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01. PALAVRA DO CEO

O BRASIL PERDEU A JANELA DA |A?

Pais ainda possui vantagens comparativas importantes, como abunddncia energética,
mas potencial ndo garante lideranga.

Em 10 de maio de 2026, o presidente do Paraguai, Santiago Pena, assinou em Taipei um
memorando de entendimento com o governo de Taiwan para cooperacdo em
infraestrutura de inteligéncia artificial, data centers e formacdo tecnoldgica. O acordo
simboliza um movimento que vem ganhando forca no mundo: a disputa por capacidade
computacional baseada em energia limpa e barata.

O ponto central é simples. A revolucdo da inteligéncia artificial ndo é apenas digital. Ela é
energética. Cada modelo de |A depende de data centers intensivos em eletricidade,
refrigeracdo e hardware avancado. Quem conseguir combinar energia competitiva,
seguranca juridica e escala de infraestrutura terd vantagem estratégica na proxima
década.

Nesse contexto, o Brasil deveria ocupar posicdo priviegiada. O pais possui uma das
matrizes elétricas mais fartas do mundo, forte presenca hidrelétrica, capacidade
crescente em solar e edlica e experiéncia consolidada em fransmissdo de energia. Em
tese, relne atributos naturais - dgua, sol e vento - para se tornar um polo relevante de
processamento de dados e infraestrutura de IA.

Ndo faltavam sinais de que essa oportunidade estava aberta. Em setembro de 2025, o
governo federal editou a Medida Proviséria 1.318/2025, criando o Regime Especial de
Tributacdo para Servicos de Data center (Redata). O programa previa incentivos tributdrios
para instalacdo e expansdo de data centers, com exigéncias de sustentabilidade e
investimentos em pesquisa e desenvolvimento. O proprio governo estimou potencial de
até R$ 2 triihdes em investimentos ao longo de dez anos.

O Redata respondia a uma tendéncia global clara. Os grandes grupos de tecnologia -
Amazon, Microsoft, Google e Meta - vém ampliando investimentos em infraestrutura para
inteligéncia artificial. Relatdrios recentes de mercado apontam expansdo acelerada do
capex global ligado d computacdo, chips, energia e armazenamento de dados.

Além disso, o ambiente geopolitico abriu uma rara janela para paises emergentes capazes
de oferecer estabilidade institucional e energia competitiva. O chamado “decoupling”
entre Estados Unidos e China passou a estimular a diversificacdo geogrdafica de cadeias
tecnoldgicas e infraestrutura digital.

O problema é que o Brasil entrou nesse debate de forma tardia e contraditéria. A MP do
Redata representava um passo relevante, mas limitado. O programa reduzia tributos
especificos sobre equipamentos e servicos ligados a data centers, porém ndo enfrentava
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questoes estruturais que seguem pesando sobre o ambiente tecnoldgico brasileiro:
complexidade tributdria, inseguranca regulatdria, alto custo de importacdo de hardware
e auséncia de uma estratégia nacional de longo prazo para semicondutores e
infraestrutura digital.

Mais do que isso, o projeto perdeu forca politica rapidamente. A MP 1.318/2025 acabou
perdendo eficdcia em fevereiro de 2026 apds ndo avancar no Congresso Nacional dentro
do prazo constitucional.

Independentemente da disputa politica sobre responsabilidades, o episddio revelou um
problema mais profundo: o Brasil ainda reage a transformacdo tecnoldgica de maneira
fragmentada, sem coordenacdo estratégica entre politica industrial, tributacdo, energia,
educacdo e insercdo infernacional.

O contraste com outros paises chama atencdo. Coreia do Sul e Taiwan construiram suas
posicoes tecnoldgicas ao longo de décadas, comecando por infraestrutura industrial,
formacdo técnica e integracdo as cadeias globais de producdo. Irlanda e Singapura
também combinaram seguranca regulatéria, politica tributdria competitiva e foco em
afracdo de capital estrangeiro.

Nenhum desses paises chegou a fronteira tecnoldgica por acaso. Houve continuidade
institucional, clareza estratégica e visdo de longo prazo.

O Brasil, ao contrdrio, alternou ciclos de protecdo excessiva, burocracia e auséncia de
coordenacdo industrial. O resultado aparece em indicadores conhecidos: baixa
participacdo da industria no PIB, reduzida presenca em cadeias globais de valor e
dependéncia tecnoldgica crescente.

