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I N D I C A D O R E S  
 

R$ 0,13 13,12 %  15,04 %  
Distribuição por cota Dividend Yield (12 meses)* Dividend Yield Anualizado 

 

R$ 10,14 R$ 11,43 1,13 
Cota Patrimonial* Cota Fechamento (Mercado)* P/VP* 
 

R$ 73,01 mi R$ 169.640 mil 9739 
Patrimônio Líquido* Volume diário médio (março) Número de cotistas* 
 

CDI + 2,15%  4,5 anos 7.203.840 
Carrego da carteira Duration da carteira Número de cotas 
 

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

Início do ciclo de afrouxamento monetário, com a redução da taxa Selic em 25 bps, atingindo o patamar de 14,75%. 
 
Realização de operações de compra/venda de debêntures para garantir o enquadramento tributário 
do fundo. 
Anúncio de rendimentos de R$ 0,13/cota em abril, marcando o sexto mês consecutivo nesse nível de 
distribuição. 

*Fechamento 31/03 
**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 março em 14,75%, após o primeiro corte de 25 bps na última reunião do 

COPOM, conforme já era esperado pelo consenso de mercado. O ritmo dos próximos cortes depende 

dos efeitos da guerra no Oriente Médio e de seus impactos no preço do barril de petróleo e, 

indiretamente, na inflação do Brasil.  

 

Mercado de Crédito 

 

O mês de março foi marcado por uma abertura de spread de crédito de 34 bps no mercado, gerando 

um desempenho de -1,59 % no IDA-Infra e de -1,91% no VP/cota do SNID. A curva de juros também 

subiu o nível em todos seus vértices.  

 

Do ponto de vista microeconômico, algumas teses mais estressadas como Raízen (0%), Braskem (0,7% 

PL), Pão de Açúcar (0,3% PL) e CSN (1,2% PL) têm feito com que os investidores estejam mais 

cautelosos na alocação de crédito privado.  

 

 

Gestão de Carteira 

 

No início de março, a gestão precisou realizar alguns ajustes na carteira do fundo. Quando o fundo 

capta recursos por meio da emissão de novas cotas, é criado um fundo master responsável por 

executar as operações de compra e venda de ativos.  

 

A legislação prevê um prazo máximo de dois anos, contado da data de integralização das cotas, para 

que esse fundo master atinja o percentual mínimo de 85% alocado em ativos incentivados — condição 

necessária para que os cotistas mantenham a isenção tributária. 

 

Como esse prazo se encerrou no início de março, o fundo precisou elevar sua exposição em 

debêntures incentivadas acima desse patamar e reduzir a exposição em debêntures não 

incentivadas.  

 

Foram realizadas as seguintes operações: 

 

Redução de exposição (não incentivados): AEGE16, AEGE17, MOVI34, MVLV19 

Aumento de exposição (incentivados): SABP12, HGLB23, NTEN11, SUMI19 

 

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  
Em março, o preço da incerteza voltou a subir 
 

Março reforçou a incerteza como elemento central do cenário macroeconômico. O conflito no Oriente 

Médio reintroduziu um choque clássico, com impactos diretos sobre inflação, atividade e política 

monetária. 

 

O evento, iniciado em 28 de fevereiro, envolvendo Estados Unidos, Israel e Irã, rapidamente escalou 

para um choque com implicações relevantes sobre os ativos financeiros, fluxos comerciais e decisões 

econômicas. Mais do que a intensidade inicial, foi a natureza do choque, concentrado em energia e 

logística global, que alterou a leitura dos agentes econômicos ao longo do mês. 

 

Choque geopolítico e reprecificação dos mercados 

O fechamento do Estreito de Ormuz, uma das principais rotas de escoamento de petróleo do mundo, 

provocou uma interrupção relevante na oferta global de energia e de outras matérias primas 

essenciais, como fertilizantes. Como consequência, os preços do petróleo registraram forte elevação, 

superando a marca de US$ 100 por barril — nível que não era observado desde 2022, como ilustrado 

na figura abaixo. 

