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Prezado(a) cotista,

Utilizaremos este espaco como mais uma fonte de informacdo e froca 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.

01. CONTRIBUICAO DE PERFORMANCE E MERCADO DE CREDITO

Em setembro, os fundos de crédito fradicionais tiveram captacdo timida, enquanto os
fundos de debéntures incentivadas voltaram a registrar resgates liquidos. Nesse contexto,
o mercado primdrio manteve o ritmo mais contfido observado nos Ultimos meses. No
mercado secunddrio, os spreads das debéntures tradicionais apresentaram leve abertura
na média, com movimentos mais infensos concentrados em alguns poucos emissores. Nas
debéntures incentivadas, por outro lado, observamos abertura expressiva e generalizada
dos spreads, atingindo diferentes setores e niveis de rating. Em nossa leitura, esse
movimento foi conduzido principalmente por fatores técnicos, em especial fluxo, e ndo por
uma deterioracdo disseminada dos fundamentos de crédito. No fim do més, parte dessa
pressdo nos ativos incentivados também passou a afetar pontualmente ativos em CDI,
ainda gque em menor magnitude, adicionando mais um vetor de volatiidade no més.

Em nossos fundos, as carteiras de debéntures em CDI e debéntures hedgeadas foram as
principais responsdveis pelo resultado abaixo do CDI no més, em razdo da abertura dos
spreads de crédito. Os ativos bancdrios apresentaram desempenho em linha ou um pouco
acima de seu carrego intrinseco, sem destaques especificos. A parcela offshore
apresentou resultfado negativo no més, principalmente em funcdo da abertura dos juros
nas principais economias globais, que impactou as posicoes em bonds. Detalharemos os
resultados adiante.

Parcela Locail:

Na carteira de debéntures em CDI, observamos leve abertura dos spreads de crédito na
média. O movimento foi heterogéneo e alguns poucos emissores registraram aberturas
mais relevantes que impactaram os fundos de forma distinta conforme a composicdo de
cada mandato. Nos ativos bancdrios, o desempenho ficou em linha ou um pouco acima
de seu carrego intrinseco, sem destaques especificos.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram forte fechamento ao longo de
setembro. Nos juros reais, © movimento foi em toda a curva e mais intenso nos vencimentos
curtos. Na curva prefixada, o fechamento ganhou magnitude nos vencimentos
intermedidrios e longos, reduzindo a inclinacdo da curva. A composicdo e a magnitude
desses movimentos tiveram impacto marginalmente positivo no resultado dos fundos com
orcamento de risco de mercado.

A estratégia de debéntures hedgeadas apresentou resultado abaixo de seu carrego
intfrinseco de forma geral, em razdo da abertura dos spreads de crédito. A intensidade do
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impacto variou entre os fundos de acordo com a composicdo de cada carteira e com a
exposicGo aos emissores que apresentaram os movimentos mais fortes.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade abaixo de seu benchmark
(IMA-B5) e do CDI no més. Em relacdo ao benchmark, perdemos tanto com o
posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva) quanto com a
abertura dos spreads de crédito (Efeito Crédito). O mercado de debéntures incentivadas
apresentou aberturas generalizadas de spreads em diferentes setores e niveis de rating. Os
fundos dedicados voltaram a registrar resgates liquidos e entendemos que a intensidade
do movimento de precos esteve associada a fatores técnicos e de fluxo e ndo a uma
deterioracdo dos fundamentos de crédito.

Parcela Offshore:

Setembro foi um més em que o ritmo do mercado foi majoritariomente ditado pelo
movimento das Treasuries. A curva americana abriu de forma consistente ao longo das
semanas, com o Treasury de 10 anos rompendo a barreira psicoldgica dos 5% e
encerrando o0 més préoximo de 5,29% — maior nivel desde 2007 — enquanto o de 30 anos
foi para perto de 5,63%, patamar que ndo era visto desde o inicio dos anos 2000. No meio
do caminho, o Fed subiu os juros em 25bps, para o intervalo de 3,75-4,00%, a primeira alta
em trés anos. O ponto relevante é que a alta em sindo desacelerou o movimento: os yields
seguiram subindo depois da reunido, empurrados por dados fortes de atividade, leildes do
Tesouro com demanda fraca e pela persisténcia da inflacdo ligada sobretudo a energia.
Ao final do més, o mercado j& atribuia probabilidade elevada a uma nova alta em
outubro. Diferentemente de agosto, quando o movimento foi concentrado nas pontas e
acabou se cancelando parcialmente dentro do més, em setembro a abertura foi
generalizada e atfingiu em cheio a parte da curva onde a carteira tem duration.

