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Panorama

Os anos de 2024 e 2025 foram marcados por uma expansao
relevante da indUstria de fundos de infraestrutura, que registrou
uma captagdo liquida de R$ 233,9 bilhdes, com destaque para a
forte concentragdo de captagdo ao longo do segundo e terceiro
trimestres do Ultimo ano.
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Esse ambiente de forte entrada de recursos teve como principal
consequéncia a sustentagdo de um fluxo comprador que levou a
compressdo dos spreads. Cabe destacar, contudo, que o Ultimo
trimestre de 2025 foi marcado por um movimento de reabertura
dos spreads, refletindo um ajuste técnico apds um periodo
prolongado de compressao.

DEBENTURES AAA — SPREAD OVER NTN-Bs
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Apo6s o movimento de abertura observado no ultimo trimestre de
2025, o mercado iniciou 2026 com uma forte reversdo, marcada
por uma compressado relevante dos spreads ja no més de janeiro.
Esse movimento refletiu, em grande medida, uma antecipagéo do
fluxo comprador por parte dos investidores, diante da combinagao
de fatores técnicos que indicavam um suporte relevante para os
precos no curto prazo.

Em primeiro lugar, a prépria dindmica regulatéria dos fundos de
infraestrutura continuou exercendo papel central, uma vez que os
gestores precisam cumprir 0s requisitos de enquadramento
minimo em ativos incentivados para manutengdo do beneficio
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tributario. Nesse contexto, estudos de research do sell-side
apontavam para uma demanda potencial da ordem de R$ 116
bilhdes até o final de 2026, sendo aproximadamente R$ 60 a R$
65 bilhdes concentrados no primeiro semestre, o que reforgava a
percepgdo de um suporte técnico relevante para 0s pregos no
curto prazo.

Além disso, o periodo foi marcado por uma injecdo pontual de
liquidez no sistema. De um lado, houve um aumento relevante na
distribuicdo de dividendos por companhias abertas, em
antecipagdo as mudangas trazidas pela reforma tributaria, que
passou a prever a tributagdo desses rendimentos. De outro,
eventos extraordindrios, como a liquidagdo antecipada de CDBs
de instituicdes sob intervengao do FGC, ampliaram ainda mais a
disponibilidade de recursos para os investidores.

Outro elemento relevante foi o desempenho recente da classe,
que a posicionava como destino provdvel para parte dessa
liquidez adicional dos investidores. Na janela de 12 meses entre
janeiro de 2025 e janeiro de 2026, o indice IDA-IPCA Infraestrutura
apresentou retorno de 17,65%, superando o CDI no mesmo
periodo, de 14,49%. Esse aspecto reforgou o impeto comprador
dos gestores diante da expectativa de compressao adicional dos
spreads no curto prazo.
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Por fim, a expectativa inicial de um pipeline mais restrito de
emissbes primdrias reforcou a disputa por ativos no mercado
secundario. Esse cenario refletia, em parte, o fato de que diversas
companhias relevantes ja haviam realizado operagbes de fiability
management ao longo de 2024 e 2025, aproveitando o ambiente
favoravel de mercado para alongar prazos e reduzir custos de
financiamento, o que reduziu a necessidade marginal de novas
captagdes no curto prazo. A percepgdo de escassez de oferta,
combinada com o volume elevado de recursos disponiveis para
alocagéo, resultou em uma corrida por papéis ja existentes,
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levando os spreads a niveis proximos aos observados em outubro
de 2025, quando o mercado atingiu seus patamares
historicamente mais comprimidos.

EMISSOES DE DEBENTURES INCENTIVADAS (R$ Bn)
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De fato, 0 més de janeiro foi marcado por um volume reduzido de
emissdes no mercado primario, configurando-se como o segundo
més mais fraco dos Ultimos 12 meses. Esse cenario reforgou a
percepgdo de escassez de ativos no curto prazo e intensificou a
disputa por papéis no mercado secundario. Ao mesmo tempo, o
ambiente de taxas comprimidas passou a incentivar o acesso das
companhias ao mercado de capitais, uma vez que, apods
operagdes de swap para CDI+, o custo final de financiamento se
mostrava inferior ao proprio CDI, aliado a possibilidade de
alongamento relevante de prazo, com vencimentos médios ao
redor de 13 anos nas emissoes realizadas em 2025.