 

Preço do Petróleo Brent (Contrato Futuro 1 mês, USD/barril) 

 

Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 

Em momentos de maior tensão geopolítica, a dinâmica clássica se impõe: busca por ativos 

seguros, valorização do dólar e abertura das taxas de juros globais. Ao mesmo tempo, os 

mercados acionários registram quedas refletindo um ambiente mais adverso, marcado por maior 

aversão a risco e menor previsibilidade, como podemos observar na tabela a seguir. 
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Desempenho dos mercados em março de 2026 

 

Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 

 
Importante destacar que, ao longo do mês, os preços do petróleo passaram a reagir não apenas aos 

fundamentos imediatos de oferta, mas, sobretudo, às expectativas em relação ao desenrolar do 

conflito. Sinalizações de possíveis negociações ou de reabertura do fluxo logístico na região foram 

suficientes para provocar movimentos relevantes de queda nos preços. 

 

Diante desse ambiente, o foco dos mercados rapidamente se deslocou para a reação dos bancos 

centrais e, mais especificamente, para a forma como essas instituições devem lidar com um novo 

choque de oferta e novas pressões inflacionárias. 

 

Um choque clássico de oferta: inflação para cima, atividade para baixo 

Do ponto de vista macroeconômico, o conflito trouxe um choque bastante conhecido: alta de 

preços combinada com impacto negativo sobre a atividade. 

 

A elevação dos preços de energia tende a se disseminar rapidamente pela economia, afetando custos 

de produção, transporte e cadeias produtivas. Esse processo ocorre por múltiplos canais: aumento 

dos fretes, encarecimento de insumos industriais e agrícolas, pressão sobre preços de alimentos, além 

da compressão de margens das empresas — que, dependendo do grau de repasse, pode resultar em 

inflação mais persistente ou em desaceleração mais intensa da atividade. 

 

No gráfico abaixo, apresentamos o índice de preços de frete para navios petroleiros de petróleo bruto. 

Com o fechamento do Estreito de Ormuz, a paralisação de rotas e o aumento dos custos de seguro, 

os fretes atingiram níveis recordes.  

 

Ao mesmo tempo, o aumento da incerteza e a perda de renda real comprimem o consumo e os 

investimentos, contribuindo para um ambiente de desaceleração. 

 

Índice Último Mês 12 meses Acum. Ano

MSCI World 4.258,31 -6,55% 17,35% -3,89%

S&P 500 6.528,52 -5,09% 16,33% -4,63%

NASDAQ 20.794,64 -8,27% 20,21% -10,53%

FTSE 100 10.176,45 -6,73% 18,57% 2,47%

Euro Stoxx 600 583,14 -8,00% 9,22% -1,53%

Merval 2.997.780,00 13,46% 28,18% -1,76%

Ibovespa (BRL) 187.461,80 -0,70% 43,91% 16,35%

Ibovespa (USD) 34.751,37 -5,57% 52,19% 18,13%

USD/BRL 5,22 1,36% -9,10% -5,14%

IFIX 3.870,57 -1,06% 16,83% 2,52%

Bolsas
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Índice de Preços de Frete para Navios de Transporte Petróleo Bruto

 

Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 

O reequilíbrio do petróleo não será imediato 

Trabalhamos com a hipótese de uma resolução relativamente breve do conflito, ainda que não 

necessariamente imediata. A perda de popularidade de Donald Trump, diante do encarecimento de 

diversos itens da economia e do maior envolvimento dos Estados Unidos na região, pode enfraquecer 

o Partido Republicano nas eleições de Congresso no meio de mandato. Esse cenário eleva a 

probabilidade de perda de maioria em ao menos uma das casas legislativas e dificulta o avanço da 

agenda da Casa Branca. 

 

A última pesquisa Reuters/Ipsos apontou queda na aprovação do governo, de 40% para 36%, 

refletindo a entrada do país no conflito e a alta dos preços dos combustíveis. No mesmo 

levantamento, o apoio aos ataques norte-americanos ao Irã recuou de 37% para 35%, enquanto a 

desaprovação subiu de 59% para 61%, com deterioração inclusive entre eleitores republicanos. Na 

imagem a seguir, apresentamos a média das últimas pesquisas sobre aprovação do Donald Trump, 

que registra uma desaprovação de 56,6% ante 41,2% de aprovação, com as curvas se distanciando. 

