NZQUEST

DEZEMBRO /2024

Carta Mensal




A ZQ U E ST Carta Mensal Dezembro/2024

SUMARIO

O1. Palavra dO ECONOMISTO ...t e e 3
02. ESTTATEGIA MOCTO ...t e e e e e e e e e e earaaaeaaae s 6
03. Estratégia de ReENAQ VANAVEL........coooiiiiiieeieee e e 9
04. ESTrOtE Qi A CrEAITO v et 12
05. Estratégia de FUNAOS SISFEMATICOS .....vvviiieiiiiiceeeee e 14
06. EStratégia de ArDITTAGEM ... 18
07. FUNAOS INTEIMOICIONGQIS ..ttt et e et e e et e e e 19
08. FUNAOS AITEINMATIVOS ....eeiiiiiieee e e e e 20
09.  INAICES AE MEICAO ...ttt 21

azquest.com.br R. Leopoldo Couto Magalhdes Junior, 758, Cj 152, SGo Paulo - SP

@azquest_ /azquest_ AZ Quest Investimentos



https://www.instagram.com/azquest_/
https://www.linkedin.com/company/azquest/
https://www.youtube.com/@AZQUESTINVESTIMENTOS
https://azquest.com.br/
https://maps.app.goo.gl/T3v7nZS7AMaeDezLA

A ZQ U E ST Carta Mensal Dezembro/2024

o1. PALAVRA DO ECONOMISTA

Intensificagao do regime de domindncia fiscal no Brasil em 2024

Domindncia fiscal &€ fendmeno em espectro continuo, e ndo estritamente bindrio. Nesse
espectro, pode-se afimar que o Brasil frequentemente opera num contexto de
domindncia fiscal, com variacdes de intensidade ao longo do tempo.

Em 2024, apesar de uma melhoria na contabilidade primdria das contas puUblicas em
relacdo a 2023 e de um crescimento do PIB superior a 3% pelo quarto ano consecutivo, o
real enfrentou alta volatilidade e encerrou o ano com uma desvalorizacdo de 21,82% em
relacdo ao ddlar, apresentando o pior desempenho desde 2020. Por sua vez, as taxas de
juros futuras indicam uma Selic em ascensdo, rumo aos 16%, e as expectativas de inflacdo
estdo desancoradas, com o IPCA para 2025 sendo frequentemente revisado para cima,
em direc@o aos 6%.

Em cendrios como este, em que as taxas de juros aumentam e o cdmbio se deprecia,
especialmente com a divida publica em frajetdria crescente — com uma projecdo de
aumento de 7 pontos percentuais nos proximos dois anos, devendo alcancar 85% do PIB
em 2026, a discussdo sobre domindncia fiscal volta a ser relevante.

Domindncia fiscal diz respeito & forma de coordenacdo entre as politicas monetdria e
fiscal, cujo texto seminal sobre o assunto & de autoria de Sargent & Wallace, 1981. Estes
autores demonstram que a autoridade monetdria sozinha ndo pode controlar
permanentemente a inflacdo, a menos que a politica fiscal e a monetdria sejam
coordenadas, com a politica monetdria dominando a fiscal.

Neste caso, quando hd um sistema de coordenacdo em que a politica monetdria
prevalece sobre a politica fiscal, o Banco Central estabelece as taxas de crescimento da
base monetdria, tanto atuais quanto futuras e determina, portanto, a quantidade de
receita com senhoriagem (emissdo de moeda) disponivel para o governo. Assim, o
governo restringe seu déficit nominal ao montante que pode ser financiado por meio do
aumento da divida publica, sinalizando fortemente para o mercado que seus déficits
fiscais ndo mais serdo financiados via inflacdo.

Contudo, quando a forma de coordenacdo é de domindncia fiscal, a politica fiscal
domina a monetdria, de modo que o déficit nominal ndo pode ser totalmente financiado
pela emissdo de fitulos governamentais, sendo acomodado por maiores receitas com
senhoriagem, o que implicard maior faxa de inflacdo.

Ao readlizar uma andlise minuciosa das equacdes do aludido artigo seminal, conclui-se
também que, sob a hipdtese de domindncia fiscal, se a demanda por titulos publicos
resulfar em uma taxa real de juros superior a taxa real de crescimento econdmico, além
de a autoridade monetdria ndo conseguir confrolar sozinha a inflacdo, a politica
monetdria apresenta eficdcia menor no combate a inflagcdo, o que eleva o custo da
desinflacdo.
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Por conseguinte, a dominéncia fiscal €, em teoria, um fendmeno bindrio. No entanto, na
pratica, ndo é facil medir com precisdo, ao longo do tempo, o grau em que o déficit
nominal &€ acomodado pela senhoriagem. Ainda assim, em contextos de déficits nominais
elevados e/ou crescentes, aliados a taxas reais de juros superiores a taxa de crescimento
econdmico, é razodvel inferir a presenca de algum nivel de domindncia fiscal. Dessa
forma, na prdtica, seria mais apropriado tratar a domindncia fiscal como um fendmeno
gue se manifesta em um espectro continuo, em vez de uma condicdo estritamente
bindria.

Nesse espectro, pode-se afirmar que o Brasil frequentemente opera em um contexto de
domindncia fiscal, com variacdes em sua intfensidade ao longo do tempo. De fato, tanto
a literatura quanto os dados sugerem que a domindncia fiscal tem prevalecido na
economia brasileira, sendo poucos os periodos em que a domindncia monetdria
predominou.

Em outras palavras, no Brasil, o governo define seu orcamento de forma independente da
autoridade monetdria, anunciando os déficits nominais atuais e futuros. Isso determina a
qguantidade de receita que serd obtida através da venda de titulos publicos — por meio
do aumento da divida — e da senhoriagem. Como resultado, quando os déficits nominais
criados pelo governo ndo podem ser financiados com novos titulos, o Banco Central é
obrigado a emitir moeda, aceitando uma inflacdo adicional.