DEBENTURES INCENTIVADAS - PRAZO MEDIO (Anos)
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Nesse contexto, 0s meses subsequentes apresentaram uma
retomada mais forte das emissdes. Em fevereiro e margo, o volume
médio emitido foi de aproximadamente R$ 15,5 bilhdes, levemente
acima da média dos 12 meses anteriores, que ja haviam sido um
periodo recorde para a industria. No entanto, esse aumento de
oferta veio acompanhado de uma deterioragdo na qualidade das
condigdes de mercado: os bancos estruturadores passaram a
liderar operagdes em niveis de spread ainda mais comprimidos,
mandatando novas operagdes a patamares préximos de 100 bps
abaixo da NTN-B de referéncia, e acabaram encontrando baixa
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absorgdo por parte dos investidores. Como consequéncia, as
tesourarias das instituigdes financeiras passaram a reter uma
parcela relevante dessas emissbées em seus balangos, via
compromissos de garantia firme.

Paralelamente, eventos idiossincraticos relevantes contribuiram
para a piora do ambiente de crédito. Destacamos, em margo, o
pedido de recuperagdo extrajudicial da Raizen, empresa com
elevado nivel de endividamento, da ordem de R$ 70 bilhdes, e
exposigdo  relevante ao mercado de capitais, com
aproximadamente R$ 11 bilhdes em debéntures e CRAs, sendo
estes Ultimos amplamente distribuidos entre investidores pessoa
fisica. Adicionalmente, o atraso na divulgagdo das demonstragées
financeiras da Aegea, um dos principais emissores do mercado de
capitais, com mais de R$ 45 bilhées em instrumentos no mercado,
gerou desconforto adicional entre os investidores.

A combinagdo desses fatores: (i) maior volume de emissdes
primarias com baixa absorgdo por conta dos niveis comprimidos
dos spreads, (i) aumento do risco idiossincratico em
determinados ativos e (iii) incerteza quanto ao timing de eventual
fluxo vendedor por parte das tesourarias, resultou em uma
deterioragdo do ambiente técnico no mercado secundario. A
liquidez compradora se reduziu de forma relevante e, assim como
observamos uma compressdo acelerada dos spreads no inicio do
ano, vimos o fendmeno contrario ocorrer com uma reabertura
igualmente rapida ao longo do trimestre.

Esse movimento trouxe maior volatilidade para as cotas dos
fundos de infraestrutura, € no més de margo, o IDA IPCA
Infraestrutura registrou uma rentabilidade negativa de 1,4%. Parte
relevante dos investidores, que havia experimentado apenas o
ciclo de compressdo de spreads e retornos positivos, passou a
enfrentar um cendrio de marcagdo a mercado adversa, o que se
traduziu em pedidos de resgate. Como consequéncia, o primeiro
trimestre de 2026 marcou a primeira saida liquida de recursos da
industria desde 2024.

RESULTADOS

RETORNOS

Em janeiro, fevereiro e margo, o fundo apresentou resultados de
+2,58%, +116% e -0,44%, respectivamente, acumulando no ano
+3,31%, equivalente a 97,20% do CDI. Desde o inicio, o fundo
acumula rentabilidade de 48,48% versus 48,09% do CDI, com
isengdo de imposto de renda sobre a rentabilidade para
investidores pessoas fisicas.
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PORTFOLIO

POSICIONAMENTO ATUAL

Encerramos o trimestre com 93,0% do patrimdnio liquido alocado,
distribuido em um portfélio de 80 ativos em 61 emissores (+3
emissores em relagdo ao trimestre anterior). A carteira apresenta
carrego bruto de CDI + 0,65% ao ano e prazo médio de 4,8 anos.