Média de Pesquisas: Aprovação de Donald Trump 

 

Fonte: RealClearPolitics / Elaboração: Suno Asset 

200

700

1200

1700

2200

2700

3200

3700

m
ar

/0
0

m
ar

/0
2

m
ar

/0
4

m
ar

/0
6

m
ar

/0
8

m
ar

/1
0

m
ar

/1
2

m
ar

/1
4

m
ar

/1
6

m
ar

/1
8

m
ar

/2
0

m
ar

/2
2

m
ar

/2
4

m
ar

/2
6



 
 

| 8 | 

 

Em relação aos combustíveis, o preço médio da gasolina nos Estados Unidos ultrapassou US$ 4 por 

galão, patamar que não era observado desde 2022, reforçando o impacto direto do conflito sobre o 

custo de vida e, consequentemente, sobre o capital político do governo. 

 

Há ainda um vetor externo relevante: a China tem forte interesse em uma descompressão rápida 

da crise. O país depende estruturalmente do petróleo da região, defende publicamente a 

importância do Estreito de Ormuz para o comércio global e pediu cessar-fogo imediato, em 

articulação com outros atores, como o Paquistão. Atualmente, Pequim dispõe de alguns 

amortecedores que reduzem o impacto doméstico imediato do choque — como reservas estratégicas 

elevadas, maior capacidade de gestão administrativa de preços e continuidade de parte do fluxo 

vindos do Irã —, o que lhe dá espaço para atuar diplomaticamente na direção de uma solução 

negociada. Ainda assim, o ponto central é que o gigante asiático continua fortemente dependente 

da estabilidade energética do Oriente Médio. 

 

A principal dificuldade está em estimar quando essa resolução ocorrerá — se em questão de dias 

ou ao longo de semanas. Nossa hipótese é que o conflito se encerre neste trimestre, com a 

dissipação do choque ao longo da segunda metade do ano. 

Mesmo com uma eventual normalização, o reequilíbrio do mercado de petróleo tende a ser gradual. 

Primeiro, haverá a liberação e o escoamento dos navios já carregados. Em seguida, o uso dos estoques 

disponíveis e, por fim, a retomada da produção. Nesse intervalo, os preços devem permanecer acima 

dos níveis pré-conflito, também pressionados pela demanda adicional dos países para recomposição 

de reservas estratégicas. 

 

O dilema dos bancos centrais: o debate sobre o look through 

A principal consequência do choque geopolítico foi recolocar os bancos centrais diante de um 

dilema clássico, mas que raramente aparece com clareza no debate público: até que ponto faz 

sentido “olhar através” de um choque de oferta. 

 

A lógica do chamado look through parte da ideia de que o banco central não precisa reagir de forma 

imediata e proporcional a uma alta temporária da inflação provocada por energia, câmbio ou tributos, 

desde que esse choque não contamine a inflação futura nem desancore as expectativas. Em outras 

palavras, a autoridade monetária pode acomodar o impacto inicial sobre o nível de preços, desde que 

consiga impedir que esse movimento se transforme em inflação persistente. O ponto central é que o 

look through não significa ignorar a inflação, mas aceitar um choque pontual sem permitir seus 

efeitos de segunda ordem. 

 

Na prática, porém, essa estratégia exige condições que nem sempre estão presentes. A própria 

literatura mostra que o sucesso dessa abordagem depende, em grande medida, de expectativas 

de inflação bem ancoradas e de credibilidade suficiente para convencer empresas, trabalhadores 
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e investidores de que o choque não alterará a trajetória inflacionária de médio prazo. Quando 

isso não acontece, o banco central entra em terreno mais delicado: um choque inicialmente 

concentrado em petróleo e combustíveis pode se espalhar ao longo da cadeia por meio de fretes 

mais caros, encarecimento logístico, pressão sobre alimentos, recomposição de margens das 

empresas, reajustes salariais defensivos e repasses mais amplos para bens e serviços. 

 

Foi exatamente essa dificuldade que marcou o período pós-pandemia e, em alguma medida, 

também após a guerra da Ucrânia. Choques inicialmente classificados como transitórios se 

mostraram mais persistentes do que o esperado, deixando claro o risco de subestimar seus efeitos. 

