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A ZQ U E ST Carta Mensal Agosto/2025

01. PALAVRA DO CEO

A boa-fé ndo sustenta o mundo:
A ruptura dos EUA e o preco da ilusao brasileira

A divida publica dos Estados Unidos bateu US$ 36,2 triindes em 2025, ou 120,9% do PIB,
inflada apds a pandemia de Covid-19 por déficits fiscais de US$ 2 trindes anuais. O déficit
comercial, como os US$ 983 bilhdes de 2023, financia esse buraco, drenando a indUstria
americana.

Enquanto o Ddlar for a moeda global, isso se sustenta — o mundo financia o déficit
americano. Mas se o Délar ruir, a divida se torna impagdvel. O jogo precisa mudar agora,
enqguanto os EUA ainda dominam militar, tecnoldgica e geopoliticamente. O presidente
Donald Trump, goste-se ou ndo, estd forcando essa virada.

P&s-1945, os EUA criaram a ordem mundial com o Plano Marshall, Bretton Woods, FMI, OMC
e OTAN, esperando liberdade econdmica e democracia como contfrapartida. A China,
sob Xi Jinping, quebrou o combinado: manipula sua moeda, subsidia indUstrias, barra
capitais e exige transferéncia de tecnologia. Via BRICS (bloco formado por Brasil, RUssia,
india, China e Africa do Sul), empurra a desdolarizacéo. A Europa perpetua seus subsidios
agricolas, engquanto regimes como Ird e Venezuela ignoram completamente as regras do
jogo. O softf power de gestdes passadas falhou — o Afeganistdo, com o Talibd de volta ao
poder, € a prova mais simbdlica.

Os EUA ainda lideram em defesq, inteligéncia artificial, semicondutores e energia. Mas
crescimento sem indUstria é fragil. A IA ndo substitui empregos que sustentam a classe
média. Corrigir desequilibrios exige dor: inflacdo em eletrénicos importados, custos mais
altos, menos conforto. Acostumados & prosperidade do pds-guerra, 0s americanos
relutam. Mas sem sacrificio, ndo hd conserto.

A estratégia de Trump — tarifas como barganha, reindustrializacdo, acordos bilaterais — é
bruta, mas entrega. Em 2025, os EUA fecharam acordos com a Unido Europeia (US$ 600 bi
em investimentos, tarifas de 30% a 15%), Japdo (US$ 550 bi, mercados agricolas e
automotivos abertos), Reino Unido, Vietnd e Indonésia, com tarifas reduzidas e mercados
escancarados. A China cedeu a uma trégua tarifdria, liberando minerais criticos. O Brasil,
porém, resiste: sem acordo, levou tarifas de 50%, sangrando carne, soja e minério —
enquanto depende de fertilizantes e trigo americanos. Ndo pode machucar os EUA, s6 se
autoimpode perdas.

As criticas miram Trump, mas esquecem a inacdo alheia. Por que a Europa ndo corta seus
subsidios agricolase Por que a China, lider dos BRICS, ndo corrige sua moeda ou abre seus
mercados? Todos apontam o dedo, mas ninguém corrige suas proprias distorgoes. Os EUA
estdo reequiliorando um sistema viciado.

Nomes como Gustavo Franco, meu tutor na PUC-Rio, um dos homens mais brilhantes que
conheci, alertam que tarifas criom “ineficiéncias” (Estaddo, maio de 2024). lan Bremmer
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teme isolamento (Time, marco de 2025). Respeito-os profundamente, mas discordo. Os US$
1,15 triihdo de UE e Japdo mostram que as tarifas forcam resultados que o liberalismo
cldssico ndo sonhou.

Nixon acabou com o padrdo-ouro e abriu a China. Trump, chamado populista, encara
Pequim, reverte a desindustrializacdo e redesenha o jogo por interesse, nGo por esperanca.
Os criticos atacam, mas cadé a alternativa? Sem essa ruptura, o mundo ruma ao dominio
chinés — com o Ddlar colapsando, democracias esmagadas € a ordem global, como a
conhecemos, destruida. A ruptura é dura, inflaciondria, incbmoda — mas indispensdavel.
Trump, o “vildo necessdrio”, forca a realidade: a boa-fé ndo sustenta o mundo. Brasil e
outros precisam entender — ou pagar caro.

Por Walter Maciel, CEO da AZ Quest
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02. ESTRATEGIA MACRO

Nos EUA, o destaque de agosto foi o discurso do presidente do Federal Reserve (Banco
Central dos Estados Unidos), Jerome Powell, no simpdsio anual de Jackson Hole. Powell
enfatizou a mudanca no balanco de riscos: o risco para o mandato de emprego
aumentou, diante do enfraquecimento sinalizado pelos dados recentes, enquanto os
riscos para o mandato de inflacdo permanecem elevados, embora tenha pontuado que
€ razodvel assumir um efeito tempordrio das tarifas, sugerindo que a inflagcdo pode
permanecer pressionada por algum tempo. A mensagem principal foi uma indicacdo
clara de corte na taxa de juros na reunido de setembro, sem compromisso com um ciclo
prolongado.