Diferentemente do trimestre anterior, adotamos uma postura mais
conservadora no mercado primario e optamos por ndo participar
de novas emissdes. Em nossa avaliagdo, os niveis de taxa
observados ao longo do periodo ndo ofereciam uma relagao risco-
retorno adequada, especialmente diante da compressao relevante
dos spreads e da menor assimetria nos ativos ofertados.

De forma geral, mantivemos o portfélio bastante semelhante ao
trimestre anterior e reduzimos a atividade no mercado secundario,
priorizando a preservagdo de carrego e uma postura mais seletiva
nas decisdes de alocagao.

Uma operagdo que merece destaque no periodo foi o aumento de
exposiGdo na debénture da Desktop. Ja tinhamos uma visdo
construtiva sobre o risco de crédito do emissor e entendfamos que
o ativo negociava em niveis atrativos. Ao longo do trimestre,
passamos a enxergar uma assimetria adicional com a potencial
aquisicdo da companhia por uma das principais operadoras do
setor, a Claro. Diante dessa tese, elevamos a posigao para o limite
maximo permitido e mantivemos essa exposi¢do ao longo do
periodo.

Em margo, a Claro anunciou a aquisicdo da Desktop por um
Enterprise Value (EV) de aproximadamente R$ 4 bilhdes, evento
que se refletiu rapidamente na precificagédo do ativo no mercado
secundario. Observamos uma convergéncia do spread da Desktop
para niveis proximos aos da Claro, com fechamento da ordem de
75 bps, 0 que resultou em um ganho aproximado de 0,20% para o
fundo.

Outra movimentagao relevante foi a zeragem da nossa exposigao
a0 emissor Aguas do Rio, ainda no trimestre anterior, quando o
ativo negociava em niveis préximos a 15 bps abaixo da NTN-B de
referéncia. Posteriormente, com o adiamento da divulgagédo das
demonstragdes financeiras da Aegea, observamos uma
deterioragdo relevante na percepgao de risco do mercado em
relagdo ao crédito, que se intensificou apds a publicagdo dos
resultados, evidenciando uma piora nos fundamentos da
companhia.

Como consequéncia, 0s spreads do emissor se abriram de forma
significativa, passando a negociar atualmente em torno de NTN-B
+ 400 bps no mercado secundario. Dessa forma, a decisdo de
zerar a posigao antecipadamente se mostrou acertada, permitindo
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a preservagado de capital em um cenario de deterioragéo relevante
do crédito.

PERSPECTIVAS

A recente abertura dos spreads no mercado trouxe maior
volatilidade para os fundos e atuou como detrator de performance
no curto prazo. Esse movimento ja comega a se refletir nos fluxos
da industria, com uma saida liquida de aproximadamente R$ 4,1
bilhdes no periodo. Para os préximos meses, acreditamos que o
mercado ainda deve apresentar volatilidade nos niveis de spread,
diante da incerteza em relagdo a magnitude dos resgates por
parte dos investidores e ao comportamento das tesourarias,
especialmente no que diz respeito ao eventual fluxo vendedor
proveniente das posigdes carregadas em balango. Nesse
contexto, é esperado que os bancos originadores (DCMs) adotem
uma postura mais cautelosa, aguardando uma normalizagao das
condigdes de mercado antes de retomar com maior intensidade a
originagao de novas emissoes.

Por outro lado, sob uma perspectiva mais ampla, entendemos que
0 ponto de entrada atual € mais atrativo do que aquele observado
ao longo de 2025. A combinagao de juros reais mais elevados e
spreads de crédito mais abertos resulta em um nivel de carrego
mais interessante para a classe. Para o investidor que ja enxergava
valor nos fundos de infraestrutura, o cendrio atual oferece uma
assimetria ainda mais favoravel, ainda que acompanhado de maior
volatilidade, que é inerente ao processo de ajuste de pregos.

NTN-B 2030 (YIELD %)
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Fonte: Bloomberg.