Essa realidade, a propdsito, pode explicar as frequentes criticas & efetividade da politica
monetdria, fazendo com que o Banco Central precise elevar as taxas de juros além do que
parece razodvel para contfrolar a inflacdo. Se houvesse uma melhor compreensdo do
conceito de domindncia fiscal, talvez houvesse menos criticas direcionadas ao Banco
Cenftral por essas elevacdes.

Atualmente, dadas as circunst@ncias, com maior dificuldade na colocacdo de ftitulos
publicos para financiar a divida e a elevacdo da taxa real de juros em relacdo a taxa de
crescimento econdmico, o grau de domindncia fiscal encontra-se mais acentuado.

A adocdo de medidas como a criacdo de um Banco Cenfral com autonomia
operacional, formalizada em 2020, e a implementacdo do teto de gastos em 2016, ou
mesmo de um teto de despesa mais flexivel, como o estabelecido pelo arcabouco fiscal
em 2023, contribuem para mitigar o nivel de domindncia fiscal.

Entretanto, o arcabouco fiscal perdeu toda a credibilidade devido a alteracdo das metas
de resultado primdrio em abril de 2024, a tentativa de implantacdo de vdrias medidas
parafiscais, a falta de medidas de gjuste nas despesas nos primeiros nove meses de 2024 e
a apresentacdo dessas medidas em um grau inferior ao necessdrio, o mesmo tempo em
que se anunciava um plano populista (do ponto de vista eleitoral, considerando que, em
todos os paises desenvolvidos, a classe média paga imposto de renda).

Logo, se ndo forem tomadas medidas para recuperar a credibilidade fiscal, como uma
mudanca de postura do presidente em relacdo a austeridade na execucdo da politica
fiscal, através da implementacdo de ajustes sucessivos nas despesas obrigatdrias — como

azquest.com.br R. Leopoldo Couto Magalhdes Junior, 758, Cj 152, SGo Paulo - SP

@azquest_ /azquest_ AZ Quest Investimentos



https://www.instagram.com/azquest_/
https://www.linkedin.com/company/azquest/
https://www.youtube.com/@AZQUESTINVESTIMENTOS
https://azquest.com.br/
https://maps.app.goo.gl/T3v7nZS7AMaeDezLA

A ZQ U E ST Carta Mensal Dezembro/2024

uma medida proviséria que determine que o saldrio-minimo terd aumento real somente
quando o governo federal voltar a registrar superdvit primdario, o Brasil confinuard se
encaminhando para um maior grau de domindncia fiscal. Isso pode resultar em uma crise
econdmica sem precedentes na histéria republicana, mesmo que tenhamos um Banco
Central crivel e estejamos melhorando a contabilidade primdria das contas publicas.

azquest.com.br R. Leopoldo Couto Magalhdes Junior, 758, Cj 152, SGo Paulo - SP

@azquest_ /azquest_ AZ Quest Investimentos



https://www.instagram.com/azquest_/
https://www.linkedin.com/company/azquest/
https://www.youtube.com/@AZQUESTINVESTIMENTOS
https://azquest.com.br/
https://maps.app.goo.gl/T3v7nZS7AMaeDezLA

A ZQ U E ST Carta Mensal Dezembro/2024

02. ESTRATEGIA MACRO

Em dezembro, o destagque nos Estados Unidos foi a reunido de politica monetdria do
Federal Reserve (Fed), durante a qual os membros atualizaram suas projecoes
econdmicas. O comité decidiu reduzir a taxa bdsica de juros em 0,25 ponto percentual,
para 4,25%-4,50%, mas sinalizou uma trajetéria de cortes mais lenta daqui para frente,
descrevendo essa abordagem como uma "nova fase".

O principal ponto da reunido foi o fom mais cauteloso e a crescente preocupacdo com a
inflacdo. As projecdes para o indice de precos ao consumidor (PCE), que mede a inflacdo
nos EUA, foram ajustadas para cima: de 2,3% para 2,4% em 2024 e de 2,1% para 2,5% em
2025, surpreendendo as expectativas do mercado. O nucleo do PCE (que exclui itens
volateis como alimentos e energia) seguiu a mesma direcdo, com as projecdoes subindo
de 2,6% para 2,8% em 2024 e de 2,2% para 2,5% em 2025.

Adicionalmente, as previsdes para a frajetdria de juros chamaram atencdo, indicando que
apenas dois cortes de juros estdo previstos para 2025, uma reducdo em relacdo ao
planejamento anterior, que incluia quatro cortes nos anos seguintes.

Na Europa, os destaques foram os dados de inflacdo na Zona do Euro e no Reino Unido,
além das reunides de politica monetdria.

No Reino Unido, o indice de precos ao consumidor (CPl) de novembro demonstrou maior
resisténcia do que o esperado, ficando acima das projecoes do Banco da Inglaterra (BoE).
A inflacdo geral atingiu 2,62% no acumulado de 12 meses, superando a estimativa de
2,42%. Componentes como bens e servicos também apresentaram surpresas altistas,
impulsionados, em parte, por aumentos nos saldrios associados a mudangas tributdrias
implementadas pelo novo governo.

Na Zona do Euro, o CPlI de novembro registrou uma leve desaceleracdo, ficando em 2,24%
no acumulado anual, abaixo da projecdo de 2,3%. Esse resultado foi influenciado pela
reducdo nos precos de alimentos e servicos. J& na reunido do Banco Central Europeu
(ECB), a taxa de juros foi reduzida em 0,25 ponto percentual, para 3%, marcando o fim do
tom cauteloso que havia predominado nas decisdes anteriores.

No continente asidtico, o foco recaiu sobre a atividade econédmica na China e a inflacdo
no Japdo.

Na China, os dados de vendas no varejo de novembro ficaram bem abaixo das
expectativas, caindo de um crescimento anual de 4,8% para 3% (ante uma previsdo de
5%). Além disso, os indices de gerentes de compras (PMI) também decepcionaram,
sugerindo fragilidade na recuperacdo econdmica.