 

No cenário atual, os bancos centrais enfrentam uma incerteza semelhante. Ainda não está claro 

qual será a magnitude e a duração dos efeitos indiretos desse problema energético. Enquanto essa 

visibilidade não melhora, prevalece uma postura mais cautelosa, dependente de dados e mais 

sensível ao risco de subestimar um choque que pode se revelar mais disseminado. 

 

Essa preocupação é compartilhada globalmente. O Banco do Japão tem sinalizado que o conflito 

adiciona riscos ao cenário e justifica manutenção de postura prudente. Já o Banco da Inglaterra 

destaca os riscos de inflação mais persistentes associados à alta de energia. Enquanto isso, membros 

do Banco Central Europeu indicam que um conflito prolongado pode, inclusive, exigir uma postura 

mais restritiva. 

 

Esse contexto marca uma inflexão em relação ao período recente. Após a forte aceleração inflacionária 

entre 2020 e 2022, os bancos centrais elevaram os juros de forma sincronizada e, com a estabilização, 

iniciaram um ciclo de flexibilização, levando a política monetária a um viés mais expansionista na 

maioria dos países — dinâmica ilustrada na figura abaixo. 

 

Países: Taxa de Juros (% a.a.) 

 

Fonte: Refinitiv / Elaboração: Suno Asset 
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Agora, diante dos riscos inflacionários, esse movimento perde força e dá lugar a uma postura mais 

cautelosa. Economias mais dependentes de energia tendem a reagir com maior rapidez, enquanto 

países como Estados Unidos e Brasil ainda preservam algum espaço de manobra, o que os coloca, ao 

menos por ora, em posição distinta no ciclo global. 

 

Brasil: entre ganhos externos, inflação pressionada e resposta fiscal 

No caso brasileiro, os efeitos do choque são ambíguos. Por um lado, o país se beneficia de sua 

posição como exportador líquido de commodities, com melhora nos termos de troca e impacto 

positivo sobre a balança comercial, além de efeitos favoráveis sobre a arrecadação federal, 

especialmente por meio de royalties e leilões de participação. 

 

Por outro, o canal inflacionário ganha relevância, especialmente via combustíveis e alimentos. A 

alta do petróleo já começa a se refletir nos preços domésticos. A defasagem entre preços internos e 

internacionais permanece elevada e pressiona os combustíveis, principalmente o diesel. Além disso, 

derivados, como o querosene de aviação, sofreram reajustes. Outro canal relevante é o de fertilizantes, 

cujos preços já acumulam elevação expressiva e devem impactar alimentos ao longo do ano, tanto 

via custos quanto potencial redução de produtividade. 

 

Diante desse cenário, revisamos para cima nossas projeções de inflação de curto prazo, 

incorporando pressões adicionais nos próximos meses. Como consequência, elevamos nossas 

estimativas para o IPCA de 2026 de 4% para 4,3% e, para 2027, de 3,8% para 3,9%. 

 

Esse movimento já começa a se refletir nas expectativas de mercado. O Boletim Focus mais recente 

mostrou uma piora relevante nas projeções de inflação, reforçando o desconforto do Banco Central 

com a dinâmica inflacionária e reduzindo o espaço para uma flexibilização monetária mais acelerada 

no curto prazo. 

 

Boletim Focus: Expectativas de Inflação 

 

Fonte: IBGE / Elaboração: Suno Asset 
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Mais recentemente, o governo federal passou a adotar medidas extraordinárias e de caráter 

temporário para conter a alta dos combustíveis. Entre elas, destacam-se a zeragem das alíquotas de 

PIS/Cofins sobre o diesel — com redução estimada em R$ 0,32 por litro — e a criação de uma 

subvenção temporária para produtores e importadores. Até o momento, essas medidas têm impacto 

fiscal limitado, que tende a ser parcialmente compensado pelo aumento da arrecadação decorrente 

da elevação das cotações do petróleo.  

 

Além disso, o Ministério da Fazenda abriu discussão com os secretários estaduais de Fazenda, no 

âmbito do Confaz, sobre medidas complementares, incluindo a possibilidade de zerar 

temporariamente o ICMS sobre a importação de diesel, com compensação parcial da perda de 

arrecadação pela União. 

 

Esses projetos tendem a gerar alívio no curto prazo, especialmente sobre os preços 

administrados. Ainda assim, não eliminam a pressão inflacionária. 