Nos indicadores econdmicos, além do relatério de emprego no inicio do més, que revisou
para baixo leituras anteriores, o relatério de inflagcdo ao consumidor (CPI) de julho veio em
linha com as expectativas: variacdo mensal de 0,20% e nuicleo (excluindo energia e
alimentos) de 0,32%. O nuUcleo de bens, no entanto, apresentou inflagcdo inferior ao
esperado, refletindo menor impacto das tarifas. O més também foi marcado por impasse
politico envolvendo Donald Trump, que tentou demitir a diretora do Fed, Lisa Cook, sob
alegacdo de fraudes em documentos hipotecdrios, numa tentativa de influenciar a
composicdo do comité, gerando debate sobre aindependéncia do banco central. Nesse
contexto, a curva de juros americana apresentou aumento da inclinacdo e da inflacdo
precificada.

Na Europa, os dados econdmicos indicam uma economia ainda resiliente no inicio do
segundo semestre. A inflacdo da Zona do Euro mantém-se em 2%, com nucleo em 2,3%.
Os PMIs de agosto registraram atividade relativamente forte, com destaque para a
manufatura, que superou a marca de 50, entfrando em ferritério expansionista. No Reino
Unido, o Banco da Inglaterra cortou a taxa de juros em 25 pontos-base, apesar da
divergéncia interna no comité, sinalizando cautela. Os dados econdmicos refletem
inflacdo persistente e mercado de trabalho em deterioracdo.

Na Asia, apds um semestre robusto, sinais de desaceleracdo comecaram a surgir na China.
As exportacdes recuaram na margem, com deslocamento da demanda americana para
outros paises asidticos e emergentes. Os PMIs de agosto ficaram abaixo das expectativas,
refletindo reversdo do movimento de antecipacdo de compras motivado pelas tarifas. No
Japdo, a atividade econdmica mostra desaceleracdo incipiente, especialmente na
producdo industrial e nas vendas no varejo, enquanto a inflacdo permanece elevada,
préoxima de 3%, com servigcos pressionados.

No Brasil, o impacto da tarifa de 50% dos EUA sobre produtos brasileiros foi menor que o
esperado, em funcdo de uma ampla lista de excecdes. Ainda assim, a economia mostra
sinais de enfraquecimento, refletindo principalmente o aperto monetdrio promovido pelo
Copom no primeiro semestre. Indicadores de confianca e afividade frustraram
expectativas em junho, julho e agosto. Projetamos crescimento do PIB de 2,0% para 2025
e 1,5% para 2026. Paralelamente, revisdes para baixo nas expectativas de inflacdo indicam
IPCA de 4,6% e 4,0% para 2025 e 2026, abaixo do consenso de mercado.
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O Real tem apresentado bom desempenho frente ao Ddlar, reforcando nossa convicgcdo
de gque hd espaco para inicio de corte de juros a partir de janeiro de 2026, com a Selic
caindo de 15,00% para 10,50% no cendrio base. Em um cendrio de desaceleracdo mais
intensa, cortes poderiam iniciar ainda este ano, possivelmente em dezembro.

No cendrio politico, a tendéncia para a eleicdo de 2026 continua sendo de alterndncia
de poder, com Tarcisio de Freitas, governador de Sdo Paulo, surgindo como principal
candidato da oposicdo, ainda que sem anuncio formal. Entretanto, persistem incertezas:
a recuperacdo marginal da popularidade de Lula, apds acdes de Trump contra o Brasil,
gueda dainflacdo e lancamento de programas sociais, bem como o inicio do julgamento
do ex-presidente Bolsonaro em setembro, podem gerar volatilidade significativa nos ativos
domésticos.

No més de agosto, todas as estratégias apresentaram desempenho positivo, ainda que
com magnitudes distintas. A performance foi liderada pelo livro de Juros Locais, seguido
pela exposicdo a Bolsa Brasileira.

No livro de Juros Locais, os resultados foram impulsionados principalmente pelas posicdes
aplicadas (aquelas que se beneficiom com a queda das taxas dos juros futuros) em
contratos futuros de juros de médio prazo. Ao longo do més, realizamos ajustes
estratégicos, gerenciando as posicdes mantendo o viés vendido nas taxas de juros no
portfdlio. Essas operacdes buscam capturar movimentos na curva, protegendo o fundo de
oscilacoes abruptas e potencializando ganhos quando a curva se movimenta de forma
esperada.

A exposicdo a Bolsa Brasileira também contribuiu de forma positiva. Parte do resultado
decorreu da estratégia macro, que busca capturar movimentos amplos do mercado
aciondrio, e outra parte da estratégia micro, voltada para oportunidades especificas em
empresas selecionadas. Mantivemos uma posicdo estrutural comprada no indice IBOV,
complementada por alocacdes tdaticas em setores como varejo e bancos. Destacamos
ainda a contribuicdo do ETF EWZ, que acompanha o desempenho da bolsa brasileira em
ddlares e permitiu ganho adicional de diversificacdo e liquidez.