No crédito, a dindmica se deu em dois tempos. Num primeiro momento, os spreads
conseguiram metabolizar a alta de juros — os bonds absorveram o movimento de taxa
sem abrir prémio, comportamento consistente com o que vimos em junho e julho.
Conforme a taxa foirompendo niveis mais altos, porém, essa absorcdo parou de funcionar.
Somou-se a isso um volume pesado de emissdes no mercado de high yield americano —
setembro foi o més mais movimentado do ano, com cerca de US$ 38bn colocados,
incluindo uma operacdo isolada de US$ 10bn — e a combinacdo de juros subindo com
mais oferta de bonds forcou os spreads para cima. Entretanto, vale destacar que em nossa
carteira de bonds core, o grosso dessa correcdo ficou concentrado em pouquissimos
nomes, que ja vinham apresentando desempenho fraco nos meses anteriores. Excluido
esse efeito, o carrego dos bonds teria aliviodo boa parte do impacto negativo de juros —
ou seja, o que consumiu esforco de entendimento no més ndo foi a carteira como um
todo, mas um conjunto restrito de posicoes.

Diante disso, fizemos ajustes relevantes no posicionamento. Reduzimos a duration da
carteira por duas vias: vendendo posicdes em nomes que j& nos pareciam apertados em
termos de spread, e mantendo exposicdo a emissores com fundamentos em que seguimos
confortaveis, porém trocando papéis mais longos por mais curtos — preservando o crédito
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e cortando orisco de taxa. Em paralelo, dada aincerteza em torno das eleicdes brasileiras,
compramos protecdo via CDS para uma parcela da carteira. Além disso, aproveitamos a
janela para recompor hedges de médio prazo, combinando opcdes de juros e de indices
de crédito — formato que permite reconstruir a protecdo com custo definido, sem o
sangramento continuo do hedge direcional. Os frades tdticos também contribuiram
positivamente para o resulfado, com destaque para a posicdo em CDS da Franca, onde
observamos crescentes incertezas quanto a dois fatores principais: precos de energia
seguem impactando a inflacdo na Europa, e a executabilidade do ajuste fiscal na
economia francesa, que corre o risco de ser postergado indefinidamente pelas eleicoes
no préoximo ano
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02. AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +0,61% (56,1% do CDI) no més de setembro. A
parcela offshore apresentou resulfado negativo no més, com perdas nas posicoes em
bonds, conforme explicamos acima. No mercado local, as carteiras de debéntures CDI e
debéntures hedgeadas foram as principais responsdaveis pelo resultado abaixo do CDI do
fundo no més, em razdo da abertura dos spreads de crédito. Mostramos essa distribuicdo
mais detalhadamente nas figuras 1 e 2 abaixo.

Figura 1. Afribuicdo de resultados em setembro

Figura 2. Afribuicao de resultados em 2026- YTD

Brex do c |_Br esultado
AI QUEST SUPRA FCDI Resultade | Co AI QUEST SUPRA ong Shorf %CDI  Resultade | Ca Trade
LF e DPGE 39% 39% 0,0% 1NM27% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% LF e DPGE 39% 3.9% 0,0% 111.6% 0.46% 0,46%

LFSN 57% 57% 0,0% 121.0% 0.08% 0.07% 0.01% 0,00% LFSN 5,4% 5.4% 0.0% 113.8% 0.65% 0.63%

Debentures 389%  3BI% 0,0% 57.4% 0,24% 0,49% 0,25% 0,00% Debentures 34,4%  34,4% 0,0% 557% 2,02% 4,39%

Debentures hedge 13.7% 14,4%  -10,6% 77.0% 011% 0,18% -0,06% 0,00% Debeniures hedge 13,4% 14,0% -2.5% 120,5% 1.69% 1.65%

Estrat. Offshore 141% 141%  -123% -10,8% -0,02% 0,00%  -0,02% 0,00% Estrat. Offshore 11.8% 11.8% -109% 921% 1.14% 0.00%

FDC 4,6% 4,6% 0,0% 128,8% 0,06% 007%  000%  000% FIDC 49% 49% 00%  1308%  0.67% 0,67%

Estral. Yield 24,8% 24,8% -23% 99.2% 0,27% 0,33% 0,07% 0,00% Estrat. Yield 20,5% 20,5% -2.8% 111,2% 2,39% 2,64%

Hedge Dl e Outros 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge Dl e Outros 0.0% 0.0% 0.0% n/a -0.26% -0.21%

