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Relatório de Gestão ð Fundos de Crédito AZ  QUEST  
Dezembro  de  2018 

Prezado (a)  cotista,  

Utilizaremos este espaço como mais uma fonte de informação e troca de ideias com nossos cotistas. Além disso, 

abordaremos nesta carta mensal os itens relacionados ao desempenho do mercado de crédito e de cada um de nossos 

fundos no respectivo período. Noss a publicação pode ser lida de forma modular , isto é,  o completo entendimento de 

determinado tópico não dependerá da leitura prévia de outro tópico.  

1.1 Considerações  

O ano de 2019 marca o início de um novo ciclo político no Brasil e promete ser decisivo para o desempenho que a economia 

brasileira terá nos próximos anos. As diretrizes apresentadas pelo governo Bolsonaro indicam forte disposição  para  defender 

a aprovação de medidas fiscais no Congresso Nacional, avançando também na agenda da melhora do ambiente de 

negócios, da abertura econômica  e da redução de subsídios e incentivos setoriais, inclusive no mercado de crédito.  

A nosso ver, a implementação desse conjunto de medidas de forma contínua durante este mandato presidencial será 

capaz de garantir um cenário de expansão do PIB acima do consenso atual e sustentar juros e inflação em um patamar 

baixo.  

Destacamos que as empresas devem se beneficiar desse ambiente econômico positivo, pois , devido ao forte ajuste de 

custos realizado nos últimos anos, princi palmente via redução da folha salarial e dos custos financeiros  (inclui tamb ém a 

queda da Selic) , a retomada da atividade econômica deve garantir aumento expressivo da lucratividade durante boa 

parte da expansão  econômica . 

Há um fator de risco relevante pa ra todo esse cenário positivo que traçamos: parte significativa  da força eleitoral do 

governo atual deriva da promessa de romper com a forma de negociação política que prevaleceu no Brasil ao longo das 

últimas décadas. Entendemos que o risco de não aprovar  as reformas estaria ligado a uma eventual negação de ordem 

ao se conduzir a coalização governista , o que  demandará a nossa contínua atenção. E mesmo que a relação entre Poder 

Executivo e Congresso apresente algum sinal de deterioração ao longo do tempo,  julgamos que isso provavelmente fará 

parte de uma curva de aprendizado de ambas as partes nesse novo cenário.  

Ao fim, deve prevalecer uma condução fiscalmente responsável e liberal da economia. Isto é, parece -nos muito baixo, no 

curto prazo, o s riscos de (i) mudança da orientação da política econômica (aqui incluído um eventual auxílio fiscal aos 

estados sem contrapartidas) ou (ii) inviabilidade política do novo governo, que resultariam em aumento do risco fiscal.  
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1.2 Contribuição de  performance  

Finalizamos o ano de 2018 com um resultado acima do estabelecido como meta gerencial para todos os fundos. 

Entendemos que esse alpha  excedente foi resultado de um mercado mais demandante por ativos de crédito privado (via 

ganho de capital) do que de um aumento d o risco de crédito incorrido nos portfólios que gerimos. Acreditamos que 2019 

pode ter uma dinâmica bastante similar, contudo manteremos nossa tese de assumir apenas o risco adequado para o 

mandato de cada fundo  e não incorrer em riscos desnecessários . 

Para os fundos indexados ao CDI, destacamos a contribuição do resultado da carteira de debêntures CDI, de debêntures 

hedgeadas e de FIDC. As demais carteiras tiveram, para os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques 

para f ins de comunicação.  

Em dezembro , as curvas de juros ( rea is e prefixad os) apresentaram forte fechamento em conjunto com o aumento da sua 

inclinação ( bull steepening ), muito mais por uma dinâmica de mercado  do que por cenários macroeconômicos.  Os 

resultados das carteiras de títulos hedgeados  não ficaram indiferente a esse movimento. Já os mandatos que cont êm um 

pouco de risco de mercado acabaram se beneficiando desse fechamento na curva de juros . 

A carteira de títulos hedgeados  apresentou ganho , decorrente principalmente do forte fechamento do spread  de crédito 

de alguns poucos ativos que continham certa gordura , respeitando a composição de cada fundo para fins de resultado. 