Apesar de ainda ser cedo para avaliar impactos das eleicdes presidenciais de 2026,
permanecemos construtivos em relacdo ao mercado aciondrio local, aumentando
gradualmente a exposicdo nessa classe de ativos.

O livro de Bolsa Internacional também apresentou confribuicdo positiva. Mantivemos
posicoes compradas em indices de mercados como a bolsa chinesa e o S&P-500, além de
operacoes tdticas em opcdes e posicdes direcionais em algumas acdes especificas, que
permitem capturar oportunidades de curto prazo sem alterar a alocacdo estrutural do
fundo.

No livro de Juros Internacionais, o resultado positivo foi sustentado por posicoes aplicadas
(agquelas que se beneficiam com a queda das taxas dos juros futuros) nas taxas curtas da
curva americana, principalmente em titulos de 3 meses, e por posicdes tomadas em
Treasuries de vencimento mais longo. Essas operacdes buscam aproveitar diferentes
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movimentos ao longo da curva de juros e gerenciar o risco da carteira frente as
expectativas de politica monetdria internacional.

Por fim, o livro de Moedas contribuiu de forma positiva. As principais exposicdes foram
compradas em Dolar australiano, Libra esterlina e Dodlar neozelandés, enquanto
mantivemos posicdes vendidas em Franco suico, lene japonés, Peso mexicano e Coroa
sueca. Em relacdo ao Real, nosso viés segue positivo, embora com posicdes ainda
pequenas, refletindo uma visdo cautelosa diante da volatiidade potencial da moeda
brasileira.

O AZ Quest Multi encerrou o més de agosto com resultado de 1,47% (126% do CDI) e o AZ
Quest Multi Max com 1,88% (161% do CDI).

Performance dos Fundos

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

AZ Quest Mulfi 1,47% 7.81% 9,98% 17,25% 215,78%

57 13/09/2013
% CDI 126% 87% 78% 68% 108%
AZ Quest Multi Max 1,88% 7.26% 8,40% 11,92% 109,68%

86 24/02/2017
% CDI 161% 81% 65% 47% 109%
AZ Quest Yield 1,40% 9,67% 11,89% 20,86% 202,79%

32 20/09/2012
% CDI 120% 107% 92% 82% 92%

Versoes Previdencidrias

AZ Quest Icatu Multi

1,41% 7,00% 8,99% 15,27% 134,39%
Prev 62 22/04/2015
% CDI 121% 78% 70% 60% 87%
AL Quest Mulfi Max 1,78% 6,24% 7,03% 10,44% 37,97%
Prev XP Quali Il 15 14/10/2021
% CDI 153% 69% 55% 41% 68%
AL Quest Inflacao 0.99% 8,72% 3,36% 6,16% 26,95%
Ativo Prev | 15 28/02/2020
(-) IMA-B 0,2 p.p. -0,1 p.p. -1,3 p.p. -4,0 p.p. -9,.8 p.p.

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

Em agosto, os principais mercados globais fiveram desempenho positivo, apoiados por
sinais de que o Banco Central dos Estados Unidos pode iniciar o ciclo de corte de juros ja
em setembro. A reunido de Jackson Hole indicou que a autoridade monetdria pretende
adotar uma postura mais cautelosa, evitando apertos na politica econdmica e mantendo
0$ juros mais baixos por mais tempo.

Além disso, a revisdo para cima do PIB do 2° tfrimestre e dados de emprego mais fracos
reforcam a narrativa que a economia pode desacelerar de forma suave, sem entrar em
recessdo, com um ambiente monetdrio menos restritivo. Nesse cendrio, o indice S&P 500
subiu 1,96%, o Nasdaq 0,84% e o Dow Jones 3,23%.

No Brasil, a combinacdo de fatores externos favordveis e dados internos positivos
sustentaram uma forte valorizacdo dos ativos locais. O Ibovespa avancou 6,27% e o indice
Small Caps subiu 5,86%.

A expectativa de juros mais baixos nos EUA fortaleceu o apetite por risco e beneficiou
mercados emergentes. Localmente, o IPCA-15 negativo reforcou a percepcdo de alivio
inflaciondrio mesmo diante da Selic estavel.

Por fim, a temporada de resultados trouxe surpresas positivas em companhias relevantes,
como Eletrobras e Itau, as quais contribuiram para o ofimismo dos investidores e consolidou
agosto como um més de forte recuperacdo para a Bolsa brasileira.

O AZ Quest Total Return registrou retorno de 1,69% em agosto, equivalente a 145% do CDI.
No acumulado dos Ultimos 24 meses, o fundo apresenta desempenho de 37,69%,
representando 148% do CDI.

