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Relatério de Gestdao 0 Fundos de Crédito AZ QUEST
Dezembro de 2018

Prezado (a) cotista,

Utilizaremos este espago como mais uma fonte de informagdo 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 periodo. Noss a publicacdo pode ser lida de forma modular , isto é, o completo entendimento de
determinado tépico ndo dependeréa da leitura prévia de outro tépico.

1.1 Consideracdes

O ano de 2019 marca o inicio de um novo ciclo politico no Brasil e promete ser decisivo para o0 desempenho que a economia
brasileira tera nos préximos anos. As diretrizes apresentadas pelo governo Bolsonaro indicam forte disposicéo para defender
a aprovagao de medidas fiscais no Congresso Nacional, avangando também na agenda da melhora do ambiente de
negocios, da abertura econémica e da reducéo de subsidios e incentivos setoriais, inclusive no mercado de crédito.

A nosso ver, a implementagdo desse conjunto de medidas de forma continua durante este mandato presidencial sera
capaz de garantir um  cenario de expanséo do PIB acima do consenso atual e sustentar juros e inflagdo em um patamar
baixo.

Destacamos que as empresas devem se beneficiar desse ambiente econdmico positivo, pois , devido ao forte ajuste de
custos realizado nos Ultimos anos, princi  palmente via reducédo da folha salarial e dos custos financeiros (inclui tamb ém a
queda da Selic) , a retomada da atividade econdmica deve garantir aumento expressivo da lucratividade durante boa

parte da expansdo econdmica

Ha um fator de risco relevante pa ra todo esse cenario positivo que tragamos: parte significativa da forca eleitoral do
governo atual deriva da promessa de romper com a forma de negociacéo politica que prevaleceu no Brasil ao longo das

Ultimas décadas. Entendemos que o risco de néo aprovar as reformas estaria ligado a uma eventual negagdo de ordem

ao se conduzir a coalizagao governista , 0 que demandara a nossa continua atencao. E mesmo que a relagdo entre Poder
Executivo e Congresso apresente algum sinal de deterioracéo ao longo do tempo, julgamos que isso provavelmente fara
parte de uma curva de aprendizado de ambas as partes nesse novo cenario.

Ao fim, deve prevalecer uma conducéo fiscalmente responsavel e liberal da economia. Isto &, parece -nos muito baixo, no
curto prazo, o sriscos de (i) mudancga da orientacdo da politica econdmica (aqui incluido um eventual auxilio fiscal aos
estados sem contrapartidas) ou (i) inviabilidade politica do novo governo, que resultariam em aumento do risco fiscal.
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1.2 Contribuicdo 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 portfélios que gerimos. Acreditamos que 2019
pode ter uma dindmica bastante similar, contudo manteremos nossa tese de assumir apenas o risco adequado para o
mandato de cada fundo e ndo incorrer em riscos desnecessarios .

Para os fundos indexados ao CDI, destacamos a contribui¢do do resultado da carteira de debéntures CDI, de debéntures
hedgeadas e de FIDC. As demais carteiras tiveram, para os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques
para f ins de comunicacéo.

Em dezembro , as curvas de juros ( reaise prefixad os) apresentaram forte fechamento em conjunto com o aumento da sua
inclinagéo ( bull steepening ), muito mais por uma dindmica de mercado do que por cenarios macroeconémicos. Os
resultados das carteiras de titulos hedgeados néo ficaram indiferente a esse movimento. Ja os mandatos que cont ém um
pouco de risco de mercado acabaram se beneficiando desse fechamento na curva de juros

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

de alguns poucos ativos que continham certa gordura , respeitando a composicao 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  més. Gostariamos também de ressaltar a importancia dessa estratégia

para a composicdo dos resultados dos fundos, principalmente quando ajustados em relacdo a risco x retorno x correta
liquidez .