Isso se torna ainda mais relevante diante do impacto potencial da inteligéncia arfificial
sobre o mercado de trabalho. As economias mais vulnerdveis a automacdo tendem a ser
justamente aquelas concentradas em servicos de média qualificacdo: dreas
administrativas, back office, atendimento, suporte operacional e atividades repetitivas. O
Brasil possui forte dependéncia desse perfil ocupacional.

Sem uma estratégia robusta de digitalizacdo produtiva e reindustrializacdo tecnoldgica, o
pais corre o risco de consumir tecnologia importada sem participar da geracdo de valor
associada d nova economia.

E importante reconhecer que o governo Lula tenfou construir uma agenda ligada &
infraestrutura digital e a nova indUstria. O préprio Redata fazia parte da Politica Nacional
de Data Centers, vinculada & Nova Industria Brasil. Mas também é legitimo questionar se a
resposta veio tarde demais e se houve coeréncia suficiente entre discurso e execucdo.

O Brasil contfinua fributando fortemente equipamentos tecnoldgicos e componentes
eletrbnicos em um momento em que deveria estimular a massificacdo digital, formacdo
técnica e infraestrutura computacional. Ainda ndo possui uma politica robusta para
semicondutores. Tampouco estruturou zonas especiais voltadas & economia digital com
previsibilidade regulatdria internacional.
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Enquanto isso, outros paises latino-americanos passaram a disputar investimentos ligados a
data centers, nearshoring e manufatura tecnoldgica. Paraguai, Costa Rica e Republica
Dominicana vém fentando se posicionar como plataformas regionais de energia
competitiva e infraestrutura digital.

A proxima década provavelmente serd marcada por uma reorganizagdo global da
infraestrutura tecnoldgica. Data centers, energia limpa, armazenamento, computacdo de
alto desempenho e semicondutores passardo a ocupar papel semelhante ao que
petrdleo, aco e logistica tiveram em ciclos anteriores.

O Brassil ainda possui vantagens importantes: escala de mercado, abunddncia energética,
capacidade universitdria e localizacdo estratégica. Mas vantagem potencial ndo garante
lideranca.

Para transformar uma oportunidade em crescimento real, serd necessdrio construir uma
agenda de Estado baseada em cinco pilares: simplificacdo tributdria para tecnologia,
seguranca juridica para investimentos digitais, expansdo de infraestrutura energética,
formacdo técnica em larga escala e integracdo internacional pragmdatica.

Isso exige uma coordenacdo politica rara no pais. Exige também abandonar a falsa
escolha entre politica social e produtividade. O desafio brasileiro ndo € decidir entre
inclus@o e tecnologia. E usar tecnologia para ampliar produtividade, renda e mobilidade
social.

A disputa global por inteligéncia artificial j& comecou. A questdo € se o Brasil participard
dela como produtor de infraestrutura e conhecimento, ou apenas como consumidor
tardio da tecnologia desenvolvida por outros paises.

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

O més de maio foi marcado pela continuidade de um cendrio global de crescimento
resiliente, embora acompanhado por preocupacdes persistentes em relacdo a inflacdo e
pelos riscos geopoliticos associados aos conflitos no Oriente Médio.

Nos Estados Unidos, os indicadores continuaram apontando para uma economia sélida. O
mercado de trabalho permaneceu estdvel, com a criacdo liquida de empregos acima
das expectativas e taxa de desemprego em 4,3%, enquanto a evolucdo dos saldrios
mostrou alguma moderacdo. Na atividade econdmica, a segunda leitura do Produto
Interno Bruto (PIB) do primeiro tfrimestre indicou crescimento anualizado de 1,6%, refletindo
uma desaceleracdo moderada do consumo e dos investimentos. Em relacdo aos precos,
o Indice de Precos de Gastos com Consumo (PCE), medida de inflacdo preferida do
Federal Reserve (Fed, banco central norte-americano), apresentou comportamento
compativel com as expectativas, embora os nicleos de inflagcdo sigam acima da meta.
Esse ambiente de atividade resiliente e inflacdo ainda elevada levou os dirigentes do Fed
a adotarem uma comunicacdo mais cautelosa, sinalizando flexibilidade para os proximos
passos da politica monetdria. As tensdes envolvendo o Oriente Médio e o Estreito de
Ormuz, importante corredor para o transporte global de petrdleo, permaneceram como
fonte de risco para os precos de energia e para as cadeias globais de suprimentos, ainda
que as negociacdes entre Estados Unidos e Ird tenham contribuido para reduzir
parcialmente o risco de uma escalada mais intensa.