 

Política monetária: espaço para cortar, mas com mais cautela 

Mesmo em meio ao conflito, o Banco Central do Brasil iniciou o ciclo de cortes em março, apoiado 

por três fatores principais: o nível ainda bastante restritivo da taxa Selic após o aperto monetário dos 

últimos anos, os sinais de moderação gradual da atividade econômica e o avanço — ainda que 

heterogêneo — do processo de desinflação.  

 

A política monetária permaneceu por um período prolongado em território significativamente 

contracionista, como ilustrado na imagem abaixo, contribuindo para o fechamento do hiato do 

produto e para a desaceleração da demanda. Esse ambiente foi fundamental para a redução das 

pressões inflacionárias e para a melhora na ancoragem das expectativas. 

 

Esse grau de restrição, aliado ao ganho de credibilidade da autoridade monetária ao longo do 

ciclo de aperto, criou uma margem de segurança relevante para o início do processo de 

flexibilização. 
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Grau de Aperto Monetário (% a.a.) 

 

Fonte: Banco Central / Elaboração: Suno Asset 

 

No entanto, assim como observado em diversos bancos centrais, o conflito adicionou um elemento 

extra de incerteza que exige cautela — ponto ressaltado pelo Copom tanto no Comunicado quanto 

na Ata. Diante dessa margem construída ao longo do ciclo anterior, nosso cenário-base 

contempla um corte de 0,25 p.p. na próxima reunião, em abril. A expectativa é de que o processo 

de flexibilização ocorra de forma gradual e dependente dos dados. 

 

Superado o choque de curto prazo, seguimos avaliando que há espaço para uma intensificação 

gradual do ciclo ao longo deste ano, com taxa Selic terminal em 12,5% a.a. ao final de 2026 e em 

10,75% a.a. ao fim de 2027. Abaixo, apresentamos os cenários projetados para a taxa de juros. 

 

Cenários para Taxa Selic (% a.a.) 

 

Fonte: Banco Central / Elaboração: Suno Asset 

Além dos riscos inflacionários provenientes do Oriente Médio, outros fatores seguem relevantes e 

justificam a manutenção da taxa de juros em patamar contracionista. A inflação permanece acima da 

meta, com serviços ainda pressionados, enquanto o mercado de trabalho resiliente sustenta a 

dinâmica da renda. Ademais, as expectativas continuam desancoradas, exigindo uma condução firme 

da política monetária. 

Copom Cenário Otimista Cenário Base Cenário Pessimista

Probabilidade 15% 50% 35%

jan/26 15,00% 15,00% 15,00%

mar/26 14,75% 14,75% 14,75%

abr/26 14,25% 14,50% 14,75%

jun/26 13,75% 14,00% 14,50%

ago/26 13,25% 13,50% 14,25%

set/26 12,75% 13,00% 14,00%

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

dez/26 12,00% 12,50% 13,00%

dez/27 10,25% 10,75% 11,25%
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Em síntese, o Banco Central não está apenas calibrando o ritmo de cortes, mas administrando 

um equilíbrio delicado entre evitar uma desaceleração excessiva da economia e impedir que 

choques inicialmente temporários se tornem mais persistentes, dificultando ainda mais a 

convergência da inflação à meta. 

 

Conclusão 

Março reforça que, em mercados, o desafio raramente está no choque em si, mas na leitura correta 

de sua persistência. Em um ambiente em que a linha entre o temporário e o estrutural se torna difusa, 

disciplina e interpretação tornam-se tão importantes quanto o próprio cenário macroeconômico. 

 

O cenário que antes apontava para uma transição ordenada para juros mais baixos passou a 

incorporar um grau adicional de incerteza, especialmente via energia e inflação. Mais do que isso, o 

episódio reforça a dificuldade de distinguir entre riscos temporários e persistentes. Ainda que o 

conflito possa ter uma resolução relativamente rápida, seus efeitos tendem a se prolongar. Em um 

ambiente como esse, a capacidade de interpretar corretamente os sinais — e não apenas reagir ao 

ruído — segue sendo o principal diferencial na tomada de decisão. 