No Japdo, a inflacdo medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI) de novembro
permaneceu alinhada com as expectativas para a taxa geral, mas o nicleo apresentou
alta acima do esperado. O CPI geral subiu de 2,3% para 2,9% no acumulado anual,
enqguanto o indice que exclui alimentos frescos avancou de 2,3% para 2,7% (acima da
previsdo de 2,6%). Na reunido do Banco Central do Japdo, foi adotada uma postura mais
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paciente, com a decisdo de monitorar a evolu¢cdo dos dados antes de considerar novas
alteracdes na politica monetdria.

No Brasil, o cendrio politico, econdmico e institucional deteriorou-se significativamente,
resultando em uma expressiva desvalorizacdo dos ativos domésticos, especialmente do
Real, que ultrapassou a marca de R$ 6,00 por ddlar.

Embora os indicadores econémicos tenham encerrado o ano com crescimento sélido e
disseminado entre os setores — com destaque para o consumo das familias, impulsionado
pelo aumento da massa salarial, desemprego em minima histérica (6,1%) e ganhos salariais
nominais superiores a 6% ao ano, os ativos brasileiros apresentaram um dos piores
desempenhos da histéria recente.

Essa dindmica foi agravada pela perda de credibiidade na politica econdmica do
governo, intensificada apds o anuncio de um pacote fiscal que frustrou o mercado. Os
investidores passaram a exigir prémios de risco mais elevados, refletidos em juros reais mais
altos para financiar a divida publica. Ao mesmo tempo, o governo mantém um confronto
com o mercado, minimizando a gravidade do problema fiscal e sem apresentar medidas
de ajuste significativas no curto prazo.

Diante desse cendrio, as projecdoes de crescimento para 2025 foram revisadas para baixo,
com expectativas de uma possivel recessdo no segundo semestre e uma inflacdo acima
de 5% ao longo do ano.

Em dezembro, o desempenho dos diferentes books de investimento foi misto. No mercado
domeéstico, o book de Bolsa Local apresentou resultado levemente negativo, refletindo a
posicdo comprada no lbovespa. O book de Bolsas Internacionais também registrou
desempenho negativo, devido as posicoes compradas, ajustadas taticamente ao longo
do més, em indices aciondrios dos Estados Unidos, como S&P-500, Nasdag, Russell e outros
indices setoriais.

No segmento de juros, o livro de Juros Locais teve resultado ligeiramente negativo,
impactado por posicdes vendidas (doadas) ao longo da curva de juros prefixados. Em
contrapartida, o book de Juros Internacionais foi o0 que apresentou o melhor desempenho
no més. A estratégia envolveu, inicialmente, posicdoes vendidas e, posteriormente,
compradas nos contratos futuros vinculados a faxa SOFR (taxa de financiamento overnight
nos EUA, usada como referéncia para empréstimos) com vencimento de até 1 ano. Além
disso, houve posicoes relativas, compradas na Treasury de 2 anos, vendidas na Treasury de
5 anos e levemente compradas na Treasury de 10 anos, o que contribuiu positivamente
para o resultado.

No mercado de moedas, o desempenho foi positivo. Inicialmente, o portfélio contou com
uma posicdo comprada em Real (BRL), que foi reduzida ao longo do més, e com posicoes
vendidas no Renminbi chinés (CNH) e no Euro (EUR). Em Commodities, o resultado também
foi positivo, impulsionado por posicdes pequenas e compradas em ouro e gas natural.

Por outro lado, o book de Valor Relativo encerrou o més com desempenho negativo. As
estratégias incluiram posicdes compradas em Dolar americano (USD) contra uma cesta de
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moedas, em ativos de risco americanos e em fitulos publicos dos Estados Unidos, que ndo
trouxeram o retorno esperado.

O AZ Quest Multi encerrou o0 més de dezembro com resultado de 0,93% (100% do CDI), o
AZ Quest Multi Max com 1,23% (132% do CDI) e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada
da estratégia Macro, encerrou o més com 1,48% (160% do CDI).

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Mulfi 0,93% 4,86% 4,86% 19,38% 192,91%

84 13/09/2013
% CDI 100% 45% 45% 76% 110%
AZ Quest Multi Max 1,23% 0,35% 0,35% 16,13% 95,48%

141 24/02/2017
% CDI 132% 3% 3% 64% 114%
AZ Quest Multi PWR 1,48% -3,70% -3,70% 13,03% 25,88%

33 31/08/2021
% CDI 160% - - 51% 59%
AZ Quest Yield 0,48% 6,17% 6,17% 21,92% 176,09%

41 20/09/2012
% CDI 51% 57% 57% 87% 90%

Versdes Previdencidrias

AZ Quest Icatu Multi

1,02% 4,23% 4,23% 17,93% 119,06%

Prev 73 22/04/2015
% CDI 110% 39% 39% 71% 89%

AL Quest Mulfi Max 1,36% 0.53% 0.53% 16,13% 29,86%

Prev XP Quali Il 34 14/10/2021
% CDI 147% 5% 5% 64% 69%

ACELSilslzete -2,88% -5,80% -5,80% 8.14% 16,78%

Ativo Prev | 17 28/02/2020
(-) IMA-B -0,3 p.p. -3.4 p.p. -3.4 p.p. -5,1 p.p. -8.9 p.p.

Para mais informacdes dos fundos da estratégia Macro da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azquest.com.br/fundos.php
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03. ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Em dezembro, as principais bolsas americanas registraram queda como consequéncia das
Ultimas sinalizacdes do FED que indicaram desaceleracdo no ritmo de corte de juros
previsto para 2025. Além disso, dados macroecondmicos reforcando a resiliéncia da
economia americana contribuiram para essa nova projecdo.

No periodo, o S&P-500 apresentou queda de 2,50%. O indice de acdes de tecnologia
Nasdagqg teve alta de 0,39%, enquanto o Dow Jones registrou desvalorizacdo de 5,27%.

Na China, a bolsa apresentou queda de 0,97%, dada a continua desaceleracdo da
economia chinesa e a falta de perspectivas de grandes mudancas no curto prazo.