O resultado do més foi impulsionado principalmente pelas posicdes nos setores de Bancos,
Elétricas, Logistica e Construcdo Civil, que se destacaram positivamente. Em
confrapartida, os setores de Telecomunicacdes, Tl, Varejo e, em menor intensidade,
Servicos Financeiros exerceram efeito negativo sobre a performance. Os demais setores
também trouxeram contribuicdo positiva, embora de forma mais moderada.

A carteira mantém maior exposicdo liqguida comprada nos setores de Bancos, Elétricas e
Varejo, enquanto a ponta vendida estd concentrada em papéis de Bens de Consumo e
Mineracdo, alinhando de maneira disciplinada risco e oportunidades dentro da estratégia
do fundo.

O AIZ Quest Top Long Biased encerrou o més com valorizacdo de 6,88%, superando seu
benchmark, o IBX-100, que avancou 6,23% no periodo. No acumulado dos Ultimos trés
anos, o fundo apresenta rentabilidade de 47,38%, superando o indice em 19,5 pontos
percentuais, considerando que o IBX-100 registrou retorno de 27,87%.

O desempenho positivo no més foiimpulsionado principalmente pelas posicoes nos setores
de Bancos, Utilidade Publica, Elétricas e Construcdo Civil, que se destacaram como os
maiores contribuintes do portfdlio. Setores como Varejo, Bens de Capital e Logistica
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também trouxeram retornos positivos, embora em menor intensidade. Por outro lado,
Telecomunicacodes, Tl, Pefréleo e Petfroquimica tiveram efeito negativo sobre a
performance.

A estratégia do fundo continua baseada em uma abordagem ativa e flexivel,
combinando exposicdo liquida comprada com gestdo dindmica das posicoes.
Atualmente, a carteira concentra maior exposicdo liguida comprada nos setores de
Bancos, Elétricas e Varejo, enquanto a ponta vendida estd posicionada em papéis dos
setores de Bens de Consumo e Mineracdo, alinhando risco e oportunidade de forma
disciplinada.

O AZ Quest Small Mid Caps encerrou agosto com um retorno expressivo de 10,26%,
superando significativamente a alta de 5,86% do Indice de Small Caps ho mesmo periodo.
No acumulado de 24 meses, enquanto o benchmark registra valorizacdo modesta de
1,77%, o fundo apresenta ganho de 26,09%, superando o indice em 24,3 pontos
percentuais.

O desempenho do més foi impulsionado principalmente pelas posicdes nos setores de
Construcdo Civil, Utilidade Publica e Bancos, que lideraram as contribuicdes positivas. Em
contrapartida, os segmentos de Petrdleo e Petroquimica e Bens de Consumo tiveram efeito
negativo sobre a performance. Os demais setores também trouxeram retornos positivos,
embora em menor magnitude.

Mantemos uma carteira concentrada em empresas com fundamentos sélidos, alto
potencial de crescimento e gestdo eficiente, com destaque para os setores de Elétricas,
Varejo e Construcdo Civil. Contfinuamos atentos ao cendrio macroecondmico,
conduzindo ajustes com disciplina e foco no longo prazo, sempre alinhados a estratégia
fundamentalista do fundo.

O AZ Quest Agoes encerrou o més com um forte resultado de 9,05%, superando
significativamente o Ibovespa, que avancou 6,28% no mesmo periodo. No acumulado dos
Ultimos 12 meses, o fundo registra valorizacdo de 8,92%, superando o indice em 4,9 pontos
percentuais.

A performance no més foi impulsionada, principalmente, pelas posicdes nos setores de
Bancos, Elétricas e Utilidade Publica, que se destacaram como os maiores confribuintes
positivos. Os demais setores da carteira também trouxeram retorno positivo, ainda que em
menor intensidade. Por outro lado, os setores de Petrdleo e Petroquimica,
Telecomunicacdes e Tl e Bens de Consumo exerceram efeito negativo sobre a
performance.

Mantemos uma alocacdo relevante nos setores de Bancos, Elétricas e Varejo, reflefindo
nossa conviccdo nos fundamentos de longo prazo dessas companhias. Seguimos atentos
a evolucdo do cendrio macroecondmico e a potenciais reavaliacdes de risco,
conduzindo eventuais ajustes com disciplina e alinhamento a estratégia fundamentalista
do fundo.
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Performance dos Fundos

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

AZ Quest Total Return 1,69% 7.85% 14,39% 37.69% 346,31%

101 23/01/2012
% CDI 145% 87% 112% 148% 144%
AL Quest Top Long 6,88% 11,86% 13,61% 3894%  477.04%
Biased 151 18/10/2011
(-) IBX-100 0,7 p.p. -5,4 p.p. 9.6 p.p. 16,2 p.p. 257,4 p.p.
AL Quest Small Mid 10,26% 21,37% 12,18% 2609%  667,76%
Caps 806 30/12/2009
(-) SMLL 4,4 p.p. -4,0 p.p. 8.1p.p. 24,3 p.p. 579.1 p.p.
AZ Quest Acdes 9,05% 19.91% 8,92% 26,71% 1.442,57%

188 01/06/2005
(-) Ibovespa 2,8 p.p. 2,3 p.p. 4,9 p.p. 4,5 p.p. 997.6 p.p.
Versdo Previdencidria
A Qi AP Siinell kel 10,37% 23,68% 18,31% 30,52% 30,55%
Caps Prev Master 5 31/05/2022
(-) SMLL 4,5 p.p. -1,6 p.p. 14,3 p.p. 28,8 p.p. 33,2 p.p.