Na Europa, a combinacdo entre inflacdo ainda pressionada e crescimento moderado
manteve os bancos centrais em posicdo de cautela. Na Zona do Euro, o Indice
Harmonizado de Precos ao Consumidor (HICP), principal medida de inflacdo da regido,
voltou a se situar proximo de 3% em termos anuais, reforcando as preocupacdes do Banco
Central Europeu (BCE) com a persisténcia dos efeitos do choque energético. A autoridade
monetdria indicou que os riscos para a atividade econdmica se tornaram mais negativos,
ao mesmo tempo em que as pressoes inflaciondrias seguem relevantes, preservando a
possibilidade de novos ajustes na taxa de juros. No Reino Unido, por sua vez, os indicadores
apontaram para uma moderacdo gradual da inflacdo e para alguma perda de
dinamismo do mercado de frabalho, enquanto os indices de Gerentes de Compras (PMIs),
indicadores antecedentes da atividade econdmica, continuaram sugerindo expansdo
moderada.

Na Asia, os dados da China continuaram evidenciando uma economia relativamente
resiliente, sustentada pelo desempenho das exportacdes e do setor industrial. Esse quadro
reduziu a urgéncia por novas medidas de estimulo fiscal ou monetdrio por parte do
governo chinés. O encontro enfre os presidentes Donald Trump e Xi Jinping ocorreu em
fom construtivo, mas sem avancos relevantes nas questdes comerciais ou nas tensdes
geopoliticas, mantendo elevados os riscos para as cadeias globais de suprimentos e para
o0s precos de energia. No Japdo, a inflacdo permaneceu no centro das atencoes,
impulsionada pelo aumento dos custos de importacdo decorrente da depreciacdo do
iene e pelos efeitos de um mercado de trabalho mais apertado. Apesar disso, o Banco do
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Japdo manteve uma postura gradualista em relacdo & normalizacdo da politica
monetdria.

No Brasil, o cendrio inflaciondrio segue desafiador e sujeito a novos fatores de pressdo. Os
indicadores recentes de precos ao consumidor e ao produtor evidenciaram os impactos
do conflito no Oriente Médio, ao mesmo tempo em que as perspectivas para bens
industriais e alimentos se deterioraram. Os custos de producdo mais elevados vém
pressionando os precos dos bens industriais, enquanto o setor de alimentos enfrenta
restricoes de oferta e o risco de ocorréncia de um evento climdtico El Nino de forte
intensidade no segundo semestre. No segmento de servicos, observa-se maior persisténcia
inflaciondria, somada ds incertezas em relacdo aos potenciais impactos sobre os custos
decorrentes de eventuais mudancas na jornada de trabalho. Diante desse contexto,
revisamos a projecdo para o IPCA para 55% em 2026 e 4,5% em 2027, com riscos
predominantemente altistas.

Em relacdo & politica monetdria, seguimos projetando uma sequéncia de reducdes de
0,25 ponto percentual na taxa Selic, refletindo uma postura mais equilibrada do Banco
Central entre o controle da inflacdo e a preservacdo do nivel de atividade. O principal
risco para esse cendrio reside na possibilidade de interrupcdo do ciclo de cortes, caso a
atividade econdmica continue resiliente e as expectativas de inflacdo permanecam
desancoradas, isto €, afastadas das metas estabelecidas pela autoridade monetdria.

No més de maio, a estratégia macro apresentou desempenho moderado, com retorno
ligeiramente abaixo do benchmark, refletindo contribuicdo neutra das posicoes ativas em
um ambiente que permanece marcado por elevada volatiidade entre as diferentes
classes de ativos. A estratégia de moedas foi o principal destaque positivo do periodo,
beneficiada principalmente por posicoes compradas em Dolar norte-americano frente ao
Real e ao Euro. Na renda fixa internacional, houve contribuicdo favordvel tanto da
estratégia de bonds, titulos de divida emitidos no exterior, quanto das posicdes tomadas
(aguelas que se beneficiam com a alta das taxas dos juros futuros) na parte curta da curva
de juros norte-americana, em meio ¢ reprecificacdo das expectativas para a politica
monetdria dos Estados Unidos.