O fundo de debéntures incentivadas nesse més apresentou rentabilidade  um pouco abaixo do seu  benchmark (indexado
ao IPCA 3 IMA-B5), porém superior ao CDI. Apesar de termos, taticamente, aumentado um pouco o risco do fundo na
segunda quinzena do més, o ganho nao foi suficiente para compensar a perda d 0 posicionamento relativo da carteira
proveniente da alteragdo da inclinacéo da curva de juros real, praticame nte zerando o alpha adicionado pelo Efeito Curva.
Mesmo adicionando os ganhos do Efeito Crédito, ndo houve alpha suficiente para compensar os custos do fundo e
outperformar o IMA-BS5.

De forma geral, para oinicio de 2019 ainda enxergamos o cenario com  certa volatilidade de precos e questdes estruturais
a serem resolvidas pelo Brasil. Dessa forma, por ora, ndo devemos aumentar o risco nem alterar de forma significativa o estilo
de gestao que temos adotado nos Ultimos meses
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1.3 Mercado de crédito e suas  perspectivas

De forma semelhante ao ocorrido no més anterior, em dezembro manteve -se a continuidade do s andncios de novas
emissdes. Contudo, de nossa parte ndo acreditamos que haverdem janeiro qualquer tipo de aceleragdo desse fluxo médio

No que se aplic a aos nossos fundos, a maior diferenca foi que boa parte das emissdes que analisamos apresent ou taxa de
emissdo inicial e volumes adequados , o que ajudou a arrefecer a pressao por fechamento do spread de crédito inicial. Essa
composicdo nos permite realizar uma melhor alocacéo, com boa probabilidade de liquidez no mercado secundéario para
0s ativos que alocamos

Ainda no mercado secundario , novamente percebemos uma liquidez bem reduzida e também tivemos pouca atividade
de negociagdo em nossos fundos. Nossa leitura continua a mesma, isto €, a  tribuimos essa reduzida liquidez ao baixo nimero
de ofertas primarias nos meses antecedentes , 0 queporsuavez di mi n estoque digponivel 6para trading . Repetimos para
nossos cotistas que e sse tipo de comportamento nos é conhecido e, com base em nossa experiéncia, acreditamos que

ainda serdo necessarios alguns meses para  ree quilibrar o mecanismo entre  oferta x demanda

Ao longo do més houve (ou estdo em and amento) aproximadamente 1 5 ofertas primarias, sendo que a grande maioria
teve seu processo de bookbuilding ao longo do més de dezembro. Apds selecionadas aquelas dentro do escopo de
atuacao de todos os fundos, acabamos participando de oito ofertas e declinamos de outra s trés. Fomos alocados em cinco
ofertas e todas foram liquidadas ainda em dezembro

Para 2019 ainda enxergamos o cenario com certa volatilidade de precos e gquestdes estruturais a serem resolvidas pelo Brasil.
Some-se a isso um mercado de mandante por ativos e disposto a tomar risco. Essa combinacao é cruel e induz até os
gestores mais experientes a tomar decisdes equivocadas na busca por melhor es rentabilidade s. Estamos atentos a essa
dinamica capciosa e, dessa forma , buscaremos manter a maxima disciplina para continuar a exercer um dos nossos
principais pilares de gestdo: agregar alpha a posicdes cuja relagdo  risco x retorno x adequada liquidez ~ seja positivamente
assimétrica, com prudéncia na montagem do portfélio 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 més de dezembro , resultado acima da rentabilidade -alvo de
longo prazo pensada para o fundo. Nesse més ,o0destaque foiacarteira de debénturesem CDI. Mostramos essa distribuicéo
de resultados detalhadamente nas figuras 1 e 2 abaixo.

O resultado da estratégia de debéntures em CDI decorre u do fechamento dos spread s de crédito da maioria dos seus
ativos, sendo que poucos deles foram responsaveis 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 oconduite 6 para ot
demonstragdes financeiras durante um processo de reperfilamento de passivo e liquidez . Eliminando todas as questdes
técnicas e simplificando a explicagdo , diriamos que , se essa empresa emitisse uma debénture , esse ativo seria elegivel para
a carteirado Luce ; dessa forma , entendemos que esse FIDC também é um ativo elegivel para o0 mandato do fundo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 1 5 ofertas primarias . Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de cinco bookbuilding se fomos alocados em trés deles, que foram
liquidados ainda em dezembro. Para esse fundo , nossa atividade no mercado secundario foi imaterial.