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

O fluxo para a renda fixa registrou mais um més positivo, beneficiando inclusive os fundos
voltados ao crédito privado. No mercado primdrio, a atividade se manteve intensa:
embora o volume emitido tenha apresentado desaceleracdo emrelacdo ao més anterior,
0s bancos de investimento permaneceram ativos, e esperamos que o pipeline continue
aguecido nos proximos meses. No mercado secunddrio, os volumes atingiram niveis
expressivos, chegando aos maiores patamares histéricos.

Neste més, observou-se um comportamento misto nos spreads de crédito das debéntures
em CDI, alternando entre aberturas e fechamentos, apds uma sequéncia de meses
marcada predominantemente por fechamentos. Encaramos esse movimento com
naturalidade, refletindo a busca do mercado por uma regido de estabilizacdo para os
spreads. J& nas debéntures incentivadas, o forte apetite pelo papel resultou em mais um
més de fechamento dos spreads de crédito.

Em agosto, o AZ Quest Luce registrou um rendimento de 1,17%, resultado um pouco abaixo
da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. A carteira de debéntures
CDI rodou um pouco abaixo do seu carrego no més. Ja as demais carteiras apresentaram
bons resultados, sem nenhum destaque especifico. Em 12 meses, o fundo registra um
retorno de 13,31% (103% do CDI), em linha com sua rentabilidade-alvo. A carteira estd 61%
alocada, sendo 37% em debéntures. Os setores de maior alocacdo incluem Bancos,
Elétricas e Assisténcia Médica.

O AZ Quest Valore teve um rendimento de 1,25% no més, resulfado um pouco acima da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. Os destaques foram as carteiras
de debéntures hedgeadas e Estratégia Yield. Em 12 meses, o resultado do fundo é de
13,11% (102% do CDI), em linha com sua rentabilidade-alvo. O portfdlio do fundo estd 75%
alocado, sendo 48% em debéntures. As maiores alocacdoes estdo nos setores de Bancos,
Elétricas e Telecomunicagoes.

O AZ Quest Altro apresentou um rendimento de 1,29% no més de agosto, resultado um
pouco acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. Os destaques
foram as carteiras de debéntures hedgeadas e Estratégia Yield. No acumulado em 12
meses o resultado do fundo é de 14,04% (CDI + 1,2 p.p.). A carteira do fundo estd 83%
alocada em ativos, sendo 55% em debéntures, cujas maiores alocacdes estdo em Elétfricas,
Bancos e Telecomunicacdes.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra teve um rendimento de 1,52% no més, resultado um
pouco acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. Os destaques
foram as carteiras de debéntures hedgeadas e Estratégia Yield. Em 12 meses, o fundo
registra um retorno de 15,14% (CDI + 2,5 p.p.). A carteira do fundo possui uma alocacdo
de 86% do Patrimdénio, sendo 52% em debéntures, com maiores alocacdes nos setores de
Elétricas, Bancos e Locadoras de Veiculos.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas apresentou um rendimento de 1,90% no més
de agosto, resultado bastante acima do IMA-B 5 (1,18%) e do CDI (1,16%). resultado um
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pouco acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. Os destaques
foram as carteiras de debéntures hedgeadas e Estratégia Yield. Para a janela de 12 meses,
o fundo entrega umretorno de 10,63%, 1,67 pontos percentuais acima do IMA-B 5. O fundo
estd com 103% do patrimdnio alocado, tendo 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 1.17% 9,52% 13,31% 29,06% 145,27%

1.504  11/12/2015
% CDI 100% 105% 103% 114% 108%
AZ Quest Luce Il 1,14% 9,32% 13,01% - 27,03%

445  27/09/2023
% CDI 98% 103% 101% - 111%
AZ Quest Valore 1,25% 9.,51% 13,11% 28,96% 90,59%

4377  09/02/2015
% CDI 108% 105% 102% 113% 105%
AZ Quest Altro 1,29% 10,02% 14,04% 31,26% 163,04%

540 15/12/2015
% CDI 111% 111% 109% 123% 121%
AL Quest Supra 1,52% 11,03% 15,14% 33,89% 89,63%