Compromissada Priv. -140% 0,0% -14,0% 105,8% 0,16% -0,16% 0,00% 0,00% Compromissada Priv. -8,7% 0.0% -8.7% 104,5% -0,95% -0,25%

Caixa' B8.2% 8,2% 0,0% 98.9% 0,09% 0,09% 0,00% 0,00% Caixa' 14,7% 14.7% 0.0% 99.3% 1.54% 1.54%

TOTAL 100,0% 114,0% -14,0% 66,87 0.72% 1.12% -040%  0,00% TOTAL 1000% 1084% -B.46% B88,9% 9.34% | 10.81%

Custos MT -0,012% Custos MT -0.117%

SUPRA MT 65,5% 0.71% SUPRA MT 87.7% 9.22%

Custos FIC -0,10% Custos FIC -0,99%

SUPRA FIC 581% 0.61% SUPRA FIC 78,3% 8,23%

" Inch compromissadas com Iast o em fitulos pualices e aulros hedges 1 Inchi compromissacias com lasiro em filulos publicos e aulros hedges

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 10,3% 10,3% 0,0% 209,5% 0,23% 0,12% 0,12% 0,00% Debentures hedge 8,8% 8,8% 0.0% 114,9% 1,07% 1,07% -001% 001%
Derivativos? 0.0% 0.3% 10.6% n/a 0,21% 0,03% 0,24% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.7% 9.5% n/a 0,09% 0,07% 0,02% 0,00%
Outros? 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Qutros® 0.0% 0.0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidade 10,3% 106% -10,6% 18.4% 0,02% 014% -0,12% 0,00% Hedge Consclidade 8,8% 9.5% 95% 1250% 1.16% 1.14%  0.01%  0,00%
Inflagao Livre 3.5% 38% 0,0% 249,6% 0,09% 0,04%  005%  000% Inflag&o Livre 4,5% 4,5% 00%  111.7%  053% 050%  -001%  004%
TOTAL 137%  144% -106% 77.0% 0.11% 0,18% -0,06% 0,00% TOTAL 134%  140%  -9.5% 1205% 1.89% 1.65%  0.00% 0.05%
+NAe caixa. *Inclul compromissadas que na st confempladas na exposigtio de rseo #MNao coir. * Inclul compromissadas que nda s contempladas na exposicaa de risca

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Ofishore 141% 141% 0,0% -201% -0,14% 0,00%  -0,14% 0,00% Offshore 1.7% 11.7% 0.0% -127% 0,16% 0,00% -0,16% 0,00%
Derivativos® 0.0% 0,0% -12,3% n/a 0,12% 0,00% 0,12% 0,00% Derivafivos® 0,1% 0,0% -10,9% n/a 1,30% 0,00% 1,30% 0,00%
Offshore Ci 141%  141%  -123% -10,8% -0,02% 0,00% -0,02% 0,00% Offshore C 1.8% 11.8% -109% 92,1% 1.14% 0,00% 1,14%  0,00%
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating
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Fonte: AZ Quest

Figura 4. Breakdown do fundo por setor
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Fonte: AZ Quest
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03. AZ QUEST LUCE FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,93% (85,7% do CDI) no més de setembro. A
estratégia de debéntures CDI foi a principal responsavel pelo resultado abaixo do CDI do
fundo no més, em razdo da abertura dos spreads de crédito. Mostramos essa distribuicdo

mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Figura 7. Atribuicao de resultados em 2026- YTD

Figura 6. Atribuicdo de resultados em setembro

AL QUEST LUCE Resultado | C e Trade AZ QUEST LUCE ong  She %CDl  Resultado | C Trade
LF e DPGE 2,2% 22% 00% 1056% 0,03% 002% 000% 0,00% LF e DPGE 47% 47%  00% 103,6% 0,51% 0.51% 001% 0,00%
LFSN 153% 153% 00% 103.4% 0.17% 017%  000% 000% LFSN 155% 155% 00% 1039% 1.70% 1.67% 002%  0.00%
Debentures 366% 366% 00%  663% 0,26% 044% -0,18% 0,00% Debentures 342% 342% 00% 81.2% 292% 407% -1,13% -001%
FIDC 117% 11.7% 00% 1103% 0.14% 0,14%  0,00% 0,00% FIDC 8,3% 83% 00% 1102% 0,96% 0.26% 0,00% 0,00%
Hedge Dl e Outros  0,0% 00%  0.0% nfa 0,00% 000%  000% 000% Hedge Dl e Qutros 0,0% 00%  00% nfa 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
Caixa' 343% 343% 00% 991% 0,37% 037%  000% 0,00% Caixa' 376%  3746%  00%  99.5% 3.93% 3,94% 0,00%  0,00%
TOTAL 100,0% 100,0% 00% 894% 0,97% 1.15% -0,18% 0,00% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 95,3% 10,02% 11.14%  -111% -0,02%
Custos MT -0,005% Custos MT -0,052%