Por fim, encerramos o0 ano de 2018 com rentabilidade de 105,5% do CDI, um pouco acima da rentabilidade -alvo de longo
prazo almejada para o fundo. Basicamente atribuimos isso ao ganho de ¢ apital obtido pela adequada sele¢ao de ativos

para os quais vislumbramos a possibilidade de ganho no mercado secundario 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 selecéo de ativos que
tenham adequada relacdo risco x retorno x liquidez , caracteristica de nosso mandato.

Figura 1. Atribuicdo de resultados em  dezembro Figura 2. Atribuicdo de resultados em 2018 6 YTD

Risco

Risco
FPL

FePL

AI QUEST LUCE médio Long Short Trade AZ QUEST LUCE médio Long Short
CcDB 0.0% 0.0% 0.0% 108,54% 0.00% | 0.00% -0.07% 0.07%

LF 5.9% 59% 0.0% 109.19% 0.55% 0.3% 0.2% 0.0% LF 6.8% 6.8% 0.0% 10580% 0.3?% ; 031% 0.06% 0.02%
LFs 0.0% 0.0% 0.0% n/fa 0.00% i 0.00% 0.00% 0.00% LFS 0.1% 0.1% 0.0% 101.07% 0.00% 1 0.00% 0.00% 0.00%
LFSN 31% 31%  00% 10418% 013% | 03% 02% 0.0% LFSN 3.9% 39%  00% 111.55% 0.45% ! 033% 0.11% 001%
Debentures 40.7% 40.7%  00% 15696% 23,16%| 553% 17.52% 011% Debentures 437% 437%  00% 12691% 11.75%| 645%  535% -0.05%
FIDC 0.3% 03% 00% 11374% 005% ; 00% 0.0% 0.0% FIDC 0,0% 00%  00% 11401% 000% ; 000% 000%  000%
Hedge 0.2% 0.2% 00% 23676% 024% 1 0.02% 0.22% 0.00% Hedge 0.2% 0.2% 0.0% 150.04% 0.12% 1 0.13% -0.01% 0.00%
CAIXA 49.8% 49.8% 0.0% 10036% 0.18% 01% 0.1% 01% CAIXA 45,3% 45.3% 0.0% 100.55% 0.25% ! 0.17% -0.08% 0.16%
TOTAL 1000% 1000% 00% 12430% 2430%| 631% 1775% 025% TOTAL 100,0% 1000% 00% 11297% 1297%| 739% 536% 023%
Custos MT -041% Custos MI -0,43%
LUCE MT 123,89% 23.89% LUCE MT 112,54% 12,54%
Custos FIC -121% Custos FIC -7,04%
LUCE FIC 116,68% 16,68% LUCE FIC 105,51% 551%
' Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * Ndo caixa. " Inclui compromissadas com lastro em titulos pUblicos e outros hedges. * Nao caixa.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 3. Breakdown do fundo por rating Figura 4. Breakdown do fundo por setor

Electical Utlities | NN 13.5..
Banks [ 5.05%
TollRocds I 7.75%
Water Utilties Il 3.57%
CarRental [l 2.50%
Shopping Il 2.80%
Consumer [l 2.31%
Soberano + Health Care [l 2.16%
caixa; 49,9% Retail W 1.62%
RealEstate B 1.21%
Holding Barks || 0,77%

Foods | 0.76%
Insurance || 0,66%
Industrial | 0,43%
Ol&Gas | 0,42%

Securitzation | 0,08%
Telecom | 0,00%

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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3. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

No més de dezembro , o fundo AZ Quest Altro teve rendimento de 131,8% do CDI, acima da rentabilidade de longo prazo
que buscamos. Nesse més destacaremos as carteiras de debéntures em CDI , de debéntures hedgeadas e de FIDC.
Mostramos essa distribuicéo de resultados detalhadamente nas figuras 5 e 6 abaixo.

Na carteira de debéntures 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
dofinal do periodode lock -up, e parte da gorduraque  eles vinham mantendo desde a emissao foi destravada. Novamente,
a carteira de FIDC contou com boa rentabilidade devido ao seu bom carregamento intrinseco e , hesse més, adicionamos
mais um nome a esse portfélio.