 

Uma boa notícia é que, mesmo diante desse aumento de volatilidade, alguns vetores seguem 

construtivos para os ativos domésticos.  

 

O fluxo estrangeiro para o Brasil permanece robusto, R$ 53 bilhões entre janeiro e março de 2026, 

quase o dobro de 2025. À frente, a continuidade do ciclo de cortes de juros, uma eventual 

descompressão do conflito e a evolução do cenário eleitoral serão determinantes para a trajetória 

da bolsa. Embora retornos passados não garantam resultados futuros, a queda da Selic tende a 

atuar como um importante vetor de destravamento, ao melhorar as condições financeiras e 

favorecer a precificação de ativos de risco. 

 

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

projeções. 
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Projeções Macroeconômicos Brasil 

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

 

 
Gustavo Sung, Economista-chefe da Suno.  

Brasil - Variáveis Econômicas 2024 2025 2026 2027

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

PIB Nominal (R$ Tri) R$ 11,779 R$ 12,739 R$ 13,610 R$ 14,460

Taxa de Desemprego (%, fim do período) 6,2% 5,1% 6,0% 6,7%

IPCA (%, a/a, fim de período) 4,8% 4,26% 4,3% 3,9%

IPCA - Administrados (%, a/a, fim de período) 4,7% 5,3% 4,1% 3,9%

IPCA - Livres (%, a/a, fim de período) 4,9% 3,9% 4,4% 3,8%

Taxa Selic  (% a.a., fim de período) 12,25% 15,00% 12,50% 10,75%

Taxa de Câmbio (R$/US$, fim de período) 6,19 5,50 5,65 5,65

Balança comercial (US$ bilhões) 74,2 68,1 78,0 82,3

Resultado Primário do Governo Central (% PIB) - meta -0,09% -0,1% -0,1% 0,3%

Resultado Primário do Governo Central (% PIB) -0,4% -0,5% -0,6% -0,3%

Dívida Bruta - DBGG (% PIB) 76,3% 78,7% 83,3% 86,7%

Dívida Líquida do Setor Público - DLSP (% PIB) 61,3% 65,3% 68,9% 71,8%
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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 73,9% na cota a mercado e de 53,6% na cota patrimonial, sendo superior aos principais índices 

de mercado, líquidos de IR: CDI liq (39,3%), IPCA + yield IMA-B liq (35,7%), IDA-DI liq (44,0%) e IDA-IPCA 

Infraestrutura (42,8%).   
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Cotação e liquidez 

 

Elaboração: Suno Asset e Quantum 

No mês de março, o SNID teve um volume financeiro de R$ 3,5 milhões, e uma média diária de 

negociação de R$ 169,6 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. 

 

O componente CDI terminou em 14,75% no período, contribuindo com R$ 0,111 por cota. O 

componente spread da carteira de crédito, em 2,27% no fechamento do período, atribuiu R$ 0,019 por 

R$ 0,111 
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cota. O caixa do fundo, por sua vez, contribuiu com R$ 0,006 por cota, uma vez que hoje representa 

5,6% do patrimônio do fundo ao final de março. As despesas do fundo detraíram R$ 0,009 por cota do 

resultado no mês, em linha à média histórica. Dessa forma, o fundo teve um resultado de carrego 

de R$ 0,126 por cota, levemente abaixo da distribuição do mês.  

 

A marcação a mercado dos papéis em carteira contribuiu negativamente com R$ 0,073 por cota, em 

decorrência da abertura do spread de crédito. Os derivativos, que são os instrumentos utilizados para 

realizar o swap do indexador das debêntures incentivadas para o CDI, atribuíram negativamente em 

R$ 0,092 por cota, em decorrência do fechamento das taxas das NTN-Bs no período. Ou seja, apesar 

da taxa dos títulos públicos ter comprimido, a taxa indicativa das debêntures não diminuiu na mesma 

proporção, e por isso, o spread de crédito aumentou. 

 

Carrego mensal 

 
Elaboração: Suno Asset. 

 

No mês de março, o fundo gerou carrego líquido equivalente a 105,3% do CDI, equivalente a um 

retorno de 135,8% do CDI ou CDI + 5,3%, quando considerado o gross-up. 
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| 19 | 

Rendimentos 

 
Elaboração: Suno Asset. 