No més, o Ibovespa registrou retracdo de 4,28%, encerrando 2024 aos 120.283 pontos. No
acumulado do ano, o indice apresentou uma desvalorizacdo de 10,36%, configurando o
pior desempenho desde 2021.

O principal evento econdmico do més foi a decisdo do Comité de Politica Monetdria
(Copom), que elevou a taxa Selic para 12,25% ao ano, com a sinalizacdo de novos
aumentos nas proximas reunides, projetando a taxa bdsica para, no minimo, 14,25% ao
ano. Apesar dessa postura mais restritiva do Banco Central, as projecdes do Boletim Focus
mantiveram revisdes altistas para o IPCA nos proximos dois anos, refletindo preocupacdoes
inflaciondrias associadas tanto ao crescimento dos gastos publicos quanto ao elevado
dinamismo econémico e d desancoragem cambial.

No mercado cambial, o Real registrou significativa desvalorizacdo ao longo de dezembro,
mesmo com intervencdes substanciais do Banco Central, que injetou mais de US$ 32
bilhdes no mercado por meio de leildes extraordindrios. Ainda assim, o Délar acumulou alta
de 2,99% no més e de 27,35% no ano, posicionando-o como uma das moedas de pior
desempenho global em 2024.

O AZ Quest Total Return registrou um ganho expressivo de 2,08% em dezembro, equivalente
a 224% do CDI. Em 2024, o fundo foi destaque na indUstria, com um retorno de 19,95%, ou
184% do CDI.

O desempenho positivo no més foi impulsionado principalmente pelos setores de Varejo,
Logistica e Transportes. Por outro lado, os setores de Telecomunicacdes & TI, Utilidade
PUblica e Bens de Capital impactaram marginalmente o resultado geral.

Atualmente, o fundo mantém uma exposicdo liquida comprada, com alocacoes
predominantes nos setores de Telecomunicacdes & TI, Bancos e Utilidade PUblica. As
posicoes vendidas concentram-se nos setores de Varejo, Assisténcia Médica e Transportes,
refletindo uma estratégia balanceada para maximizar ganhos enguanto protege o
portfdlio.

O AIZ Quest Top Long Biased encerrou o més com um retorno de -0,28%, superando
amplamente seu benchmark, o IBX-100, que recuou -4,38% no mesmo periodo. Em 2024, o
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fundo registrou uma performance de 10,39%, superando o IBX-100 em 20,1 pontos
percentuais, j& que o indice apresentou uma queda acentuada de 9,71%.

Para o desempenho superior ao IBX no més, os setores de Bens de Capital, Bancos e
Utiidade PuUblica foram detratores em dezembro. No entanto, os setores de Varejo,
Logistica e Transporte apresentaram retornos expressivos, ajudando a mitigar as perdas do
fundo.

Atualmente, mantemos maior exposicdo comprada nos setores de Telecomunicacdes &
Tl, Bancos e Bens de Capital, enquanto as principais posicdes vendidas estdo
concentradas em Assisténcia Médica, Transportes e Servicos Financeiros. Nossa alocacdo
reflete uma estratégia seletiva, voltada para setores com maior potencial de valorizacdo
e protecdo contra riscos especificos.

O AZ Quest Small Mid Caps fechou 0 mé&s com um retorno de -3,57%, enquanto o indice
de Small Caps recuou 7,83% no mesmo periodo. Em 2024, o fundo registrou um retorno de
-3,59%, desempenho 21,4 pontos percentuais superior ao do benchmark, que teve uma
queda acentuada de 25,03%.

Em termos de contribuicdo para o desempenho do portfdlio, os setores de Bens de Capital,
Utilidade PUblica e Construcdo Civil foram os principais detratores em dezemlbro. Por outro
lado, os setores de Logistica, Petrdleo & Petrogquimica e Mineracdo apresentaram retornos
positivos, ajudando a mitigar parcialmente as perdas do fundo.

O fundo segue com uma maior exposicdo nos setores de Bens de Capital, Utilidade PUblica
e Proteinas, seguindo nossa estratégia de investimento e andlise de oportunidades nesses
segmentos.

O AZ Quest Agoes encerrou o més com queda de -3,22%, enquanto o Ibovespa recuou
4,28% no mesmo periodo. Em 2024, o fundo registrou um retorno de -5,77%, desempenho
4,6 p.p. superior ao do Ibovespa, que teve uma queda de 10,36%.

Em termos de contribuicdo para o desempenho do portfdlio, os setores de Bens de Capital,
Utilidade PUblica e Elétricas foram os principais detratores em dezemlbro. Por outro lado, os
setores de Logistica, Petroleo & Petroquimica e Mineracdo apresentaram retornos positivos,
ajudando a mitigar parcialmente as perdas do fundo.

O fundo segue com uma maior exposicdo nos setores de Bens de Capital, Utilidade PUblica
e Elétricas, seguindo nossa estratégia de investimento e andlise de oportunidades nesses
segmentos.
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Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Total Return 2,08% 19.95% 19.95% 37.75% 313,81%

82 23/01/2012
% CDI 224% 184% 184% 149% 148%
AL QuestTop Long -0,28% 10,39% 10,39% 39.86%  41586%
Biased 164 18/10/2011
(-) IBX-100 4,1 p.p. 20,1 p.p. 20,1 p.p. 30,4 p.p. 243,3 p.p.
AL Quest Small Mid 3,57% -3,59% 3,59% 1115%  532,59%
Caps 722 30/12/2009
(-) SMLL 4,3 p.p. 21,4 p.p. 21,4 p.p. 23,4 p.p. 482,1 p.p.
AZ Quest Agcoes -3,22% -5,77% -5,77% 9,85% 1.186,46%

169 01/06/2005
(-) Ibovespa 1,1 p.p. 4,6 p.p. 4,6 p.p. 0,2 p.p. 822,9 p.p.
Versdo Previdencidria
arcllarEue e -1,83% -1,50% -1,50% 12,95% 5,56%
Caps Prev Master 5 31/05/2022
(-) SMLL 6,0 p.p. 23,5 p.p. 23,5 p.p. 25,2 p.p. 27,9 p.p.