A estratégia de debéntures  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 caracteristicas predominantemente técnicas de mercado secundério e

néo reflete uma piora no risco de crédito desses ativos.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 15 ofertas primarias. Apés selecionadas aquelas
dentro de nosso escopo de atuacdo, acabamos participando de cinco bookbuildings e fomos alocados em dois deles,
todos liquidados ainda em dezembro. No mercado secundario , continuamos ativos na reciclagem da carteira de

debéntures 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 debéntures em CDI e deb éntures hedgeadas , sendo que esta Ultima foi
responsave | por 32,5% do resultado no ano , ocupando apenas 14% do risco médio do fundo. Buscamos fornecer esse tipo

de informagéo para mostrar ao cotista que essas estratégias especificas sdo uma boa forma de agregar alpha sem que
haja aumento relevante no risco de crédito incorrido, ainda que tra gam um pouco mais de volatilidade paraa cota. Em
2019 seguiremos em buscade oportunidades que se encaixem no perfil do fundo, sempre mantendo a disciplina na selecéo

de ativos que tenham adequada relagdo risco x retorno x liquidez , caracteristica de  nosso mandato.

Figura 5. Atribuicdo de resultados em  dezembro Figura 6. Atribuicdo de resultados em 201 8 8 YTD

Riscc

Value

AZ QUEST ALTRO Added

AZ QUEST ALTRO Long S %CDI

0,0% 00% 00% n/fa 0.0% CDB 0,0% 00% 00% nfa  0,0% 0.0% 0,0% 0,0%

LF 2,3% 23% 00% 107.0% 0.2% | 0.2% LF 33% 33% 00% 111.8% 0.4% 0,2% 0.1% 0,0%
LFs 0,0% 00% 00% nfa 00% | 00% LFs 0,0% 00% 00% nfa  0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
LFSN 2,4% 24% 00% 1368% 09% 1 0.3% LFSN 22% 22% 00% 1355%  0.8% 0.3% 0.4% 0,0%
Debentures 64.5%  64.5% 0.0% 151.9% 33.4% 1 10.0% Debenfures 64.7%  647% 0.0% 1349% 2246% 11.3%  11.0% 0.3%
Debentures hedge 3,0% 159% -12,8% 8342% 222% 1 13% Debentures hedge 6,8% 130% -6,1% 2879% 128% 5.7% 7.3% -02%

Derivativos [n&o caixa) 0.0% 0,0% -3.0% nfa -7.1% 2.1% Derivativos (nGo caixal 0,0% 00% -6.8% nfa -0,3% -1.9% 1,6% 0,0%
Inflagao Livre 0.3% 03% 00% 307.7% 05% | -0.1% Inflago Livre 0.1% 00% 0.1% 351.4% 0.2% 0,0% 0.2% 0,0%
FIDC 4.7% 47% 00% 153.7% 2.5% 2.3% FIDC 3.6% 3.6% 00% 168.5%  2.5% 1.6% 0.8% 0.0%
CAIXA 9.1% 9.1% 00% 965% -03% | 0.0% CAIXA 121%  121% 00% 1010% 0,1% 01% 0,0% 0,0%
Qutros' 137% 137% 00% 101.7% 0.2% | -0.2% Outros' 7.2% 72% 00% 99.46% 0.0% -0.1% 03% -0.2%
TOTAL 100,0% 112,9% -12,8% 152,6% 52,6% | 16,0% TOTAL 100,0% 106,1% -6,1% 139,0% 39.0% 173% 218% -01%
Custos M -0,5% Custos MT -0,7%

ALTRO MT 152,1% 52,1% ALTRO MT 138,3% 383%
Custos FIC -20,3% Custos FIC -17,8%
ALTRO FIC 131,8% 31,8% ALTRO FIC 120,5% 20,5%