No mercado doméstico, o livro de juros locais apresentou resultado préoximo da
neutralidade em um més marcado pela expressiva abertura das taxas de juros, movimento
parcialmente mitigado pela concentracdo das posicdes aplicadas, isto &, que se
beneficiam da queda dos juros, nos vencimentos mais curtos durante a primeira metade
do més. J& a estratégia de renda varidvel local registrou contribuicdo negativa,
concentrada no inicio do periodo.

O cendrio global continua sendo caracterizado pela resiliéncia da atividade econémica,
especialmente em segmentos ligados aos investimentos em infraestrutura e bens de
capital, ao mesmo tempo em que as pressoes inflaciondrias permanecem elevadas em
funcdo de choques de oferta, principalmente no setor de energia. Esse ambiente tem
gerado oportunidades relevantes em diferentes mercados e classes de ativos, que
buscamos explorar de forma dindmica ao longo dos proximos meses.
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Em termos de posicionamento, a estratégia macro manteve exposicdo comprada em
Délar contra o Real e segue com viés favordvel & moeda norte-americana por meio de
operacodes taticas. Na renda fixa intfernacional, permanece uma estratégia conservadora
de carrego, isto €, de obtencdo de retorno pela manutencdo de fitulos, combinada a
posicoes tomadas nos vértices mais curtos da curva de juros dos Estados Unidos. Na bolsa
infernacional, mantemos exposicdo comprada em indices ligados ao setor de tecnologia
e a segmentos ciclicos da economia global. Em commodities, permanecemos
posicionados em ouro, cobre e petroleo, buscando diversificacdo e exposicdo ao ciclo
econdmico global. No Brasil, diante do ambiente de maior incerteza politica, pressdo fiscal
e influéncia do fluxo de investidores estrangeiros, a estratégia encontra-se atualmente
vendida em Ibovespa por meio de estruturas com opcdes. Em juros locais, mantemos
posicoes aplicadas principalmente nos vencimentos mais curtos da curva, aproveitando a
recente reprecificacdo dos prémios de risco.

O AZ Quest Multi encerrou o més de maio com resultado de 0,87% (81% do CDI) e registra
alta de 12,46% nos Ultimos 12 meses. J& o AZ Quest Multi Max fechou o més com alta de
0,76% (71% do CDI) e em 12 meses, 11,52%.

Nos fundos de renda fixa, o AZ Quest Yield teve um retorno de 1,07% (100% do CDI). Em 12
meses, o fundo acumula valorizacdo de 15,04%, equivalente a 102% do CDI.

Atravessamos o0 més com exposicdo reduzida 4G curva de juros, reflexo da elevada
volatilidade nos cendrios externo e doméstico. Observamos uma abertura expressiva da
curva, com vértices intermedidrios avancando mais de 30 bps. Na primeira quinzena, o
noticidrio politico provocou uma forte reprecificacdo dos prémios de risco - uma dindmica
qgue tende a se intensificar com a aproximacgdo do pleito presidencial. Atualmente, a curva
precifica apenas 25 bps de corte para a proxima reunido do Copom. Reconhecemos os
vetores que justificam a cautela do mercado: choque de petrdleo latente, projecdes de
El Nino severo, leituras qualitativamente piores de inflacdo e uma atividade mantida
artificialmente resiliente por estimulos que deterioram o quadro fiscal. Contudo, avaliamos
que os prémios embutidos na curva j& exageram a precificacdo desses riscos, criando
assimetria favordvel para posicoes aplicadas na ponta curta. Mantemos o cendrio-base
de continuidade residual do afrouxamento monetdrio.

O objetivo permanece sendo manter dinamismo para reagir com a mesma velocidade
tanto & captura de prémios em cendrios benignos quanto ¢ defesa da cota em episddios
de aversdo Qo risco.

O AZ Quest Inflagao Ativo Prev, por sua vez, apresentou rentabilidade de 0,22%, enquanto
o IMA-B registrou 0,31% no periodo.