454 15/06/2020
% CDI 130% 122% 118% 133% 144%
At s Y 1,90% 9,22% 10,63% 26,34% 139,10%
incentivadas 403  06/09/2016
(-) IMA-B 5 0,7 p.p. 1,6 p.p. 1,7 p.p. 8,6 p.p. 9.8 p.p.
Versoes Previdencidrias
AuQues; ey leei 111% 9.17% 12,60% 27.65% 115,57%
Luce 807  09/09/2016
% CDI 96% 102% 98% 108% 103%
AL Questluce Advisory oy 9.24% 12,74% 27.79% 36,35%
Prev XP Seg Master 5.524 10/02/2023
% CDI 96% 102% 99% 109% 105%
S QUES] O [ 1,27% 9,84% 13,16% 28,17% 44.41%
Master 1.269  31/10/2022
% CDI 109% 109% 102% 110% 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 més de agosto foi marcado por forte dispersdo nos mercados globais. Nos Estados Unidos
e no Brasil, ainflacdo surpreendeu positivamente, enquanto no Reino Unido veio acima do
esperado. Apesar da pressdo politica do governo americano sobre o Federal Reserve,
incluindo a possibilidade de demissdo de uma diretora pelo presidente Trump, os mercados
de juros e acdes se mantiveram relativamente estdveis. Nos EUA, os dados de emprego de
julho indicaram enfraquecimento, aumentando a probabilidade de cortes de juros ainda
no segundo semestre, cendrio que tende a favorecer ativos de risco, especialmente em
mercados emergentes, ao mesmo tempo em que pressiona o dolar globalmente.

No Brasil, os efeitos das tarifas e sancdes americanas foram pontuais, provocando
oscilacoes em alguns ativos, como acoes de bancos, mas sem alterar a tendéncia positiva
da Bolsa e do cdmbio. O Ibovespa atingiu novas mdximas em Reais e Ddlares, enquanto
o Readl se valorizou frente ao Dolar. Os resultados corporativos do segundo trimestre
reforcaram esse movimento, com empresas voltadas ao mercado doméstico entregando
margens e geracdo de caixa acima do esperado. Ainda assim, os titulos puUblicos
indexados a inflagcdo ndo acompanharam esse desempenho, refletindo preocupacoes
com orisco fiscal. Com a percepcdo de que a Selic j& alcancou o pico do ciclo, crescem
as expectativas de cortes a partir de 2026, o que deve favorecer fatores de risco mais
ciclicos, como Valor e Crescimento.

Nos Estados Unidos, os indices aciondrios renovaram mdximas, com destaque para o Russell
2000, impulsionado por empresas menores e de perfil mais “value”, movimento reforcado
pela expectativa de cortes de juros. O S&P-500, o Nasdag e o Dow Jones também
avancaram, ainda que o setor de tecnologia tenha perdido félego no final do més. No
Japdo, a Bolsa reagiu positivamente ao anincio de um acordo comercial com os EUA,
enquanto a india foi penalizada pelas tarifas e pela desvalorizacdo da rupia.

Em termos de estratégia sistematica, os fatores Long Only de Valor, Qualidade e Baixo Risco
estiveram entre os melhores desempenhos do més, com retornos proximos a 7%, enquanto
o fator Tamanho, associado a empresas de menor capitalizacdo, também superou o
mercado. No agregado, o modelo multifatorial Long Only superou o lbovespa, e as
estratégias Long Short tiveram resultado positivo, lideradas pelos fatores Qualidade e Baixo
Risco. Esse ambiente de juros estdveis no Brasil e a expectativa de flexibilizacdo monetdria
nos EUA devem continuar impulsionando estratégias baseadas em fatores, especialmente
em setores descontados e mais ciclicos até o final do ano.

O AIZ Quest Bayes Sistemadtico Agdoes encerrou agosto com valorizacdo de 7,11%,
superando o Ibovespa, que avancou 6,28% no mesmo periodo. No acumulado do ano, o
fundo soma 22,9%, frente a 17,5% do indice, e em julho completou cinco anos de histérico
com ganho total de 58,46%, contra 33,92% do Ibovespa.

A estratégia segue ancorada na 5% geracdo do modelo proprietdrio de Fatores (F2022),
em constante evolucdo desde sua primeira versdo em 2012. No més, os Fatores Long Only
(LO) tiveram desempenho amplamente positivo, com destaque para Qualidade, Valor e
Baixo Risco. No acumulado de 2025, os fatores de Valor e Técnico seguem se sobressaindo.
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O segundo trimestre também trouxe resultados encorajadores das empresas domeésticas,
com avangos consistentes em geracdo de caixa, reducdo de riscos financeiros e
expansdo de margens.

Do ponto de vista de risco, o fundo mantém volatilidade historicamente inferior & do
lbovespa, com beta em torno de 0,8 (risco de um ativo em relacdo ao mercado) e tracking
error (volatilidade relativa ao benchmark) proximo de 9%. A carteira conta com mais de
100 posicoes, distribuidas entre small, mid e large caps, reforcando a diversificacdo.