Inchi compromissadas com lastro em titules publicos e outros hedges. * Nao calxa. Inchi compromissadias com lastro em titulos publicos @ outros hedges, * Nao caixa.
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 3.0% 159% -12.8% 834.2% 222% 1.3% 227% -1.8% Debentures hedge 6,8% 13.0% -6,1% 287.9% 128% 1 57% 7.3% -0.2%
Derivativoas? 0,0% 00% -30% nfa 7% 1 21% -9.2% 0.0% Derivativos® 0,0% 00% -68% nfa -03% 1 -1.9% 1.6% 0,0%
Outros* 137% 137% 0.0% 101.7% 02% | -0.2% 0.4% 0,0% Outros* 7,2% 72% 00% 99.6% 00% 1 -01% 03% -0.2%
Hedge Consolidado 167% 159% -159% 192,1% 154% | 32% 139% -1.8% Hedge Ce 141% 13.0% -129% 188,9% 12,5% ! 3,8% 92% -04%
Inflag@o Livre 0.3% 0.3% 00% 307.7% 0.5% | -0.1% 0.7% 0,0% Inflagao Livre 0.1% 00% 0.1% 351.4% 0.2% 0.0% 0.2% 0.0%
TOTAL 170%  16,1% -159% 1940% 159% | 3,1% 144% -18% TOTAL 141% 13.0% -12.8% 189.8% 12,7% | 38% 94% -04%
*inclul compromissadas Gus NG 530 confempladas NG eposicao de fisco *Inclul compramissadas que nao sa0 confemplodas N exposigaa de Mico
Concsituaimente esse valor poderia ser atribuido ae carry, no entanto, para fins objetivas/didéticos o mantivemas em ganho de cap Concsitualmente ssse valor poderia ser atribuido oo cany, ne entanto, para fins abjstivos/didsticos o mantivemos em ganho de cop

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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FHgura 7. Breakdown do fundo por rating Figura 8. Breakdown do fundo por setor
Electical Utllities | N I 30.7%
No Rating; TollRoads [ 185%

CarRental | 10.5%

Water Utilities [l 5.6%

Banks [l 5.6%

Corsumer [l 4.7%
Retail [l 4.5%

Real Estate | 2.9%
Foods | 2.6%
Insurance | 2.0%
Health Care | 1.7%
Industrial | 1.0%
Securitzation | 0,7%
Education | 0,4%
Shopping | 0,3%
Chemical | 0,2%

38%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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4. Fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas FIM CP

No més de dezembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +1,32% (ante +1,36% do
benchmark & IMA-B5) no més, acumulando (b) 12,00% (ante 9,87% do benchmark & IMA-B5) no ano.

O fato de o fundo estar aplicado em juro real foi 0 que mais contribuiu para a sua rentabilidade nominal no més, dado que
houve um forte fechamento da curva de juro sreais. Emrelacdo ao seu benchmark , a performance ficouemli  nha, uma vez
que os ganhos do s Efeitos 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 , 0 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 vérios titulos da carteira, contudo isso ocorreu por motivos técnic os do mercado secundario e nao 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 més, o ganho néo foi
suficiente para compensar a perda do posicionamento relativo da carteira provenie nte da alteragdo da inclinagdo da
curva de juros real, resultando em poucos basis points de Efeito Curva .

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 15 ofertas primérias. Participamos de dois
bookbuildings , um em IPCA e outro em CDI , e fomos alocados em ambos. No mercado secundéario, 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 debéntures incentivadas que nos permitiu gerar um alto
ganho de capital via Efeito Crédito. Isso possibilitou que gerencidssemos o risco de mercado de forma mais conservadora

e, emboratenhamos perdido algum resultado no Efeito Curva, reduzimos as possibilidades de grandes perdas para o cotista,
principalmente num ano de altissima volatilidade de mercado.

Para o inicio 2019 ainda enxergamos o cenario com certa volatilidade de pregos e questdes estruturais a s erem resolvidas
pelo Brasil. Dessa forma, por ora, ndo devemos aumentar o risco nem alterar de forma significativa o estilo de gestéo que
temos adotado nos Ultimos meses

Figura 9. Atribuic&o de resultados em  dezembro

1,36% 0,04% 0,03% 0,13% 12,00%

1 4%
os4% 1N 0,09%

IMA-BS Efeito Curva Efeito Credito Custos Outros Deb FIC

(benchmark)

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado
existente nos titulos da carteira do fundo.