De forma geral, essas carteiras tiveram quase que a maioria dos seus ati vos apresentando pequena abertura do spread  de 

crédito,  principalmente por movimentos técnicos no  mês. Gostaríamos também de ressaltar a importância dessa estratégia 

para a  composição dos resultados dos fundos, principalmente quando ajustados em relação a  risco x retorno  x correta 

liquidez . 

O fundo de debêntures incentivadas nesse mês apresentou rentabilidade um pouco abaixo do seu benchmark (indexado 

ao IPCA ð IMA-B5), porém superior ao CDI. Apesar de termos, taticamente, aumentado um pouco o risco do fundo na 

segunda quinzena do mês, o ganho não foi suficiente para compensar a perda d o posicionamento relativo da carteira 

proveniente da alteração da inclinação da curva de juros real, praticame nte zerando o alpha adicionado pelo Efeito Curva. 

Mesmo adicionando os ganhos do Efeito Crédito, não houve alpha  suficiente para compensar os custos do fundo e 

outperformar  o IMA-B5. 

De forma geral, para o início de 2019 ainda enxergamos o cenário com certa volatilidade de preços  e questões estruturais 

a serem resolvidas pelo Brasil. Dessa forma, por ora, não devemos aumentar o risco nem  alterar de forma significativa o estilo 

de gestão que temos adotado nos últimos meses . 
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1.3 Mercado de crédito e suas perspectivas  

De forma semelhante ao ocorrido no mês anterior, em dezembro  manteve -se a continuidade do s anúncios  de novas 

emissões. Contudo, de nossa parte não acreditamos que haverá em janeiro qualquer tipo de aceleração desse fluxo médio . 

No que se aplic a aos nossos fundos, a maior diferença foi que boa parte das emissões que analisamos apresent ou  taxa de 

emissão inicial e volumes  adequados , o que ajudou a arrefecer  a pressão por fechamento do  spread  de crédito inicial. Essa 

composição nos permite realizar uma melhor alocação, com boa probabilidade de liquidez no mercado secundário  para 

os ativos que alocamos . 

Ainda no mercado secundário , novamente percebemos  uma  liquidez bem reduzida  e t ambém tivemos  pouca atividade 

de negociação em nossos fundos.  Nossa leitura continua a mesma, isto é, a tribuímos  essa reduzida liquidez ao baixo número 

de ofertas primárias  nos meses antecedentes , o que por sua vez diminui o òestoque disponível ó para trading . Repetimos para 

nossos cotistas que e sse tipo de comportamento nos é conhecido e, com base em nossa experiência, acreditamos que 

ainda serão necessários alguns meses para ree quilibrar  o mecanismo entre oferta x demanda . 

Ao longo do mês houve (ou estão em and amento) aproximadamente 1 5 ofertas primárias, sendo que a grande maioria 

teve  seu processo de bookbuilding  ao longo do mês de dezembro. Após selecionadas aquelas dentro do escopo de 

atuação de todos os fundos, acabamos participando de oito ofertas e declinamos de outra s três. Fomos alocados em cinco 

ofertas e todas foram liquidadas ainda em dezembro . 

Para 2019 ainda enxergamos o cenário com certa volatilidade de preços  e questões estruturais a serem resolvidas pelo Brasil. 

Some-se a isso um mercado  de mandante por ativos e disposto a tomar risco. Essa combinação é cruel e induz  até os 

gestores  mais experientes  a tomar decisões equivocadas na busca por  melhor es rentabilidade s. Estamos atentos a essa 

dinâmica  capciosa  e, dessa forma , buscaremos manter a máxima disciplina para continuar a exercer um dos nossos 

principais pilares de gestão: agregar alpha  a posições cuja relação risco x retorno  x adequada liquidez  seja positivamente 

assimétrica, com prudência na montagem do portfólio de crédito.  
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2. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP 

O AZ Quest Luce teve um rendimento de 116,7% do CDI no mês de dezembro , resultado  acima da rentabilidade -alvo de 

longo prazo pensada para o fundo. Nesse mês , o destaque foi a carteira de debêntures em CDI. Mostramos essa distribuição 

de resultados detalhadamente nas figuras 1 e 2 abaixo.  

O resultado da  estratégia de debêntures em CDI  decorre u do fechamento dos spread s de crédito da maioria dos seus 

ativos , sendo que poucos deles foram responsáveis por boa parcela do resultado total . 