LUCE MT 89.0% 0.96% LUCE MT 948% 9.97%

Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,35%

LUCE FIC 85.7% 0.93% LUCE FIC 91.5% 9.62%

' Inchi compromissadas com lastro em filules publces e oulros hedges.

' Inchi compremissacias com lasiro em liulos publices e oulros hedges.

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
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Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
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A ZQ U EST Carta Mensal dos Fundos de Crédito Setembro/2026

04. AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve um rendimento de +0,56% (52,0% do CDI) no més de setembro. A
parcela offshore apresentou resultado negativo no més, conforme explicamos acima. No
mercado local, as carteiras de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram as
principais responsdveis pelo resultado abaixo do CDI do fundo no més, em razdo da
abertura dos spreads de crédito. Mostramos essa distribuicGo de resultados
detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Figura 10. Afribuicdo de resultados em setembro Figura 11. Afibuicdo de resultados em 2026- YTD

|__Breal

AL QUEST ALTRO Short Resultade | C AL QUEST ALTRO Long %CDl  Resullade | Ca

LF e DPGE 32% 3.2% 0,0% LF e DPGE 0,0% 1107%

LFSN 10,0% 10.0% 0.0% 107, 4% 0,12% 0,00% LFSN 10,2% 10.2% 0,0% 106,9% 1.15%

Debentures 427%  427% 0,0% 68,7% 0,32% 0,00% Debentures 394%  39.4% 0,0% 769% 3,18%

Debentures hedge 10,3% 10.8% -8.6% -82,9% -0,09% 0,00% Debentures hedge 12.2% 129% -108% 66,1% 0.85%

Estrat. Offshore 89% 8.9% 7.3% -2.2% 0.00% 0,00% Estrat. Offshore 7% 71% -6,4% P20% 0.69%

FDC 2,0% 20% 00%  1271%  003% 0,00% FDC 2.3% 2,3% 00%  1304% 031%

Estral. Yield 16,4% 16,4% -0.5% 25,1% 0,17% 0,00% Estral. Yield 13.6% 13.6% -0.8% ?6,1% 1.37%

Hedge Dl e Outros 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0,00% 0,00% Hedge Dl e Outros 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0,27%

Compromissada Priv. -53% 0,0% -53% 106,0% -0,06% 0,00% Compromissada Priv. -4.9% 0,0% -4.9% 104,7% -0,54%

Caixa' 12,0% 12.0% 0,0% 99.7% 0,13% 0,00% Caixa' 17.2% 17.2% 0.0% 98.3% 1.78%

TOTAL 1000% 1053% -53% 59.5% 0,847 0,007 TOTAL 100,0% 104,9% -4.9% 84.4% 8,877

Custos MT -0,014% Custos MT -0,09%

ALTRO MT 58,2% 0,83% ALTRO MT 83.6% B8,78%

Custos FIC -0,07% Custos FIC -0,68%

ALTRO FIC 52,0% 0,56% ALTRO FIC 77.1% B811%

" Inchi compromissadas com lasio em fituios publicos e oufras hedgas " Inchi compromissadas com lasto em fiulos pUblicos @ oulros hadges.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 85% 8.5% 0,0% 49,5% 0,05% 0,09% -0,04% 0,00% Debentures hedge 10.4% 10,4% 0.0% 56,9% 0,62% 1,22% -0,63% 0,03%
Derivativos? 0.0% 0.1% B8.6% nfa 0,14% 0,02% 0,17% 0,00% Derivativos? 0.0% 0.5% 10.8% n/a o0N% 0,06% 0,06% 0,01%
Outros? 0.0% 0,0% 0,0% nla 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Outros? 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0.00%
Hedge Consolidade 8,5% 8,6% -86% -107.7% -0,10% 012% -021% 0,00% Hedge Consolidade 10,4% 108% -10,8% 87.2% 0.73% 1.28% -0.57% 0.03%
Inflagao Livre 1,8% 2,2% 00%  34.4% 001% 0,02%  002%  000% Inflagao Livre 1.8% 2% 0,0% 59.9% 0,12% 022% -011%  000%
TOTAL 103% 108% B84% -829%  -0.09% 014% -0.23% 0,00% TOTAL 122%  129%  -108%  661% 0.85% 1.50% -0.68% 0.03%
+NBo calx 1l compramissadas que ndo s coniemplads na expesio de fsco +NBo calx campramisadas que na st conlempladas na expesicAo de rsco