Em linha com a esfratégia adotada em juros locais, o fundo manfeve uma menor
exposicdo direcional ao longo do més, buscando navegar o ambiente de maior
volatilidade externa e a deterioracdo do cendrio doméstico. Na parcela de juros reais, a
carteira permaneceu com duration neutra em relacdo ao benchmark, isto €, com uma
sensibilidade as oscilacdes das taxas de juros semelhante & do indice de referéncia.
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O risco ativo segue concentrado na parte curta da curva de juros, por meio de posicoes
levemente aplicadas, que se beneficiam de um movimento de queda das taxas. Apds a
expressiva reprecificacdo observada recentemente, entendemos que os niveis atuais
voltaram a incorporar prémios de risco atfrativos, gerando uma assimetria favordvel para
esse posicionamento. Dessa forma, mantemos a flexibilidade para preservar ou ampliar
gradualmente as posicoes aplicadas, d medida que o cendrio prospectivo continue
corroborando nossa avaliagcdo de que os prémios implicitos permanecem excessivos.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més 12M 24M 36M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Mulfi 0,87% 12,46% 22,72% 31,24% 244,26%

45 13/09/2013
% CDI 81% 84% 80% 72% 105%
AZ Quest Multi Max 0,76% 11,52% 20,11% 23,84% 126,96%

46 24/02/2017
% CDI 71% 78% 71% 55% 104%
AZ Quest Yield 1,07% 15,04% 26,64% 39.36% 236,14%

145 20/09/2012
% CDI 100% 102% 94% 90% 92%

Versdes Previdencidrias

AZ Quest Icatu Mulfi

0.82% 11.82% 20,99% 28,39% 134,90%
Prev 59 22/04/2015
% CDI 76% 80% 74% 65% 60%
A RIey 0,68% 10,24% 17.35% 21,66% 48,01%
Prev XP Quali Il 12 14/10/2021
% CDI 63% 69% 61% 50% 66%
AL Quest Inflacco 0.22% 10,33% 14,19% 18,35% 38,16%
Ativo Prev | 14 28/02/2020
(-) IMA-B -0,1 p.p. -0,5 p.p. -2,1 p.p. -5,6 p.p. -11,4 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

O més de maio foi marcado por um desempenho bastante positivo dos mercados
aciondrios norte-americanos. O S&P-500 avancou 5,2%, enquanto o Nasdagq registrou alta
de 8,4%, impulsionados pela continuidade do forte entusiasmo em torno dos temas de
tecnologia e inteligéncia artificial, além de uma temporada de resultados corporativos
solida. A percepcdo de maior resiliéncia da economia dos Estados Unidos e a manutencdo
do crescimento dos lucros das empresas, mesmo em um ambiente ainda cercado por
incertezas geopoliticas e inflaciondrias, contribuiram para um ambiente mais favordvel aos
ativos de risco. Nesse contexto, setores de crescimento, especiaimente semicondutores e
software, voltaram a se destacar, reforcando o fluxo global de capital para empresas
expostas ao tema de inteligéncia artificial.

Em confraste, o mercado aciondrio brasileiro apresentou desempenho negativo no
periodo, com o Ibovespa recuando 7,2%, apds a forte valorizacdo observada nos primeiros
meses do ano. O movimento refletiu, em grande medida, a realizacdo de lucros e a saida
relevante de investidores estrangeiros da bolsa local, em meio a uma postura mais
cautelosa em relacdo aos cendrios doméstico e internacional. Adicionalmente, o
ambiente de juros ainda elevados, as incertezas fiscais e politicas e a rotacdo global de
capital em direcdo a mercados com maior exposicdo ao setor de tecnologia limitaram o
apetite por risco no Brasil. Como resultado, a bolsa brasileira apresentou uma correcdo
mais acentuada, destoando do desempenho positivo observado nos principais mercados
desenvolvidos.

O AZ Quest Total Return registrou rentabilidade de -0,80% em maio, em um ambiente de
elevada volatiidade nos mercados globais. No acumulado dos Ultimos 24 meses, o fundo
apresenta valorizacdo de 35,31%, equivalente a 125% do CDI, reforcando a consisténcia
da estratégia no médio e longo prazo.

No més, o resultado foi pressionado principalmente pelas posicoes nos setores de Elétricas,
Utilidade PuUblica e Varejo. Em contfrapartida, Siderurgia & Mineracdo, Bens de Capital e
Educacdo apresentaram contribuicdo positiva, ajudando a mitigar perdas em um cendrio
mais adverso. Os demais setores tiveram desempenho mais equilibrado e impacto limitado
no resultado consolidado.