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

14,54%. Nos últimos 12 meses, o fundo distribuiu 13,12%, tendo como base a cota a mercado. Em relação 

à cota patrimonial, a distribuição dos últimos 12 meses foi de 14,80%. 
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G U I D A N C E  
 
Seguindo a política de guidance de rendimentos atualizada no começo do ano, anunciamos a 

distribuição de rendimentos de R$ 0,13/cota pelo sexto mês consecutivo. A gestão pretende usar 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$ 73,01 Mi 49 (+0 vs mês passado) 
Patrimônio Líquido do Fundo Número de ativos na carteira 

39 (+0 vs mês passado) CDI + 2,27% | 4,7 | R$ 72,38 Mi 

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

CDI + 2,15% | 5,1 | R$ 61,98 Mi CDI + 3,39% | 2,6 | R$ 10,39 Mi 
Taxa média das debêntures incentivadas da 
carteira | Duration | Posição Financeira 

Taxa média das debêntures normais da 
carteira | Duratio09n | Posição Financeira 

  
R$ 0 Mi (0%) 0,00% a.a. 
Volume em operações compromissadas Custo médio ponderado das compromissadas 

AA- 70,4% 
Rating ponderado da carteira Alocação em alto grau de crédito (AAA e A+) 
  
R$ 2,76 Mi (3,8% do PL) 25,8% | 45,7% 
Caixa no Fechamento Concentração 5 maiores ativos | 10 maiores 

ATIVO EMISSOR CONTROLADORA SETOR TIPO RATING SPREAD DURATION 
FINANCEIRO 

(MIL) 
% DO PL 

CJEN13 Tesc AgriBrasil Portos Incentivada AA- 2,62% 4,2  R$ 4.458,72  6,1% 

RGRA11 Rota dos Grãos Rota dos Grãos Rodovias Incentivada A+ 2,63% 6,7  R$ 4.149,95  5,7% 

UNEG11 UTE GNA I UTE GNA Energia Elétrica Incentivada A 2,83% 6,8  R$ 3.811,62  5,2% 

RISP24 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,63% 8,4  R$ 3.169,85  4,3% 

ENAT33 Brava Energia Brava Energia Óleo e Gás Incentivada AA 1,76% 5,4  R$ 3.236,74  4,4% 

VERO13 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,42% 3,4  R$ 3.039,45  4,2% 

SUN011 Suno Energia 
Limpas 

Suno Energia 
Limpas 

Energia Elétrica Incentivada - 1,80% 4,9  R$ 3.132,96  4,3% 

CASN23 Casan Casan Saneamento Incentivada BBB+ 3,09% 3,1  R$ 3.040,29  4,2% 

IRJS14 Iguá Rio Iguá Saneamento Incentivada AAA 1,53% 7,1  R$ 2.663,77  3,6% 

AGEP12 AGE Telecom Rialma Telecom Incentivada - 3,50% 3,9  R$ 2.669,99  3,7% 
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NTEN11 Norte Energia Eletrobras Energia Elétrica Incentivada A 2,19% 1,9  R$ 3.037,15  4,2% 

BRKP28 BRK Ambiental BRK Ambiental Saneamento Incentivada A+ 1,14% 5,5  R$ 2.183,18  3,0% 

HVSP11 Helio Valgas Comerc Energia Elétrica Incentivada AAA 2,25% 5,0  R$ 2.247,49  3,1% 

ORIG21 Origem Energia Origem Energia Óleo e Gás Incentivada A 2,20% 4,4  R$ 2.178,51  3,0% 

FRAG14 Usina Ferrari Usina Ferrari Sucroenergético Incentivada A+ 1,14% 3,9  R$ 2.141,23  2,9% 

HGLB23 Highline do Brasil Highline do Brasil Telecom Incentivada A- 1,83% 4,4  R$ 2.218,94  3,0% 

SABP12 Rio+ Águas do Brasil Saneamento Incentivada AAA 1,39% 6,9  R$ 2.376,76  3,3% 

AEGE16 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,63% 3,7  R$ 115,18  0,2% 

TEPA12 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada AA- 3,90% 2,7  R$ 1.575,53  2,2% 

VAMO24 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,65% 3,1  R$ 1.488,04  2,0% 