Para mais informacdes dos fundos da estratégia de Renda Varidvel da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azguest.com.br/fundos.php
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04. ESTRATEGIA DE CREDITO

Em dezembro, os spreads de crédito registraram uma abertura, especialmente nas
debéntures CDI (perfil institucional), impactados tanto pelo pessimismo do mercado,
refletido na piora das expectativas macroecondmicas e politicas, quanto por fatores
técnicos do mercado de crédito. Em contrapartida, os ativos incentivados demonstraram
maior resiliéncia, com os spreads de crédito mantendo-se proximos da estabilidade. Como
resultado, os fundos de crédito apresentaram desempenho abaixo do CDI no més. No
entanto, no acumulado do ano, nossos fundos superaram suas metas de rentabilidade.

O mercado primdrio ainda manteve um alto volume de emissdes, impulsionado
principalmente por ofertas j em andamento. No entanto, o andncio de novas emissdes
foi mais fraco, e esperamos que janeiro seja um més mais tranquilo nesse aspecto. J& o
mercado secunddrio manteve uma liquidez sauddvel, mesmo com a mudanca de humor
do mercado, evidenciando mais uma vez sua maturidade e resiliéncia.

Em dezembro, o AZ Quest Luce Il registrou um rendimento de 0,68%, resultado abaixo da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. A carteira de debéntures CDI
foi a principal responsdvel pelo resultado, tivemos abertura dos spreads de crédito devido
ao mau humor do mercado em geral. No acumulado do ano de 2024 o resultado do fundo
foide 12,49% (112% do CDI), bastante acima da sua rentabilidade-alvo. A carteira estd 56%
alocada, sendo 39% em debéntures. Os setores de maior alocacdo incluem Bancos,
Elétricas e Saneamento.

O AZ Quest Valore teve um rendimento de 0,60% no més, resultado abaixo da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. A carteira de debéntures CDI
foi a principal responsdvel pelo resultado, tivemos abertura dos spreads de crédito devido
a0 mau humor do mercado em geral. No acumulado do ano de 2024 o resultado do fundo
foi de 12,25% (113% do CDI), bastante acima da sua rentabilidade-alvo. O portfdlio do
fundo estd 54% alocado, sendo 35% em debéntures. As maiores alocacdes estdo nos
setores de Bancos, Elétricas e Telecomunicagoes.

O AZ Quest Altro apresentou um rendimento de 0,71% no més de dezembro, resultado
abaixo da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. A parcela offshore
teve um resultado abaixo do CDI, com resultados timidos tanto da parcela de bonds
quanto de derivativos. No mercado local, a carteira de debentures CDI detraiu resultado
no més, tivemos abertura dos spreads de crédito devido ao mau humor do mercado em
geral. No acumulado do ano de 2024 o resultado do fundo foi de 13,30% (CDI + 2,4 p.p.),
bastante acima da sua rentabilidade-alvo. A carteira do fundo estd 86% alocada em
ativos, sendo 57% em debéntures - maiores alocacdes em Elétricas, Bancos e Saneamento.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra feve um rendimento de 0,49% no més, resultado abaixo
da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. A parcela offshore teve um
resultado abaixo do CDI, com resultados timidos tanto da parcela de bonds quanto de
derivativos. No mercado local, a carteira de debentures CDI detraiu resulfado no més,
tivemos abertura dos spreads de crédito devido ao mau humor do mercado em geral. No
acumulado do ano de 2024 o resultado do fundo foi de 13,69% (CDI + 2,8 p.p.) em linha
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com a sua rentabilidade-alvo. A carteira do fundo possui uma alocacdo de 98% (54% em
debéntures) - maiores alocacdes nos setores de Elétricas, Bancos e Telecomunicacgodes.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas apresentou um rendimento de -0,37% no més
de dezembro, resultado abaixo do IMA-B 5 (-0,28%). A rentabilidade nominal foiimpactada
negativamente pela forte abertura da curva de juros reais no més. Em relacdo ao
benchmark, tivemos um desempenho negativo com posicoes relativas na curva de juros
real (Efeito Curva) e tivemos um resultado marginalmente positivo com o Efeito Crédito.
Novamente observamos mais aberturas de spread de crédito no mercado de debéntures
incentivadas, porém a composicdo do nosso portfolio gerou algumas compensacdes. No
acumulado do ano de 2024 o resultado do fundo foi de 10,36%, bastante acima do IMA-B
5 (+6,16%). O fundo estd com 97% do patrimdénio alocado - maior exposicdo nos setores de
Elétricas, Rodovias e Telecomunicacoes.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo
AZ Quest Luce 0,70% 12,49% 12,49% 27,80% 123,96%
1.645  11/12/2015
% CDI 76% 115% 115% 110% 108%
AZ Quest Luce Il 0,68% 12,14% 12,14% - 16,19%
624  27/09/2023
% CDI 73% 112% 112% - 115%
AZ Quest Valore 0,60% 12,25% 12,25% 27,11% 74,04%
4.693  26/12/2017
% CDI 65% 113% 113% 107% 105%
AL Quest Altro 0.71% 13,30% 13,30% 28,01% 139,08%
939 15/12/2015
% CDI 77% 122% 122% 111% 121%
AL Quest Supra 0,49% 13,69% 13,69% 29,41% 70,79%
306 15/06/2020
% CDI 53% 126% 126% 116% 146%
A BRI 0,37% 10,36% 10,36% 2327%  118,92%
incentivadas 449 06/09/2016
(-) IMA-B 5 -0,1 p.p. 4,2 p.p. 4,2 p.p. 4,2 p.p. 5,8 p.p.
Versoes Previdencidrias
AuQues; ey leei 0,56% 11,76% 11,76% 25,13% 97.47%
Luce 779 09/09/2016
% CDI 61% 108% 108% 99% 103%
AL QuestLuce Advisory ) o o, 11,83% 11,83% - 24,82%
Prev XP Seg Master 4.807 10/02/2023
% CDI 60% 109% 109% - 106%
AZ t Altro P
Qe Al iy 0.37% 11,51% 11,51% 28,55% 31,47%
Master 1.173  31/10/2022
% CDI 40% 106% 106% 113% 112%