Em paralelo, o modelo alternativo baseado em machine learning (IPCA) segue em teste,
com seis meses em paper frading (posicoes sendo registradas diariamente em ambiente
de testes que simula condicdes reais de operacdo, mas sem execucdo nos fundos) e
previsdo de implementacdo gradual em pequena parcela do fundo ainda este ano.

O AZ Quest Bayes Long Biased encerrou agosto com alta de 6,68%, revertendo as perdas
do més anterior e alcancando nova mdaxima histérica. Desde o inicio, em maio de 2020,
acumula retorno de 89,4% (143% do CDI), frente a 32% do IMA-B 5+ e 61,3% do lbovespa
no mesmo periodo. No ano, soma 16,46% (182,5% do CDI), contra 9,65% do IMA-B 5+ e
17.5% do lbovespa.

A estratégia combina 60% de Fatores Long Only (LO) e 40% de Fatores Long Short (LS), com
variacdo de alocacdo tdtica determinada por modelo sistemdatico que calibra exposicdo
entre cendrios de maior ou menor apetite a risco a partir de indicadores
macroecondmicos globais. Em agosto, a exposicdo bruta foi de 120,2% comprada e 40,9%
vendida, resultando em posicdo liquida de 79,2% comprada.

As familias de Fatores LO mantiveram desempenho robusto, com destaques para
Qualidade, Valor e Baixo Risco. O segundo frimestre também trouxe surpresas positivas no
universo corporativo, sobretudo em companhias voltadas ao mercado doméstico, que
apresentaram geracdo de caixa sélida e expansdo de margens acima de 5% em diversos
casos. Do lado de LS, os fatores avancaram 5,65% no més, com destaque para Qualidade,
Baixo Risco e Valor. Além das posicdes compradas, as vendidas em empresas mais fradgeis,
caracterizadas por baixa geracdo de caixa, elevado endividamento e risco alto,
contribuiram positivamente, jG que essas companhias reportaram resultados fracos no
periodo.

J& o AZ Quest Bayes Long Short encerrou agosto com retorno positivo de 5,59%. O destaque
veio dos fatores Long Short de Qualidade, Baixo Risco e Valor, que tradicionalmente
carregam posicoes vendidas em empresas de menor qualidade, caracterizadas por falta
de geracdo de caixa consistente, elevado endividamento e risco alto por diversas
métricas. Essas posicoes contribuiram de forma relevante, j& que muitas dessas
companhias apresentaram resultados fracos no segundo trimestre de 2025.

Apss a recuperacdo observada em junho e julho, os fatores LS consolidaram em agosto
uma trajetdria de melhora consistente. Atualmente, o fundo opera com a quinta verséo
de seu modelo proprietario de fatores, o F2022, em contfinua evolucdo desde a primeira
versdo lancada em 2012.
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A Bayes mantém um processo ativo de aprimoramento da estratégia Long Short,
aprofundando pesquisas sobre o fratamento de correlacdes entre familias de fatores e
explorando novas formas de robustecer os modelos. Esses avancos se somam ao
desenvolvimento de indicadores adicionais, incluindo o uso de dados ndo estruturados,
em linha com o compromisso de inovacdo continua.

Performance dos Fundos

Més
A_Z Que}s'f BO|yes~ 7 11%
Sistemdatico Acdes
(-) Ibovespa 0.8 p.p.
AZ Quest Bayes Long
Biased Sistemdatico 88
(-) IMA-B 5+ 6,1p.p.
AZ Quest Bayes Long
Short Sistemdtico 5.47%
% CDI 470%

Rentabilidade PL Inicio do
Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo
22,92% 10,18% 20,71% 58,36%
249 29/07/2020
5,3 p.p. 6,2 p.p. -1,5 p.p. 24,4 p.p.
16,47% 9.11% 13,28% 89,41%
13 29/05/2020
6,8 p.p. 7.7 p.p. 8.7 p.p. 57,3 p.p.
6,32% 9.12% 14,98% 36,78%
21 29/07/2022
70% 71% 59% 83%

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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06. ESTRATEGIA DE ARBITRAGEM

O AIZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de fundos por sua consisténcia de
performance, encerrou agosto com retorno de 1,60%, equivalente a 138% do CDI. Nos
Ultimos 12 meses, o fundo acumula rentabilidade de 13,18%, correspondente a 102% do
CDI, evidenciando sua estabilidade e resiliéncia.

O desempenho refletiu a estratégia do gestor de manter posicdées mais longas, que haviam
apresentado leve perda em julho, mas geraram ganhos relevantes em agosto,
compensando infegralmente a queda anterior. Essa abordagem ja se mostrou consistente
ao longo da histéria do fundo, funcionando como uma fonte adicional de retorno.

Mantemos uma visdo positiva para o desempenho nos proximos meses, o que reforca
nossa confianca na capacidade do fundo de entregar resultados consistentes ao longo
de 2025. Continuamos a aplicar estratégias de arbitragem em taxas de juros, por meio de
ativos e operacdes em renda varidvel, sem gerar exposicdo direcional, com foco em
financiamentos, incluindo papéis, opcdes de compra e venda e contratos a termo.

Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo, feve seu desempenho marcado pela
volatilidade no mercado de crédito privado e pelo aumento da liquidez em renda varidvel,
resulfando em um retorno de 1,15% no més (99% do CDI). O desempenho ficou
ligeiramente abaixo da rentabilidade-alvo do fundo, mas, em horizontes mais amplos, ele
mantém seu diferencial, evidenciando consisténcia e reforcando seu papel de protecdo
e estabilidade frente ds oscilacdes do mercado.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més Ano 12M 24M Inicio (RS mi) Fundo
AZ Quest Low Vol 1,60% 9.14% 13,18% 26,34% 442,04%
2.528 28/11/2008
% CDI 138% 101% 102% 103% 121%
AZ Quest Termo 1,15% 8,85% 12,82% 25,28% 153,60%
264 03/08/2015
% CDI 99% 98% 100% 99% 105%

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

oriott Globol Liesiyle 2,63% 9,83% 12,54% 23,17% 34.29% 18 31/03/2023
AL Quest AZimutEquity ) o1 22.76% 18,48% 43,16% 66,96% 24 29/12/2022
Allocation Trend

AL Quest Azimut 0,85% 8,854% 10,94% 23,38% 30,31% 21 31/03/2023
Allocation Balanced

As RIS 3,60% 16,16% 11.76% 34,88% 46,42% 19 31/03/2023
Minimum Volatility

AL Quest AZiMUtS 0.99% 8,53% 12,56% 34,99% 48,13% 42 31/03/2023
Hybrids

Cea ORI Al 121% 9.22% 12,43% 27.28% 40,78% 22 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
s DY . Cota Preco de
Fundo Negociacao anualiz.! R Patrimonial® Fechamento?
AAZQI11 B3 1,33% 17,18% 115% R$ 0,100 R$ 8,73 R$ 7,52
AZQAT1 CETIP 1,06% 13,43% 90% R$ 0,105 R$ 9,95 -
Infraestrutura

Negociagdo DY, %~ C?I Div./Cota Flofa ) (10
anualiz.! no més? Patrimonial® Fechamento*
AZQIT1 CETIP 1,30% 16,82% 113% R$ 0,130 R$ 9,97 -
AZINT1 B3 1,93% 25.71% 173% R$ 1,90 R$ 98,70 R$ 100,25
AZEQI1 CETIP 1.47% 19.20% 129% R$ 1,50 R$ 101,75 -
AZEQ 2 CETIP 1.19% 15,31% 103% R$ 1,20 R$ 100,51 -
AZEQ 3 CETIP 1,34% 17.30% 116% R$ 1.35 R$ 100,86 -
AZQIPR+ CETIP 0.99% 12,54% 84% R$ 1,00 R$ 101,06 -
AZQIR CETIP 0,99% 12,59% 84% R$ 1,00 R$ 100,71 -
Imobilidrios
ALl NEEEEEEED) am?aYIiz.‘ L/ Patr?r:laniaP Fe::':rl(:;;rcr:::r:ato4
AZPRI11 CETIP 1,34% 17,30% 116% R$ 0,130 R$ 9.71 -
AZPL11 B3 0,92% 11,55% 78% R$ 0,07 R$ 8,46 R$ 7.65

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

1 Cdlculo do Dividend Yield, ao més e anualizado, considerando 252 dias Uteis no ano.
2 % CDl referente & razdo entre o Dividend Yield a.m. em agosto anualizado e a rentabilidade do CDI em agosto anualizada.
3 Cota patrimonial no dia 29/08/2025; Fonte: ANBIMA Data

4 Preco de fechamento no dia 29/08/2025; Fonte: Yahoo Finance
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09. INDICES DE MERCADO

Rentabilidade
Més Ano 12M 24M 36M
CDI 1,16% 9,02% 12,87% 25,52% 42,53%
lbovespa 6,28% 17.57% 3,98% 22.19% 29.13%
SMLL 5,86% 25,33% 4,03% 1.77% -0.21%
IBX-100 6,23% 17,30% 4,04% 22,76% 27.87%
IMA-B 0.84% 8.84% 4,62% 10,18% 25,34%
IMA-B 5 1,18% 7,61% 8,92% 17.79% 31,89%
IMA-B 5+ 0,54% 9,65% 1,42% 4,57% 20,26%
Ddélar (Ptax) -3.14% -12,37% -4,06% 10,25% 4,78%

Acompanhe a AZ Quest!
Para mais conteudos como este, siga os canais oficiais da AZ Quest.

Escaneie ou cligue nos QR codes abaixo e tenha todas as novidades da AZ Quest em
primeira mao.

WhatsApp Instagram YouTube Linkedin

Material de Divulgagdo. As informacdes contidas neste material sGo de cardter meramente e exclusivamente informativo,
ndo se fratando 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 tomadas com base nas informacdes contfidas
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 patfrimoniais 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
informacades, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos
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