Efeito Crédito : Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de crédito
existente nos titulos da carteira do fundo. Ege item captura tanto os juros adicionais por se carregar um
titulo de crédito quanto o efeito das variacdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST



| AZ QUEST

AZIMUT GROUP

Figura 9.1. Curva de juro sreal
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Fgura 10. Breakdown do fundo por rating Figura 11. Breakdown do fundo por setor

Soberano + Electrical Utilities - 53.1%
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Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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5. Fundo AZ Quest Icatu Conservador 0 Previdé ncia CP

O AZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de 125,3% do CDI no més 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 ebéntures em CDI, debéntures  hedgeadas e inflacéo livre. Mostramos essa distribuicdo
mais detalhadamente nas figuras 12 e 13 abaixo.

Para a estratégia de debéntures em CDI, o resultado decorreu d o fechamento dos spreads de crédito da maioria dos seus
ativo s, sendo que poucos deles foram responsaveis por boa parcela do resultado total.

A estratégia de debéntures  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 caracteristicas predominantemente técnicas de
mercado secundario e ndo reflete uma piora no risco de crédito desses ativos. A estratégia de inflacéo livre também foi
destaque, beneficiando  -se do forte fechamento da curva de juros rea I

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 15 ofertas primarias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagéo do fundo, participamo s de seis bookbuildings e fomos alocados em quatro deles, que foram
liquidados em dezembro. No mercado secundario, fomos pouco ativos e atuamos somente na compra.

Por fim, encerramos o0 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 debéntures em CDI e debéntures hedgeadas
sendo que esta sUltima sforam responsave ispor 31% do resultado no ano , ocupando apenas 11% do risco médio do fundo.
Buscamos fornecer esse tipo de informacéo para mostrar ao cotista que essas estratégias espec ificas sdo uma boa forma
de agregar alpha sem que haja aumento relevante no risco de crédito incorrido, ainda que tra gam 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 sele¢do de ativos que tenham adequada relagdo risco x retorno x liquidez , caracteristica de noss o
mandato.

Figura 12. Atribuicdo de resultados em

dezembro Figura 13. Atribuicdo de resultados em 2018 6 YTD

AZ QUEST PREV %CDI :::’e: AZ QUEST PREV
CDB 0.0% 00% 00% n/a 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% cps 01% 0% 00% 1085%  00% 0.0% 0,0% 0.0%
LF 68% 68% 00% 1055%  04% 0,4% 0.0% 0.0% LF 57% 57% 00% 1135%  08% 0.4% 0,4% 0.0%
LFs 0.0% 00% 00% nfa 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% LFs 0.0% 0.0% 00% nfa 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
LFSN 20% 20% 00% 1662%  1.3% 0.3% 1.0% 0.0% LFSN 2.6% 2.6% 00% 141.7%  L1% 0.4% 0.7% 0.0%
Debentures 389% 389% 0.0% 1589% 229% 56% 17.8% -0.4% Debentures 43.7% 43.7% 00% 1321% 14.0% 7.2% 7.4% -0.5%
Debentures hedge 10.0% 10.0% 00% 491.6% 39.4% -31% 42.5% 0.0% Debentures hedge 10.8% 10.8% 00% 270.8% 18.4% 7.2% 11.2% 0.0%

Derivativos [néio caixal 0.0% 00% -100% nla 257% 5.4% SBL1% 0.0% Derivativos [nGo coixal 0.0% 00% -108% nja 1% 3.8% 7.3% 0.0%
Inflagae Livre 1.4% 1.4% 00% 3926%  42% 0.6% 49% 0.0% Inflagao livre 0.4% 04% 00% 271.6% 07% Q1% 0.6% 0.0%
FIDC 39% 39% 0.0% 1249% 1.0% 1.0% 0.0% 0.0% FIDC 27% 27% 00% 159.9% 1L.6% 1.4% 0.3% 01%
CAIXA + Outros’ 37.0% 37.0% -64%  97.6% 0.5% 0.0% 09% 0.0% CAIXA + Outros' 34.0% 340%  -122% 100.6% 0.2% 32% 2.7% -0.3%
TOTAL 100,0% 100,0% 00% 1425%  425% BB8% 341% -0.4% TOTAL 100,0% 1000% -12.2% 1257% 257% 18,0% 10.6% -0.9%
Custos MT -8.0% Custos MT 81%
PREV MT 1345%  345% PREV MT N76%  17.6%
Custos FIC -9.2% Custos FIC -9.7%
PREV ICATU FIC 1253%  253% PREV ICATU FIC 1079%  79%
' Inclui @ NTN-B casada [com hedge no DAP). ' Inclui @ NTN-F casada [com hedge no DIf e aNTN-B casada [com hedge no DAF).