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Ofishore 89% 8,9% 0.0% -74.8% -0.07% 0,00% -0.07% 0,00% Ofishore 7% 7% 0,0% -7.9% -0.06% 0,00% -006% 0.00%

Derivalivos* 00%  00%  -7.3% n/a 0,07% 000%  007%  000% Derivafivos* 0.0% 00%  -64% n/a 0,75% 000%  075%  0,00%

Offshore C 89% 89% 73%  -22% 000% | 0,00% 0,00% 0,00% Offshore C 7% 2% -64%  920% 049% | 000% 049% 000%
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 12. Breakdown do fundo por rafing
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Figura 13. Breakdown do fundo por setor
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A ZQ U EST Carta Mensal dos Fundos de Crédito Setembro/2026

05. AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM CP

No més de setembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (Q)
+0,49% (ante +2,00% do benchmark - IMA-B5) no més, acumulando (b) +5,87% (ante
+11,37% do benchmark — IMA-B5) no ano. Em relacdo ao benchmark IMA-BS, perdemos
tanto com o posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva)
qguanto com a abertura dos spreads de crédito (Efeito Crédito).

Figura 15. Afiibuicdo de resultados em setembro

201%

-0,10%
0.01%

-1.31% -0,09%

IMA-BS (benchmark) Efeito Crédito Qutros
Acumulado até ago 26 Efeito Curva Custos Deb FIC

Fonte: AZ Quest

Figura 15.1. Ahibuicdo de resultados em 2026 - YTD

11,37%

-0,99%

-0,81% -0.14%

IMA-B5 (benchmark) Efeito Curva Efeito Crédito Custos Qutros Deb FIC

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado existente nos
fitulos da carteira do fundo.
Efeito Crédito: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de crédito existente nos
fitulos da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se carregar um ftitulo de crédito quanto o
efeito das variacdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
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Figura 15.2. Curva de juros real
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Fonte: AZ Quest
Figura 16. Breakdown do fundo por rafing
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Figura 17. Breakdown do fundo por setor
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Carta Mensal dos Fundos de Crédito Setembro/2026

NZQUEST

06.  AZ QUEST ICATU CONSERVADOR - PREVIDENCIA CP

O AZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de +0,82% (75,8% do CDI) no més de
setembro. As estratégias de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram responsdveis
pelo resultado abaixo do CDI do fundo no més, em razdo da abertura dos spreads de
crédito. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Figura 20. AfibuicGo de resultados em 2026- YTD