Destaca -se também que , pela primeira vez , o AZ Quest Luce adquiriu cotas de um FIDC. Trata -se de um at ivo com rating  

AAA, cujo patrocinador (cedente) é uma grande empresa brasileira que se utilizou desse òconduíte ó para otimizar suas 

demonstrações financeiras durante um processo de reperfilamento de passivo e liquidez . Eliminando todas as questões 

técnicas  e simplificando a explicação , diríamos que , se essa empresa emitisse uma debênture , esse ativo seria elegível para 

a carteira do Luce ; dessa forma , entendemos que esse FIDC também é um ativo elegível para o mandato do fundo.  

Ao longo do mês houve (ou estão em andamento) aproximadamente 1 5 ofertas primárias . Após selecionadas aquelas 

dentro do escopo de atuação do fundo, participamos de cinco bookbuilding s e fomos alocados em três deles, que foram 

liquidados ainda em dezembro. Para esse fundo , nossa atividade no  mercado  secundário foi imaterial.  

Por fim, encerramos o ano de 2018 com rentabilidade de 105,5% do CDI, um pouco acima da rentabilidade -alvo de longo 

prazo almejada para o fundo. Basicamente atribuímos isso ao ganho de c apital obtido pela adequada seleção de ativos 

para  os quais vislumbramos a possibilidade de ganho no mercado secundário e que detinham uma correta qualidade de 

crédito, entre outros  fatores , sempre dentro do mandato estabelecido para esse tipo de fundo. Em 2019 seguiremos em 

busca de oportunidades que se encaixem no perfil do fundo, sempre mantendo a disciplina na seleção de ativos  que 

tenham  adequada relação risco x retorno x liquidez , característica de nosso mandato.  

Figura 1. Atribuição de resultados em dezembro   Figura 2. Atribuição de resultados em 2018 ð YTD 

 

 

 
Fonte: AZQUEST  Fonte: AZQUEST 

 

Figura 3. Breakdown  do fundo por rating   Figura 4. Breakdown do fundo por setor  
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3. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP  

No mês de dezembro , o fundo AZ Quest Altro teve rendimento de 131,8% do CDI, acima da rentabilidade de longo prazo 

que buscamos. Nesse mês destacaremos as carteiras de debêntures em CDI , de debêntures hedgeadas  e de FIDC . 

Mostramos essa distribuição de resultados detalhadamente nas figuras 5 e 6 abaixo.  

Na carteira de debêntures em CDI houve o fechamento dos spreads  de crédito da maioria dos ativos, embora  boa parte 

do resultado tenha vindo de poucos a tivos. O fechamento dos spreads  de crédito mais intenso em alguns ativos decorreu 

do final do período de lock -up , e parte da gordura que  eles vinham mantendo desde a emissão foi destravada.  Novamente, 

a carteira de FIDC contou com boa rentabilidade devido ao seu bom carregamento intrínseco e , nesse mês, adicionamos 

mais um nome a esse portfólio.  

A estratégia de debêntures hedgeadas  teve um ganho de capital relevante devido ao fechamento do spread  de crédito 

de boa parte de seus ativos, mais que compensando a abertura do spread  dos demais  ativos dessa subestratégia.  Essa 

abertura dos spreads  em parte da carteira possui características predominantemente técnicas de mercado secundário e 

não reflete uma piora no risco de crédito  desses ativos.  

Ao longo do mês houve (ou estão em andamento) aproximadamente 15 ofertas primárias. Após selecionadas aquelas 

dentro de nosso escopo de atuação, acabamos participando de cinco  bookbuildings  e fomos alocados  em dois deles, 

todos liquidados ainda em dezembro. No mercado secundário , continuamos  ativos na reciclagem da carteira de 

debêntures hedgeadas .  

Encerramos o ano de 2018 com rentabilidade de 120,5% do CDI, acima da rentabilidade -alvo de longo prazo almejada 

para o  fundo. Desta cam -se as carteiras de debêntures em CDI e deb êntures hedgeadas , sendo que esta  última  foi  

responsáve l por 32,5% do resultado no ano , ocupando apenas 14% do risco médio do fundo. Buscamos fornecer esse tipo 

de informação para mostrar ao cotista que essas estratégias específicas são uma boa forma de agregar  alpha sem que 

haja aumento relevante no risco de crédito incorrido, ainda que tra ga m um pouco mais de volatilidade para a cota. Em 

2019 seguiremos em busca de oportunidades que se encaixem no perfil do fundo, sempre mantendo a disciplina na seleção 

de ativos  que tenham adequada relação risco x retorno x liquidez , característica de nosso mandato.  