A carfeira segue com maior exposicdo liquida comprada nos setores de Siderurgia &
Mineracdo, Telecomunicacdes & Tl e Bens de Capital, enquanto a ponta vendida estd
concentrada em Bancos, Elétricas e Logistica, refletindo uma alocacdo disciplinada entre
confrole de risco e captura de oportunidades.

O AZ Quest Top Long Biased, por sua vez, registrou uma queda de 8,56%, resultado abaixo
do IBX-100, que recuou 7,26% no periodo. Apesar do resultfado no més, a estratégia
mantém um histérico sélido: desde o inicio, em 2011, o fundo acumula valorizacdo de
537%, superando seu benchmark em mais de 240 pontos percentuais, evidenciando
consisténcia na geracdo de valor no longo prazo.
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No més, a performance foi impactada principalmente pelas posicdes nos setores de
Elétricas, Utilidade PUblica, Bancos e Varejo. Em contrapartida, Construcdo Civil, Siderurgia
& Mineracdo e Bens de Capital apresentaram contribuicdo positiva, ajudando a mitigar
perdas em um cendrio mais adverso. Os demais setores tiveram desempenho mais
equilibrado e impacto limitado no resultado consolidado.

A estratégia permanece ancorada em uma abordagem ativa e flexivel, combinando
exposicdo liquida comprada com gestdo tatica das posicdes, com o objetivo de capturar
assimetrias de mercado. A carteira mantém maior alocacdo comprada nos setores de
Elétricas, Construcdo Civil e Utlidade PuUblica, enquanto a ponta vendida estd
concentrada em papéis dos setores de Logistica, Educacdo e Bancos, buscando equilibrio
entre risco e retorno de forma disciplinada.

O AZ Quest Small Mid Caps fechou o0 més com um desempenho de -6,34%, em um
ambiente de elevada volatilidade nos mercados globais. Em uma janela de 24 meses, o
fundo acumula valorizacdo de 32,25%, equivalente a um alfa de 19 pontos percentuais
frente ao indice, reforcando a consisténcia da estratégia no médio e longo prazo.

No més, a performance foi pressionada principalmente pelas posicoes nos setores de
Elétricas, Varejo, Bancos e Utilidade PUblica. Em contrapartida, Construcdo Civil, Siderurgia
& Mineracdo e Bens de Capital apresentaram contribuicdo positiva, ajudando a mitigar
perdas em um cendrio mais adverso. Os demais setores tiveram desempenho mais
equilibrado e impacto limitado no resultado consolidado.

Seguimos com exposicdo relevante a setores que julgamos bem posicionados para
captura de valor no ambiente atual, com destaque para Construcdo Civil, Elétricas e
Utilidade Publica. A estratégia permanece ancorada em uma abordagem
fundamentalista disciplinada, focada na selecdo de empresas de alta qualidade, com
fundamentos sélidos e assimetrias de preco, visando a geracdo consistente de alfa e &
preservacdo de valor ao longo do tempo.

Por fim, o AZ Quest Agoes encerrou maio com rentabilidade de -7,99%, ligeiramente abaixo
do Ibovespa, que recuou 7,22% no periodo. Apesar do resultado no més, a estratégia
mantém um histérico sélido: desde o inicio, em 2005, o fundo acumula valorizacdo de
1.574%, superando o indice de referéncia em mais de 1.000 pontos percentuais,
evidenciando consisténcia na geracdo de valor no longo prazo.

No més, a performance foi impactada principalmente pelas posicdes nos setores de
Bancos, Elétricas, Utilidade PUblica e Varejo. Em contrapartida, o setor de Bens de Capital
confribuiu positivamente, em um ambiente marcado por elevada volatilidade global. Os
demais setores tiveram impacto mais limitado no resultado consolidado.