Figura 19. Afribuigdo de resultados em setembro

Risco Breakd!
AZ QUEST PREV long  Short %CDl  Resultado %CDl  Resullade
a
LF & DPGE 3.6% 3.46% 0.0% 109.9% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00% LF & DPGE 5,5% 5,5% 0,0% 104,2% 0,60% 0,59% 0,01% 0,00%
LFSN 131% 131% 00%  1050% 0.15% 0.15% 000%  000% LFSN 12%  112% 00% 1053% 1.24% 1.22%  0DO03%  000%
Debentures 382%  382% 0,0% 69.0% 0,29% 0,47% -0,18% 0,00% Debentures 349%  349% 0,0% 79.5% 297% 4,15% -1,23% 0,00%
Debentures hedge 12,5% 125%  -11,2% 50,0% 0.07% 0,17% 0,09% -001% Debentures hedge 9.0% 9.1% -8,2% 88,9% 0.85% 1.12% 027% 001%
fIDC 9.3%  9.3% 00%  1124% 0.11% 0.1'% 000% 000% ADC 83% 83% 00% 1117%  098% 098% 000%  000%
Hedge DI & Outros 0,3% 0.3% 0.3% 102,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge DI e Qutros 0.0% 0.0% 0.0% -74.5% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%
Caixa® 234%  23.4% 0.0% 99.3% 0.25% 0.25% 0.00% 0.00% Caixa' 31.2%  31.2% 0,0% 98,4% 3.23% 330% -007%  000%
TOTAL 100.0% 99.7% 0.0%  84.3% 091% | 119% -0.27% -001% TOTAL 100,0% 100,0% 00%  93.4% 9.81% | 11,37% -1,54% -0,02%
Custos MT -0,044% Custas MT 0.395%
AIQ MT Prev 80,2% 0,87% AIQ MT Prev 89,6% 9.42%
Custos FIC -0,05% Custas FIC -0,45%
AIQ ICATU 75.8% 0,82% AIQICATU 85,3% 8,97%
! Inchui compromissadas com |ostro em ituies pablicos e autros hedges. ! Inclul compromissadas com lastra em filulos plblicos e outros hedges.
de hedge Estratégia de hedge
Debentures hedge 11.2% 11.2% 0,0% 16%,8% 021% 0,13% 0,08% 0,01% Debentures hedge 8.2% 8,2% 0.0% 100.3% 0.87% 074% -006% -0.01%
Derivativos? 0,0% 0,0% -11,2% n/a -0,17% 0,03% -0,20% 0,00% Derivalivos® 0,0% 0,0% -8,2% nfa 0,00% 0,0%%  -0.09% 0,00%
Outros® 0,0% 0.0% 00% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Oufros? 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge C 11,2%  11.2% -112% 259% 0,03% 015% -0,12% -0,01% Hedge C 82% 82%  -82% 100,0% 0.86% 102% -015% -001%
Inflagdo Livre 1.3% 13%  00%  2550% 0,04% 0.01%  002%  000% Inflacéo Livie 08% 08% 00% -19.5% -0.02% 010% _-0,12%  000%
TOTAL 125%  125%  -11.2%  500% 007% | 017% -009% -001% ToTAL 90%  91% -82% 88%%  085% | 112% -027% -001%
N80 calka. Inchi COMProMIsSadas qus nae 4G Contemplodas na exposicas de fisco ¥ N80 coixa. *INCii COmPramissadas Qus NGB0 530 CONEMBIaNas Na BXpOGao de fco
Fonte: AZ Quest

Fonte: AZ Quest

Figura 21. Breakdown do fundo por rafing Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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07.  AZ QUEST VALORE FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,78% (71,7% do CDI) no més de setembro. As
estratégias de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram as principais responsaveis
pelo resultado abaixo do CDI do fundo no més, em razdo da abertura dos spreads de
crédito. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 23 e 24

abaixo.

Figura 24. Ahibuicdo de resultados em 2026- YTD

Figura 23. Afiibuicdo de resultados em setembro

AZ QUEST VALORE %CDl  Resultado | Carego e Trade AL QUEST VALORE Long %CDI  Resultade | Carego Trade
LF & DPGE 5.6% 5.6% 0.0% 109.4% 0.07% 0.07% 0.00% 0.00% LF & DPGE 7.5% 7.5% 0,0% 106,1% 0.83% 0.83% 0.00% 0.00%
LFSN 2.8% 7.8% 0.0% 106,6% 011% 0.11% 0,00% 0,00% LFSN ?2.2% ?.2% 0.0% 107.0% 1.04% 1.00% 0,04% 0,00%
Debentures 459%  459%  00% 777% 039% 056% -0,18% 001% Debenlures 39.5% 395% 00% 77.8% 3,23% 4,68%  -145%  0,00%
Debentures hedge 11,6% 124%  -10,0% 34,3% 0,04% 0,16% -0,13% 0.01% Debentures hedge 142% 144% -124% 77.6% 1,16% 1.74% -0,60% 0,02%
FIDC 1.4% 1.4% 0.0% 118,5% 0.02% 0.02% 0.00% 0,00% FDC 22% 22% 0.0% 118,9% 0.28% 0,28% 0,00% 0,00%
Estral. Yield 128% 128% -09% 775% 011% 017%  -006%  0,00% Esirat. Yield ?3%  93%  -07%  945% 0.92% 1,17%  -026% 001%
Hedge Dl & Outros 03% 0.3% 0.3% 87.1% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge Dl & Outros 0,0% 0,0% 0,0% n/a -0,31% 0,13% -0,19%  000%
Compromissada Priv. -3.5% 0,0% -3.5% 105.6% -0,04% -0.04% 0.00% 0,00% Compromissada Priv. -2.8% 0.0% -28% 104,2% -0,30% -0,30% 0,00% 0,00%
Caixa' 165%  165%  00% 99.0% 0,18% 0,18%  000%  0,00% Caixa’ 212%  21.2%  00% 97.5% 2,17% 220%  -003%  0,00%
TOTAL 1000% 103.1% -3.1% 80.7% 0.87% 1.22% -0.36% 0.02% TOTAL 1000% 1027% -2.8% 858% 9.01% 11.47% -249% 0.04%
Custos MT -0.097% Custos MT -0.84%