Figura 5 . Atribuição de resultados em dezembro   Figura 6 . Atribuição de resultados em 201 8 ð YTD 

 

 

 
Fonte: AZ QUEST  Fonte: AZ QUEST 

 



 
 

6 

 

Figura 7. Breakdown  do fundo por rating   Figura  8. Breakdown do fundo por setor  
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4. Fundo AZ Quest Debêntures Incentivadas FIM CP  

No mês de dezembro, o fundo AZ Quest Debêntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +1,32% (ante +1,36% do 

benchmark  ð IMA-B5) no mês, acumulando (b) 12,00% (ante 9,87% do benchmark  ð IMA-B5) no ano.  

O fato de o fundo estar aplicado em juro real foi o que mais contribuiu para a sua rentabilidade nominal no mês, dado que 

houve um forte fechamento da curva de juro s rea is. Em relação ao seu benchmark , a performance ficou em li nha, uma vez 

que os ganhos do s Efeito s Crédito e Curva foram suficientes apenas para arcar com os custos do fundo (fig. 9).  

Na parcela proveniente do Efeito Crédito , a carteira apresentou comportamento misto , o que nos  leva a afirmar que o 

resultado final veio do significativo ganho de capital de somente alguns ativos. Notamos que houve uma abertura dos 

spreads de vários títulos da carteira, contudo isso ocorreu por motivos técnic os do mercado secundário e não reflete  

necessari amente uma piora no risco de crédito das empresas subjacentes.  

Apesar de termos, taticamente, aumentado um pouco o risco do fundo na segunda quinzena do mês, o ganho não foi 

suficiente para compensar a perda do posicionamento relativo da carteira provenie nte da alteração da inclinação da 

curva de juros rea l, resultando em poucos basis points  de Efeito Curva . 

Ao longo do mês houve (ou estão em andamento) aproximadamente 15 ofertas primárias. Participamos de dois 

bookbuildings , um em IPCA e outro em CDI , e fomos alocados em ambos. No mercado secundário, atuamos de maneira 

modesta, basicamente na ponta de compra.  

Finalizamos o ano de 2018 com um resultado acima do estabelecido como meta gerencial. Entendemos que esse alpha  

excedente foi resultado de um me rcado mais demandante de debêntures incentivadas que nos permitiu gerar um alto 

ganho de capital via Efeito Crédito. Isso possibilitou  que gerenciássemos o risco de mercado de forma mais conservadora 

e, embora tenhamos  perdido  algum  resultado no Efeito Curva, reduzimos as possibilidades de grandes perdas para o cotista, 

principalmente num ano de altíssima volatilidade de mercado.  

Para o início 2019 ainda enxergamos o cenário com certa volatilidade de preços e questões estruturais a s erem resolvidas 

pelo Brasil.  Dessa forma, por ora, não devemos aumentar o risco nem  alterar de forma significativa o estilo de gestão que 

temos adotado nos últimos meses . 

Figura 9 . Atribuição de resultados em dezembro  
 

 

Efeito Curva : Corresponde ao componente  de resultado proveniente da parcela de risco de mercado 

existente nos títulos da carteira do fundo.  

Efeito Crédito : Corresponde ao componente  de resultado proveniente da parcela de risco de crédito 

existente nos títulos da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se carregar um 

título de crédito quanto o efeito das variações do spread de crédito de cada ativo que compõe o fundo.  

Fonte: AZ  QUEST 
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Figura 9.1. Curva de juro s rea l 

 

Fonte: AZQUEST 

 

Figura 10. Breakdown  do fundo por rating   Figura 11 . Breakdown do fundo por setor  
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5. Fundo AZ Quest Icatu Conservador ð Previdê ncia CP  

O AZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de 125,3% do CDI no mês de dezembro, resultado acima da 

rentabilidade -alvo de longo prazo pensada para o fundo. As diversas estratégias do fundo apresentaram bons resultados, 

com destaque para as carteiras de d ebêntures em CDI, debêntures hedgeadas  e inflação livre. Mostramos essa distribuição 

mais detalhadamente nas figuras 12 e 13 abaixo.  