Para mais informacdes dos fundos da estratégia de Crédito Privado da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azquest.com.br/fundos.php
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05. ESTRATEGIA DE FUNDOS SISTEMATICOS

O ano de 2024 foi extremamente positivo para o mercado de acdes nos Estados Unidos,
com destaque para o Nasdaq (+29%), o S&P500 (+23%), o Dow Jones (+13%) e o Russell
2000 (+11%). Esses ganhos marcaram dois anos consecutivos de valorizagcdo superior a 20%,
algo ndo observado desde o final da década de 1990. A concentracdo de ganhos em
grandes nomes como NVIDIA, FANGs (Facebook, Amazon, Netflix e Google) e Tesla
persistiu, mas esse movimento também se expandiu para acdes do Russell 2000. Os fatores
de risco que mais se destacaram foram Momentum, Crescimento e Valor, indicando uma
tendéncia positiva no mercado.

A estratégia Equity Momentum Long/Short obteve ganhos de aproximadamente +15% em
2024, enquanto outras familias de fatores apresentaram resultados entre +5% e +10%. O
fator Valor, com performance mais modesta de +5%, continua oferecendo o maior prémio,
especialmente em small e mid caps. O ddélar manteve sua apreciacdo ao longo do ano,
fechando 2024 em um nivel historicamente elevado frente a outras moedas. O fluxo de
capitais para o USD foi dominante, refletindo a forca da economia americana, que segue
superior em termos de aftividade, produtividade, confianca e emprego quando
comparada a outras economias globais.

O ouro também teve uma performance impressionante, com valorizacdo de
aproximadamente +27% em 2024, enquanto o Bitcoin subiu mais de 100%, com destaque
para a ascensdo apds a eleicdo de Trump, quando o ativo cresceu mais de 60%. A China,
por sua vez, experimentou alguma recuperacdo, impulsionada pelas exportacdes e
estimulos fiscais, com o HSI - indice da Bolsa de Valores de Hong Kong (+17,6%) e o
Shanghai Shenzhen CSI 300 (+14,6%) apresentando desempenho positivo. No entanto, no
inicio de 2025, o mercado chinés enfrentou um movimento de vendas, com quedas de 5%
em apenas dois dias.

O petréoleo também se beneficiou de temperaturas baixas no hemisfério norte e cortes
contfinuos de producdo pela OPEP, fechando dezembro com ganhos de +4,4%,
estabilizando-se acima dos USD 73. Na Europa, a tfrajetdria de desaceleracdo do CPl e
Core CPI (nUcleo) facilitou a continuidade do corte de juros, enquanto dados de atividade
foram mistos, com bons PMIs, mas nUmeros fracos no varejo e queda nas exportacoes
alemds. O Japdo, com inflacdo elevada e uma recuperacdo econdmica robusta,
enfrentou desafios devido a depreciacdo do Yen.

No Brasil, o mercado seguiu uma trajetdria negativa pelo quarto més consecutivo,
agravada pelo anuncio do pacote fiscal do governo em novembro. O Real sofreu uma
desvalorizacdo de 21,8% frente ao Dolar, o pior desempenho entre as 27 principais
economias globais, e registrou a terceira maior saida de ddlares da série histérica do
BACEN, totalizando USD 15,9 bilhdes. Esse cendrio reflete a deterioracdo das expectativas
de inflacdo e a pressdo sobre os ativos de risco no pais, em um contfraste com os bons
resultados da economia real, evidenciados pelo desempenho positivo das empresas no
terceiro trimestre.
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As familias de Fatores de Risco Long/Short apresentaram resultados bastante divergentes
em dezembro, com o fator Técnico (Momentum/Reversdo) subindo +3% e Qualidade
subindo +2,1%, enquanto Valor (-2,5%) e Crescimento (-2%) tiveram performance negativa.
Ao longo do ano, Técnico apresentou crescimento de cerca de +20%, Qualidade foi
ligeiramente positiva, e Crescimento foi a familia de fatores com o pior desempenho, com
queda de -12%. Esse comportamento voldtil reflete o impacto das questdes fiscais sobre os
ativos de risco, especialmente desde maio de 2024.

Em relacdo as estratégias Long Only, o desempenho de dezembro foi o pior do ano, com
Crescimento (-8,7%) e Valor (-8,1%) liderando as perdas, enquanto Risco (-4,6%) e
Qualidade (-5,7%) apresentaram desempenho relativamente melhor. Durante 2024,
Crescimento (-23%) e Valor (-17%) foram os fatores mais impactados pela alta dos juros e
pela desvalorizacdo cambial. No entanto, a estratégia de Fatores Long Only (FIA) superou
o Universo Bayes tanto em dezembro quanto no ano, indicando que o modelo e a
alocacdo adotados foram mais eficazes em termos de performance relativa.

O cendrio de juros nos EUA continua sua trajetéria de queda, mas a diminuicdo das
expectativas de cortes para 2025 gerou um impacto negativo sobre os ativos de risco. No
entanto, esse impacto é mais pronunciado em mercados emergentes, como o Brasil. Em
2025, espera-se que os fatores de risco mais ciclicos, como Técnico, Crescimento e Valor,
possem a ter uma dindmica positiva, caso os juros sigam em queda.

O cendrio no Brasil, por outro lado, continua desafiador para o cdmbio, os juros e o
mercado de acdes, com incertezas sobre a capacidade do governo em recuperar a
credibilidade fiscal. Isso pode resultar em um impacto adicional sobre o cdmbio, os juros e
os ativos de risco. Nesse contexto, estratégias de Fatores Long/Short apresentam-se como
uma alternativa para capturar prémios em ativos com correlacdo negativa com a bolsa e
com os afivos de risco. Ja as estratégias Long Biased oferecem uma protecdo maior para
exposicdo arenda varidvel.