VALORE 7% 0,78% VALORE 77.7% 8.17%

Incl compromissaos com asho em Hiuios pablicos e oulros hedges *Inel compromissadas com lasho em titulos piblicos e oulros hedges.

de hedge Estratégia de hedge consolidade

Debentures hadge 9.2% 9.2% 00%  1803% 0,18% 011%  007%  0,00% Debenlures hedge 12,3% 12,3% 00%  69.6% 0.90% 1,45%  -0,58%  0,03%

Derivativos? 0.0% 0.8% -10,0% nfa -0,20% 0,03% -0,23% 0,00% Derivativos® 0,0% 01% -124% nja 0,06% 0.06% 001%  -001%

Outros® 0.0% 0,0% 0.0% nfa 0.00% 0.00% 0,00% 0,00% Qutros® 0.0% 0.0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hedge C 9.2% 100%  -100% -22,9% -0,02% 014%  -0,16% 0,00% Hedge Conseclidad 12.3% 124%  -12.4% 74,6% 0,96% 1.51% -0,57% 0,02%

Inflagdo Livre 2.4% 2.4% 0.0% 257.5% 0.07% 0.02% 0,03% 0.01% Inflagdo Livre 2.0% 2.0% 0.0% 96.4% 0.20% 0.23% -0,03% 0.00%
TOTAL 1L6%  124% -100% 343% 0,04% 016% -0,13% 001% TOTAL 14,2% 14,4%  -124% 77.6% 1.16% 1.74%  -0,60% 0.02%

N&a calka. ? iRcl compromisadas que Hio sBo contemplodas Na exposicdo de fisco *Nao caixo. * inclul compromissadas que nda s3o confempladas na exposigaa de fica

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 25. Breakdown do fundo por rafing Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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Carta Mensal dos Fundos de Crédito Setembro/2026

NZQUEST

08.  AZ QUEST ALTRO PREV

O AZ Quest Altro Prev teve um rendimento de +0,53% (48,5% do CDI) no més de setembro.
A parcela offshore apresentou resultado negativo no més, com perdas nas posicoes em
bonds, conforme explicamos acima. No mercado local, as carteiras de debéntures CDI e
debéntures hedgeadas foram as principais responsdaveis pelo resultado abaixo do CDI do
fundo no més, em razdo da abertura dos spreads de crédito. Mostramos essa distribuicdo
de resultados detalhadamente nas figuras 27 e 28 abaixo.

Figura 28. Afibuicdo de resultados em 2026 - YTD

Figura 27. Afribuigdo de resultados em setembro

Risco Risco
Long Short  %CDI  Resultado | ¢ AL ong  Short  %CDI  Resultado | Carego frade
. medio . .
LF e DPGE 06% 06% 00% 1155% 001% 0.01% 0,00% LF e DPGE 30% 30% 00% 1067% 034% | 033% 001% 000%
LFSN 42%  42% 00% 1080%  005% 005% 0,00% LFSN 49%  49% 00% 1082% 056% | 054% 002% 000%
Debentures 41,9% 419% 00% 461,1% 0,28% 0.52% 0,00% Debentures 384% 384% 00% 745% 3,00% 460% -161% 002%
Debentures hedge  12,1%  12,4% -104% -323%  -004% | 017% 0,00% Debentures hedge  123%  123% -104% 70,1%  0,90% 151%  -061% 000%
Esirat. Offshore 9.6%  9.6% 00% 239%  002% 0.00% 0,00% Esirat. Offshore 74%  74% 00% 929%  072% | 000% 072% 000%
FIDC 88% 88% 00% 1177% 011% 0.12% 0.00% FIDC 102%  102% 00% 1159%  1.25% 1.24%  000%  000%
Estrat. Yield 153% 153% -10% 736%  0,12% 0,19% 0,00% Estrart. Yield 1N0% 11,0% -12% 945%  1,10% 1,34%  -025% 000%
Hedge Dle Outros  0,0%  00% 00%  n/a 0,00% 0,00% 0,00% Hedge Dle Outos  00%  00% 00% nfa  -026% | -012% -015% 001%
Caixa’ 78%  78% 00% 1022%  009% 0.09% 0,00% Caixa’ 130%  130%  00%  99.4%  1.36% 1.36%  000%  0,00%
TOTAL 100,0% 1000% 00% 58,8%  044% | 113% -049% -001% TOTAL 100,0% 100,0% 00% B852% 8,96% | 10,80% -1.87% 0,03%
Custos MT 0.111% Custos MT -0.950%
ALTRO PREV 48,5%  0,53% ALTRO PREV 762% 801%
* Inciui compromissadas com lastro em Hiulos publicos & oulros hedges. ' Inchui compromissadas com lastro em filulos publicos & cutros hedges.
Estratégia de hedge Estratégia de hedge consolidado
Debenfureshedge 10,1% 10]1% 00% 13%9.6%  0,15% 011% 005% 000% Debentures hedge  104%  10,4% 00% 548%  0,60% 121%  -063% 001%
Derivativos® 00% 03% -104% n/a 017% | 003% 019% 000% Derivativos® 00% 01% -104% n/a 012% | 008% 004% 000%
Outres® 00%  00%  00%  nja 0,00% 000%  000% 0.00% Outres® 00% 00% 00%  n/a 000% | 000% 000% 000%
Hedge C 10,1%  104% -104% -120% -0,01% | 0,14% -0,15% 0,00% Hedge C 104% 104% -104% 659% 072% | 1,29% -0,58% 0,01%
Inflagée Livie 20%  20% 00% -1377% -003% | 003% -006% 000% Inflac@o Livie 1.9%  1.9% 00% 926%  019% | 022% -003% 000%
TOTAL 121%  12,4% -104% -323% -004% | 0,17% -021% 000% TOTAL 123% 123% -104% 701% 090% | 1,51% -061% 0,00%
*N&o caixa. ?inclu que ndo sdo cor na exposicdo de risco *Nao cabxa. *inci que ndo sdo wposicdo de risco
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
Figura 29. Breakdown do fundo por rafing Figura 30. Breakdown do fundo por setor
Others 0%