Adicionalmente, apesar da incerteza quanto ao ritmo de cortes da
Selic, seguimos com a visdo de que o juro real corrente tende a
convergir para niveis mais baixos ao longo do ciclo,
potencialmente em torno de 8% a.a., considerando uma Selic
terminal préxima a 12% a.a. Esse movimento deve incentivar uma
maior alocagdao em ativos de maior duration, como NTN-Bs e
debéntures incentivadas, a medida que investidores buscam
capturar o prémio elevado antes de sua compressao.
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Em um ambiente de queda de juros, é natural observar um
aumento da demanda por ativos prefixados e indexados a inflagéo,
0 que tende a promover a compressdo dos prémios de risco da
curva real e, consequentemente, a valorizagdo desses
instrumentos. Nesse contexto, entendemos que, dentro da classe,
os fundos que apresentam maior assimetria sdo aqueles com
flexibilidade para assumir exposi¢do a variagdo das NTN-Bs.

Dessa forma, mantemos o fundo posicionado sem hedge a
oscilagdo das NTN-Bs, refletindo nossa convicgdo de que 0s
niveis atuais de prémio de risco sdo atrativos e de que o avango
do ciclo de cortes deve resultar em valorizagdo gradual dos ativos
indexados a inflagdo ao longo do tempo.

Segue abaixo a quebra de alocagdo entre as estratégias no
portfélio no fim deste trimestre.

Estratégias jan/26 fev/26 mar/26
Caixa 7,20% 3,80% 7,00%
High Grade 66,00% 68,70% 65,10%
High Yield 21,30% 21,80% 22,20%
Estruturado 5,50% 5,70% 570%
Total 100,00% 100,00% 100,00%
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Disclaimer

Este conteldo tem propdsito exclusivamente informativo e se baseia em dados estatisticos, metodologias probabilisticas, fatos
concretos do mercado financeiro e em resultados financeiros apurados. Em nenhum momento, o conteddo desta mensagem representa
opinides pessoais ou recomendagdes de investimento financeiro de qualquer natureza. Nao se configuram, portanto, como ideias,
opiniées, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte Riza Asset e o Administrador. E terminantemente proibida a
utilizagdo, acesso, cépia ou divulgagdo ndo autorizada das informagdes presentes neste conteldo. O investimento em agdes é um
investimento de risco. Na realizagdo de operagdes com derivativos existe a possibilidade de perdas superiores aos valores investidos,
podendo resultar em significativas perdas patrimoniais. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimentos é recomendavel a
analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Todas as informagdes sobre os produtos,
bem como o regulamento e o prospecto e regulamento aqui listados, podem ser obtidas com seu agente de investimentos, em nosso
site na internet ou no site do referido gestor. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor — FGC. A taxa de administragdo maxima compreende a taxa de administracao
minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite despender em razdo das taxas de administragdo dos fundos de
investimento investidos. Os fundos de acdes e multimercados com renda varidvel /sem renda varidvel podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos
a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de
sua carteira, inclusive por forga de intervengéo, liquidagéo, regime de administragdo temporéria, faléncia, recuperagdo judicial ou
extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. Os fundos de cotas aplicam em fundos de investimento que utilizam
estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas,
podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos de renda fixa estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu
patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de
intervencao, liquidagdo, regime de administragdo temporaria, faléncia, recuperagao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis
pelos ativos do fundo. Para informagdes e duvidas, favor contatar seu agente de investimentos. Rentabilidade passada nédo representa
garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquidas de impostos e taxas de saida e performance. As
informacdes publicadas ndo levam em consideragdo os objetivos de investimento, situagédo financeira ou necessidades especificas de
qualquer investidor. Os investidores devem obter orientacdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais,
antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expressos em
uma moeda que ndo a do investidor, qualquer alteragcao na taxa de cambio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabilidade.
A Riza Asset e o Administrador ndo se responsabilizam por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas
informacdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer
da utilizagao dessa plataforma. Os desempenhos anteriores nao sao necessariamente indicativos de resultados futuros. Investimentos
nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido.
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