Para a estratégia de debêntures em CDI, o resultado decorreu d o fechamento dos spreads  de crédito da maioria dos seus 

ativo s, sendo que poucos deles foram responsáveis por boa parcela do resultado total.  

A estratégia de debêntures hedgeadas  teve ganho de capital relevante devido ao forte fechamento do spread  de crédito 

de alguns ativos, mais que compensando a pequena abertura do spread  ocorrida na maioria dos ativos dessa 

subestratégia. Essa abertura dos spreads  em parte da carteira possui características predominantemente técnicas de 

mercado secundário e não reflete uma piora no risco de crédito desses ativos. A estratégia de inflação livre também foi 

destaque, beneficiando -se do forte fechamento da curva de juros rea l. 

Ao longo do mês houve (ou estão em andamento) aproximadamente 15 ofertas primárias. Após selecionadas aquelas 

dentro do escopo de atuação do fundo, participamo s de seis bookbuildings  e fomos alocados em quatro deles, que foram 

liquidados em dezembro. No mercado secundário, fomos pouco ativos e atuamos somente na compra.  

Por fim, encerramos o ano de 2018 com rentabilidade de 107,9% do CDI, um pouco acima da renta bilidade -alvo de longo 

prazo almejada para o fundo. Destacamos a rentabilidade das carteiras de debêntures em CDI e debêntures hedgeadas , 

sendo que esta s última s foram responsáve is por 31% do resultado no ano , ocupando apenas 11% do risco médio do fundo. 

Buscamos fornecer esse tipo de informação para mostrar ao cotista que essas estratégias espec íficas são uma boa forma 

de agregar alpha  sem que haja aumento relevante no risco de crédito incorrido, ainda que tra ga m um pouco mais de 

volatilidade para a cota. Em 2019 seguiremos em busca de oportunidades que se encaixem no perfil do fundo, sempre 

mantendo a disciplina na seleção de ativos  que tenham adequada  relação  risco x retorno x liquidez , característica de noss o 

mandato.  

Figura 12 . Atribuição de resultados em dezembro   Figura 13 . Atribuição de resultados em 2018 ð YTD 
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Figura 14 . Breakdown  do fundo por rating   Figura 15 . Breakdown do fundo por setor  
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6. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP 

O AZ Quest Valore teve um rendimento de 125,2% do CDI no mês de dezembro, resultado acima da rentabilidade -alvo de 

longo prazo pensada para o fundo. Nesse mês, as diversas estratégias do fundo apresentaram bons resultados, com 

destaque para as carteiras de d ebêntures em CDI, debêntures hedgeadas  e inflação livre. Mostramos essa distribuição de 

resultado detalhadamente nas figuras 16 e 17 abaixo.  

O resultado da  estratégia de debêntures em CDI  decorreu d o fechamento dos spreads  de crédito da maioria dos seus 

ativos, sendo que poucos  deles  foram responsáveis por boa parcela do resultado total.  

A estratégia de debêntures hedgeadas  teve ganho de capital relevante devido ao forte fechamento do spread  de crédito 

de alguns ativos, mai s que compensando a pequena abertura do spread  ocorrida na maioria dos ativos dessa 

subestratégia. Essa abertura dos spreads  em parte da carteira possui características predominantemente técnicas de 

mercado secundário e não reflete uma piora no risco de cr édito desses ativos. A estratégia de inflação livre também se 

destacou , beneficiando -se do forte fechamento da curva de juro s rea l. 

Ao longo do mês houve (ou estão em andamento) aproximadamente 15 ofertas primárias. Após selecionadas aquelas 

dentro do escopo de atuação do fundo, participamos de seis bookbuildings  e fomos alocados em quatro deles, todos 

liquidados ainda em dezembro. Par a esse fundo nossa atividade no mercado secundário foi imaterial.  

Encerramos o ano de 2018 com rentabilidade de 107,5% do CDI, acima da rentabilidade -alvo de longo prazo. Desta cam -

se as carteiras de deb êntures e deb êntures hedgeadas . Reiteramos neste momen to um dos pilares de nossa gestão, tão 

importante para o resultado de 2018, que é a manutenção d a disciplina no momento de escolha dos novos ativos somada 

a uma constante renovação do portfólio via mercado s primário e secundário (ver carta de Nov./18 , item 1.3) . 

Figura 16. Atribuição de resultados em dezembro   Figura 17. Atribuição de resultados em 201 8 ð YTD 
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