AAA;
19,8%

Fundos +
Offshore;
19.6%

Soberano +
caixa; 6,1%

No Raling;

7.8%

Electical Utilities  n—— ] ] 77
Banks M 3 57
CarRental m— 7 77,
Telecom m— 7 17
Water Ufilifies m—5 57,
Health Care w5 37,
Energy wem 3 1%
Toll Rogds mmmm 3,07
Food Refall e 2 8%
Real Estate mmmm 2 8%
Financial Services mmm 2,4%
Oil&Gas = 20%
Agribusiness = 2 0%
Retcil wm 2,0%
Metals and Mining mm 1,6%
Consumer = ] 4%
Trarsportation.. = 1,3%
Gym Operafor = 1,1%

menor; Sugar & Ethanol = 1,0%
3,6% Industrial = 1,0%
Foods ®m 0,7%

De A-a A+ Bewverage 10,1%

Urban Mobllity  0,0%

171%

Fonte: AZ Quest

azquest.com.br

@azquest_

Fonte: AZ Quest

R. laid, 52 - 6° andar, Sdo Paulo - SP

/azquest_

Canal Oficial

AZ Quest Investimentos


https://azquest.com.br/
https://www.instagram.com/azquest_/
https://www.linkedin.com/authwall?trk=bf&trkInfo=AQFmi5jY0ZUiHAAAAZ-u20cQ_M__Q0Np16Uks1XlQik9AMLj3353nwXkxcc72xQbmoMtVOjisqjnmb6IZKLreq9BamsgR5wPfsOJEGj-F-N5WPd_lAjvRrYFi9t0X7PhuVQpE-Q=&original_referer=&sessionRedirect=https%3A%2F%2Fwww.linkedin.com%2Fcompany%2Fazquest%2F
https://whatsapp.com/channel/0029Vau07Jy545uw2LjVw10j
https://www.youtube.com/@AZQUESTINVESTIMENTOS
https://www.google.com.br/maps/place/AZ+Quest+Investimentos/@-23.587914,-46.6828923,1005m/data=!3m3!1e3!4b1!5s0x94ce575ac51875ff:0x5a2fb22f3df2d693!4m6!3m5!1s0x94cefef7ccbd912f:0x434b932a73f8cfde!8m2!3d-23.5879189!4d-46.6803174!16s%2Fg%2F11b6j7l4rz?entry=tts&g_ep=EgoyMDI0MTAyMy4wIPu8ASoASAFQAw%3D%3D
https://azquest.com.br/

A ZQ U EST Carta Mensal dos Fundos de Crédito Setembro/2026

Material de Divulgacdo. 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 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 patfrimoniais para seus cotistas.

Para consultar todas as informacodes, caracteristicas e riscos do investimento de cada um dos fundos mencionados neste
material, acesse os dados por meio deste link: hitps://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
informacdes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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