Por fim, a confinuidade da deterioracdo das expectativas fiscais pode, eventualmente,
forcar o governo a adotar uma politica de corte de gastos mais crivel. Caso contrdrio, a
situacdo pode seguir em deterioracdo até que os agentes do mercado percebam que o
governo estard em desvantagem eleitoral e serd substituido. Nesse cendrio, os ativos de
risco, como NTN-Bs, Bolsa e o Real, tendem a se tornar mais baratos, e as familias de Fatores
de Valor e Crescimento devem continuar a aumentar seu prémio de risco.

O AZ Quest Bayes Sistematico Agoes encerrou dezembro com retorno de -4,93%, frente a
-4,3% do Ibovespa. Os fatores de risco Long Only (LO) confribuiram negativamente, com
destaque para Crescimento e Valor (-8%), além de Qualidade (-5,7%) e Risco (-4,6%). No
ano, a dindmica foi similar: fatores LO acumularam perdas de -11%, com pior desempenho
em Crescimento e Valor. Em contrapartida, os fatores Long Short (LS) entregaram +3%,
impulsionados por Técnico (Momentum/Reversdo), que compensou a fraqueza de
Crescimento e Valor.

As decisdes fiscais do governo impactaram negativamente o mercado, elevando
expectativas de inflacdo, juros e desvalorizacdo cambial. Apesar disso, a economia real
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mostrou resiliéncia até o terceiro tfrimestre, com resultados corporativos positivos. O cendrio
macroecondmico adverso, no entanto, pressionou ativos mais ciclicos, como Crescimento
e Valor, enquanto Técnico, Qualidade e Baixo Risco apresentaram resiliéncia.

A crescente discrepdncia entre as familias de fatores reflete o aumento do prémio de risco
em Crescimento e Valor, que devem convergir no longo prazo, d medida que o mercado
reprecifigue ativos descontados com bons fundamentos.

O AZ Quest Bayes FIA, em sua versdo F2022 de modelos de fatores, completou 4,5 anos
com beta de 0,8 e fracking error (volatilidade relativa ao benchmark) de 9%, mantendo
volatilidade abaixo do Ibovespa na maior parte dos periodos e reforcando sua
consisténcia no cendrio desafiador de 2024.

O AZ Quest Bayes Long Biased Sistematico encerrou dezembro com desempenho de -2,7%,
superando o IMA-B 5+ (-4,4%) e o Ibovespa (-4,3%). No acumulado de 2024, registrou queda
de 9,6%, também d frente do Ibovespa (-10,4%), mesmo em seu pior ano desde 2020.

Os fatores de risco Long Only (LO) tiveram forte impacto negativo em dezembro,
especialmente Crescimento e Valor (-8%), enquanto Risco (-4,7%) também apresentou
desempenho desfavordvel. Por outro lado, fatores Long Short (LS) se destacaram, com
Técnico (+3,1%), Qualidade (+2%) e Risco (+0,8%) contribuindo positivamente. No ano,
fatores LO acumularam perdas de -11%, enquanto LS enfregaram +3%, com Técnico
(Momentum/Reversdo) compensando desempenhos fracos de Crescimento, Valor e
Risco.

Eventos de short squeeze (fendmeno que ocorre no mercado de acdes quando O preco
de uma acdo aumenta de forma repentina) impactaram negativamente Qualidade LS.
Esses episddios trouxeram desafios, mas reforcaram nossa diligéncia e comprometimento
com a integridade do mercado.

Com exposicdo bruta de 159% e liquida de 69%, o fundo mantém uma abordagem
equilibrada entre estratégias LO e LS, favorecendo a resiliéncia no cendrio atual. O
posicionamento em LS, especialmente em Técnico, se mostra estratégico para capturar
prémios de risco em ambientes voldteis, reforcando a consisténcia do AZ Quest Bayes Long
Bias em um ano desafiador.

O AZ Quest Bayes Long Short Sistemdtico encerrou o més com uma variacdo de +1,1%,
destacando-se pela performance positiva em fatores Long Short (LS), que entregaram
cerca de +1% no més. As familias Técnico (+3,1%) e Qualidade (+2%) foram os principais
destaques, enquanto Crescimento LS e Valor LS apresentaram resultados negativos de
aproximadamente -2%. Baixo Risco contribuiu com +0,8%.

No acumulado de 2024, os fatores LS registraram ganhos de +5% antes de custos e +3%
apods custos. Técnico (+20%) foi o maior destaque positivo, enquanto Valor (-2,5%) e
Qualidade (-2%) enfrentaram desafios, especialmente devido a eventos de short squeeze
em empresas “junk” (empresas com pouca credibilidade no mercado financeiro).
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A estratégia LS demonstrou resiliéncia e descorrelacdo, mantendo foco na captura de
prémios de fatores como Momentum e Reversdo, sem exposicdo direta ao mercado. Com
histérico que remonta a 2012, essa abordagem busca consisténcia mesmo em cendrios de
alta volatilidade.

O cendrio atual, marcado por maior oscilacdo dos ativos de risco no Brasil, favorece a
estratégia LS, reforcando o papel do AZ Quest Bayes Long Short como uma solugdo robusta
e alinhada as oportunidades apresentadas pelos prémios de risco no mercado.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Bayes 493%  -1243%  -1243%  1437%  28.84%

Sistemdtico Acdes 196 29/07/2020
(-) Ibovespa -0,6 p.p. -2,1 p.p. -2,1 p.p. 4,8 p.p. 14,9 p.p.

AZ Quest Bayes Long 271% 9,62% 9,62% 1322%  62.63%

Biased Sistematico 27 29/05/2020
(-) IMA-B 5+ 1.7 p.p. -1,0 p.p. -1,0 p.p. 4,2 p.p. 42,1 p.p.

