Nº de meses acima do CDI 20

Nº de meses abaixo do CDI 25

Maior rentabilidade mensal 2,32%

Menor rentabilidade mensal -1,40%

Retorno 12 meses 12,14%

Retorno CDI 12 meses 12,73%

Retorno %CDI 12 meses 95%
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Relação com Investidores

ri@qam.com.br

www.qam.com.br

@quasarasset

Quasar Asset Management (QAM)

Quasar

Fundos de Investimento

ESTE MATERIAL É DE CARÁTER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO E NÃO DEVE SER CONSIDERADO COMO RECOMENDAÇÃO DE INVESTIMENTO OU

OFERTA DE COMPRA OU VENDA DE COTAS DO FUNDO. RENTABILIDADE PASSADA NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS

DE INVESTIMENTO NÃO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE

CRÉDITO. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO, O FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES E A LÂMINA DE INFORMAÇÕES

ESSENCIAIS, COM ESPECIAL ATENÇÃO PARA AS CLAUSULAS RELATIVAS AO OBJETIVO E À POLÍTICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO, BEM COMO PARA AS

DISPOSIÇÕES A CERCA DOS FATORES DE RISCO A QUE O FUNDO O ESTÁ EXPOSTO, ANTES DA TOMADA DE QUALQUER DECISÃO DE INVESTIMENTO.

CONTATOS

Fundo

Quasar 

Advantage 

FI RF CP LP

Quasar 

Advantage Plus 

FI RF CP LP

Quasar Incentivado 

em Infraestrutura 

FI RF 

SulAmérica Quasar 

Prev FI RF CP 

Quasar Advantage 

Previdência XP 

Seguros Advisory 

FI RF CP

Quasar Max 

Advisory

XP Seguros 

Multimercado

CNPJ
29.206.196/0001-

57
29.196.922/0001-06 31.506.482/0001-80 44.674.741/0001-23 31.506.529/0001-05 35.956.874/0001-00

Administrador
BNY Mellon SF 

DTVM S.A.

BNY Mellon SF 

DTVM S.A.

BNY Mellon SF 

DTVM S.A.

SulAmérica 

Investimentos 

DTVM S.A.

BNY Mellon SF 

DTVM S.A.

BNY Mellon SF 

DTVM S.A.

Custódia
BNY Mellon Banco 

S.A.

BNY Mellon Banco 

S.A.

BNY Mellon Banco 

S.A.
Banco Bradesco S.A.

BNY Mellon Banco 

S.A.

BNY Mellon Banco 

S.A.

Meta de Retorno 

(% a.a.)
CDI + 0,80% CDI + 1,20% >100% do CDI CDI + 1,0% CDI + 0,60% CDI + 2,0%

Taxa de 

Adm. 

(% a.a.)

0,40% 0,60% 0,80% 0,90% 0,80% 1,00%

Taxa de 

Perf.
Não há Não há Não há Não há Não há

20% sobre o que 

exceder o CDI

Aplicação Inicial R$ 500 R$ 500 R$ 500 R$ 500 R$ 10.000 R$ 10.000

Movimentação R$ 100 R$ 100 R$ 100 R$ 500 R$ 500 R$ 500

Saldo Mínimo R$ 100 R$ 100 R$ 100 R$ 500 R$ 1.000 R$ 1.000

Aplicação D+0 D+0 D+0 D+0 D+0 D+0

Resgate D+0 / D+1 D+30 / D+31 D+30 / D+31 D+7 / D+8 D+0 / D+1
D+21 (úteis) / D+ 

22

Classificação Anbima

Renda Fixa –

Duração Baixa –

Grau de 

Investimento

Renda Fixa –

Duração Baixa –

Grau de 

Investimento

Renda Fixa –

Duração Livre –

Crédito Livre

Previdência 

Renda Fixa

Previdência 

Renda Fixa

Previdência 

Multimercado Livre

Início do

Fundo
22/03/2018 26/07/2018 13/12/2018 12/12/2022 26/12/2018 29/06/2020

mailto:ri@qam.com.br
http://www.qam.com.br/
https://www.instagram.com/quasarasset/?igshid=1tl4eoscuveis
https://pt.linkedin.com/company/quasar-asset-management
https://www.youtube.com/channel/UC-09ocebmDqsuEXN5pE_0Hg?view_as=subscriber
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