JSLGA5 JSL Simpar Logístico Normal AA 2,30% 1,3  R$ 1.416,87  1,9% 

USAS11 Usina Santa Adélia Usina Santa Adélia Sucroenergético Incentivada AA- 2,50% 1,3  R$ 1.321,04  1,8% 

CCLS11 Ciclus Ambiental Aegea Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA 1,05% 4,1  R$ 1.237,09  1,7% 

AEGE17 Equipav 
Saneamento 

Equipav Saneamento Normal AA 3,60% 4,1  R$ 418,01  0,6% 

SUMI18 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 1,65% 3,9  R$ 1.150,77  1,6% 

VAMO13 Vamos Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,41% 1,8  R$ 1.111,99  1,5% 

RIS424 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,77% 8,4  R$ 974,67  1,3% 

CGEE23 CEEE-G CSN Energia Elétrica Incentivada AA 1,20% 6,0  R$ 968,83  1,3% 

HARG11 Holding do 
Araguaia 

Ecorodovias Rodovias Incentivada AAA 2,37% 5,1  R$ 921,95  1,3% 

CSNAA2 CSN CSN Materiais Básicos Normal AA 3,49% 1,1  R$ 902,18  1,2% 

CBRDA8 Pão de Açúcar Pão de Açúcar Varejo Normal A 5,99% 0,1  R$ 246,35  0,3% 

CCLS21 Ciclus Ambiental Aegea Gestão de 
Resíduos 

Incentivada AA 1,05% 4,6  R$ 705,77  1,0% 

CRCF12 Rodovias do Café EPR rodovias Rodovias Incentivada AA 0,85% 8,1  R$ 574,26  0,8% 
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RALM21 Rialma Rialma Energia Elétrica Incentivada AAA 0,91% 8,9  R$ 551,01  0,8% 

QUAT13 Usina Quatá Usina Quatá Sucroenergético Incentivada A+ 2,90% 3,4  R$ 559,21  0,8% 

TEPA13 Brasil TecPar Brasil TecPar Telecom Incentivada AA- 3,54% 3,5  R$ 509,75  0,7% 

MVLV19 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,74% 0,4  R$ 32,57  0,0% 

ENAT24 Brava Energia Brava Energia Óleo e Gás Incentivada AA 1,00% 5,4  R$ 524,77  0,7% 

VERO44 Vero Vero Telecom Incentivada A+ 2,00% 5,3  R$ 508,09  0,7% 

SIMH16 Simpar Holding Simpar Logístico Normal AA 4,60% 2,7  R$ 495,37  0,7% 

BRKMA8 Braskem Braskem Petroquímico Normal CCC- 3,79% 2,6  R$ 496,18  0,7% 

SUMI19 Giga Mais Fibra Alloha Telecom Incentivada A+ 2,09% 4,1  R$ 941,93  1,3% 

MOVI34 Movida Simpar Locação de 
Veículos 

Normal AA 2,64% 0,8  R$ 6,86  0,0% 

RIS412 Águas do Rio Aegea Saneamento Incentivada AA+ 1,59% 4,4  R$ 298,82  0,4% 

ESAM14 São Manoel EDP Energia Elétrica Incentivada AA 1,96% 3,1  R$ 181,70  0,2% 

TRES11 3 Tentos 3 Tentos Agroindústria Normal AA 2,10% 2,3  R$ 109,58  0,2% 

ENGIC0 Energisa Energisa Energia Elétrica Incentivada AAA 0,35% 8,2  R$ 70,66  0,1% 

TCII11 AES Tucano AES Brasil Energia Elétrica Incentivada AAA 1,96% 6,2  R$ 47,79  0,1% 

BRST11 Brisanet Brisanet Telecom Incentivada AA- 2,88% 1,2  R$ 34,20  0,0% 

CAIXA      0,0% 0,0 R$ 2.761,38 3,8% 

TOTAL      2,25% 4,6 R$ 73.014,98 100,0% 
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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 mi 

 

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$ 1.3 bi 

 

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: Iguá Saneamento | 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 ARAGUAIA 

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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Fontes: Rota dos Grãos | Elaboração: Suno Asset 

 

 
Fontes: GNA | Elaboração: Suno Asset 

 

  

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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