AZ Quest Bayes Long 1,16% 2,97% 2,97% 19.96%  28,65%

Short Sistematico 93 29/07/2022
% CDI 125% 27% 27% 79% 89%

Para mais informacdes dos fundos da estratégia de fundos Sistemdticos da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azquest.com.br/fundos.php
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NZQUEST

06. ESTRATEGIA DE ARBITRAGEM

O AIZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de fundos por sua consisténcia de
performance, encerrou o més com um retorno de 0,99%, equivalente a 106% do CDI,
ficando acima de seu benchmark. Esse desempenho j& era esperado devido a decisdo
estratégica do gestor de realizar operacdes que geraram uma pequena perda em
outubro, mas que seriam compensadas nos meses seguintes. Em 2024, o fundo acumulou
uma rentabilidade de 11,18%, o que representa 103% do CDI, reforcando sua consisténcia
e estabilidade ao longo do tempo.

Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo, teve seu desempenho marcado pela
volatilidade no mercado de crédito privado e pelo aumento de liquidez em renda variavel,
resulfando em um retorno de 0,99% no més (107% do CDI). Em 2024, o fundo obteve um
retorno de 10,91%, o equivalente a 100% do CDI. Esse resultado € condizente com a
rentabilidade-alvo do fundo, reforcando seu potencial de estabilidade e protecdo contra
oscilacdoes de mercado.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Low Vol 0,99% 11,18% 11,18% 26,55% 396,66%

1.912 28/11/2008
% CDI 106% 103% 103% 105% 121%
AZ Quest Termo 0,99% 10,91% 10,91% 25,14% 132,98%

328 03/08/2015
% CDI 107% 100% 100% 99% 106%

Para mais informacdes dos fundos da estratégia de Arbitragem da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azquest.com.br/fundos.php
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07. FUNDOS INTERNACIONAIS
Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do

12M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Azimut

Soriott Globol Liestyle 2,66% 9,22% 9,22% - 22,28% 16 31/03/2023
AL Quest AZimutEquity 5 o0 9,28% 9,28% 35,83% 36,00% 19 29/12/2022
Allocation Trend

AL Quest Azimut -1,09% 8,60% 8,60% ; 19.73% 21 31/03/2023
Allocation Balanced

AL Quest Azimut World 5 o0 9,84% 9,84% - 26,05% 17 31/03/2023
Minimum Volatility

AL Quest AZiMUtS 0,46% 14,44% 14,44% - 36,49% 43 31/03/2023
Hybrids

AL QW AL 0,14% 9.78% 9,78% - 28,90% 16 31/03/2023

Global Macro Bond

Para mais informacdes dos fundos da estratégia de Fundos Internacionais da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azquest.com.br/fundos.php
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08. FUNDOS ALTERNATIVOS

Agro

Carta Mensal Dezembro/2024

Fundo Negociacao qm?crliz.‘ Div./Cota Pqtr(i:r:liial-" Fezr::r::;o“
AAZQT1 B3 1,.90% 25,27% 216% R$ 0,13 R$ 8,62 R$ 6,86
AZQAT] CETIP 1,82% 24,18% 206% R$ 0,18 R$ 9.89 -

Infraestrutura

Fundo Negociacao am?aYIiz.‘ Div./Cota Patr?r:lziaP Fe::':rri::;r‘r::a:lr:ato4
AZQIT1 CETIP 1,25% 16,09% 137% R$ 0,125 R$ 9,99 -
AZINT1 B3 1.31% 16,90% 144% R$ 1,30 R$ 99,28 R$ 89,30
AZEQI1 CETIP 1,22% 15,69% 134% R$ 1,25 R$ 102,28 -

AZEQ 2 CETIP 1,19% 15,28% 130% R$ 1,20 R$ 100,65 =
AZEQ 3 CETIP 1,00% 14,88% 133% R$ 1,00 R$ 100,40 -
Imobilidrios

D) Cota

Preco de
, Div./Cota =old -
anualiz.! Patrimonial®

Fechamento?

Negociagdo

AZPR11 CETIP 1,28% 16,42% 140% R$ 0,126 R$ .88 -
AZPL11 B3 1,34% 17.37% 148% R$ 0,090 R$ 9,53 R$ 6,70
Para mais informacdes dos fundos alternativos da AZ Quest, acesse o link a seguir:

https://azquest.com.br/fundos.php

! Cdlculo do Dividend Yield, ao més e anualizado, considerando 252 dias Uteis no ano.

2 % CDI referente a razdo entre o Dividend Yield a.m. em dezembro anualizado e a rentabilidade do CDI em dezembro
anualizada.

3 Cota patrimonial no dia 31/12/2024; Fonte: ANBIMA Data

4 Preco de fechamento no dia 30/12/2024; Fonte: Yahoo Finance
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09. iINDICES DE MERCADO

Rentabilidade
Més Ano 12M 24M 36M
CDI 0,93% 10,87% 10,87% 25,34% 40,85%
lbovespa -4,28% -10,36% -10,36% 9.61% 14,75%
SMLL -7,83% -25,03% -25,03% -12,20% -25,42%
IBX-100 -4,38% 9.71% -9.71% 9,50% 13,89%
IMA-B -2,62% -2,44% -2,44% 13,22% 20,43%
IMA-B 5 -0,28% 6,16% 6,16% 19,03% 30.68%
IMA-B 5+ -4,37% -8.63% -8.63% 8,98% 12,58%
Délar (Ptax) 2,29% 27.91% 27.91% 18,68% 10,96%

Autorregulacdo

ANBIMA

Gestao de Recursos

Material de Divulgacdo. As informacdes contidas neste material s&o de cardter meramente e exclusivamente informativo,
ndo se tratando de qualquer recomendacdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado nos mercados financeiro
e de capitais. A AZ Quest ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento fomadas com base nas informacdes contidas
neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer deciséo de investimento.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de
impostos. Todos os fundos de investimento geridos pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos
como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cofistas.

Para consultar todas as informacdes, caracteristicas e riscos do investimento de cada um dos fundos mencionados neste
material, acesse os dados por meio deste link: https://azquest.com.br/fundos.php

O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance do fundo de
investimentos, & recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Este material ndo deverd ser
reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizacdo da AZ Quest Investimentos. Para mais
informacoes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br
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