91.3%
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 10.0% 10.0% 00% 491.6% 39.4% -3.1% 42.5% 0.0% Debentures hedge 10.8% 10.8% 00% 270.8% 18.4% 7.2% 11.2% 0.0%
Detivativos? 0.0% 00% -100% nla 257% 5.4% 3L1% 0.0% Derivativos” 0.0% 00% -108% nfo 1% 3.8% 7.3% 0.0%
Hedge Consolidado 10.0% 100%  -100% 2358% 13.46% 22% 1.4% 0.0% Hedge Consolidado 10.8% 108% -10.8% 1681% 7.3% 34% 4.0% 0,0%
Inflagao Livre 1,4% 1,4%, 00% 3926%  42% -0,6% 49% 0,0% Inflagao Livre 0,4% 04% 00% 2716%  07% 01% 0,6% 0.0%
TOTAL 11.,5% 11.5%  -100% 2555% 17.9% 16% 16,2% 0,0% TOTAL 1n.2% 1.2%  -108% 1717%  80% 35% 45% 0,0%
* Nao caixa. * inclui compremissadas que Nao sGo contempladas na exposicao de risco “Nao caixa. * inclui compromissadas que nao sao contempladas Na exposigao de fisco
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 15. Breakdown do fundo por setor

Electrical Utilities | ENEGN 19.2%
Toll Roads [N 11.4%
Banks M 8.6%
CarRental Il 4,4%
Soberano + Water Utilities  [Il} 4.4%
e Health Care | 4.4%
Foods I 42%
Real Estate B 2,6%
Shopping B 2.2%
Consumer B 2,2%
Retail | 1,9%
Industrial | 0,7%
Chemical | 0,6%
Securitizafion | 0,3%
Education | 0,2%
Ol&Gas |0,2%

Figura 14. Breakdown do fundo por rating

De A-a
A+ 4,6%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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6. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de 125,2% do CDI no més de dezembro, resultado acima da rentabilidade -alvo de
longo prazo pensada para o fundo. Nesse més, as diversas estratégias do fundo apresentaram bons resultados, com
destaque para as carteiras de d  ebéntures em CDI, debéntures  hedgeadas e inflag&o livre. Mostramos essa distribuicdo de
resultado detalhadamente nas figuras 16 e 17 abaixo.

O resultado da estratégia de debéntures em CDI decorreu d o fechamento dos spreads de crédito da maioria dos seus
ativos, sendo que poucos deles foram responsaveis por boa parcela do resultado total.

A estratégia de debéntures  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 caracteristicas predominantemente técnicas de
mercado secundario e nao reflete uma piora no risco de cr édito desses ativos. A estratégia de inflagéo livre também se
destacou , beneficiando -se do forte fechamento da curva de juro sreal.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 15 ofertas primarias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacao 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 secundario foi imaterial.

Encerramos o ano de 2018 com rentabilidade de 107,5% do CDI, acima da rentabilidade -alvo de longo prazo. Destacam -
se as carteiras de deb éntures e deb éntures hedgeadas . Reiteramos neste momen to um dos pilares de nossa gestéo, tédo
importante para o resultado de 2018, que é amanutengdo d a disciplina no momento de escolha dos novos ativos somada

a uma constante renovacgéo do portfélio via mercado sprimario e secundario (ver carta de Nov./18 ,item 1.3) .
Figura 16. Atribuicdo de resultados em  dezembro Figura 17. Atribuicdo de resultados em 201 890 YTD
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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