Seguimos com exposicdo relevante a Bancos, Elétricas e Varejo, refletindo a preferéncia
por companhias com fundamentos soélidos, alta previsibilidade de resultados e potencial
de valorizacdo no médio e longo prazo. A estratégia permanece ancorada em uma
abordagem fundamentalista disciplinada, com foco na selecdo de empresas de
qualidade, negociadas a valuations atrativos e capazes de atravessar diferentes ciclos
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econdmicos, buscando capturar assimetrias e sustentar consisténcia de performance ao
longo do tempo.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més 12M 24M 36M Inicio (RS mi) Fundo
AZ Quest Total Return -0,80% 16,23% 35,31% 62,09% 399,47%
211 23/01/2012
% CDI - 110% 125% 142% 144%
AL Tl L
L QuestTop Long 8,56% 14,05% 36,25% 70,03%  537,44%
Biased 152 18/10/2011
(-) IBX-100 -1,3 p.p. -12,7 p.p. -6,0 p.p. 8.9 p.p. 244,8 p.p.
AL Quest Small Mid -6,34% 9,88% 32,25% 4226%  71429%
Caps 912 30/12/2009
(-) SMLL -2,7 p.p. 6,8 p.p. 19,2 p.p. 34,1 p.p. 620,2 p.p.
AZ Quest Acoes -7.,99% 12,68% 32,18% 48,63% 1.574,97% - 01/06/2005
(-) Ibovespa -0,8 p.p. -14,1 p.p. -10,2 p.p. -11,8 p.p. 1.005 p.p.
Versdo Previdencidria
AZ T XP Small Mid
SRR el -6,43% 9,95% 37.61% 46,87% 38,28%
Caps Prev Master 10 31/05/2022
(-) SMLL -2,8 p.p. 6,9 p.p. 24,5 p.p. 38,7 p.p. 38,1 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

Maio foi um més mais favordvel para o mercado de crédito privado. A rentabilidade dos
fundos foi beneficiada pelo fechamento dos spreads de crédito. Esse movimento refletiu
um aumento do apetite dos investidores por risco em um ambiente ainda caracterizado
por um pipeline de ofertas primdrias relativamente reduzido.

Além disso, os resgates nos fundos de crédito privado perderam intensidade e, embora o
fluxo agregado ainda permaneca negativo, a desaceleracdo das saidas confribuiu para
uma dindmica mais favordvel para a classe. O mercado secunddrio, no qual os titulos j&
emitidos sGo negociados entre investidores, apresentou niveis sauddveis de liquidez e um
viés predominantemente comprador, em linha com a melhora do ambiente técnico.

Por outro lado, o segmento de debéntures incentivadas foi impactado pela abertura dos
spreads ao longo do més. Ainda assim, observamos uma estabilizacdo dos precos na
Ultima semana. Vale destacar que esse movimento foi predominantemente influenciado
por fatores técnicos, relacionados aos resgates observados nessa classe de ativos, e ndo
por uma deterioracdo relevante dos fundamentos de crédito das empresas emissoras.

No més, o AZ Quest Luce registrou um rendimento de 1,22%, resultado acima da
rentabilidade-alvo de longo prazo prevista para o fundo, recuperando parte do resultado
dos meses anteriores. A estratégia de debéntures CDI foi a principal responsdvel pelo
desempenho no més, em funcdo do fechamento dos spreads de crédito. Os setores de
maior alocacdo incluem Bancos, Elétricas e Saneamento Bdsico.

O AZ Quest Valore apresentou um rendimento de 1,31% em maio, resultado acima da
rentabilidade-alvo de longo prazo prevista para o fundo, recuperando parte do resultado
dos meses anteriores. A estratégia de debéntures CDI foi a principal responsavel pelo
desempenho no més, em funcdo do fechamento dos spreads de crédito. O portfdlio do
fundo estd 83% alocado, sendo 58% em debéntures. As maiores alocacodes estdo nos
setores de Elétricas, Bancos e Telecomunicagoes.

O AZ Quest Altro apresentou um rendimento de 1,48% em maio, resultado acima da
rentabilidade-alvo de longo prazo prevista para o fundo, recuperando parte do resultado
dos meses anteriores. A parcela offshore foi destaque positivo no més, com ganhos tanto
nas posicoes de bonds quanto de derivativos de crédito. No mercado local, o fechamento
dos spreads de crédito confribuiu positivamente para o desempenho no més e os
destaques foram as carteiras de debéntures em CDI e Estratégia Yield. A carteira do fundo
estd 88% alocada em ativos, sendo 55% em debéntures, cujas maiores alocacdes estdo
em Elétricas, Bancos e Telecomunicagoes.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra apresentou um rendimento de 1,62% no periodo,
resultado acima da rentabilidade-alvo de longo prazo prevista para o fundo, recuperando
parte do resultfado dos meses anteriores. A parcela offshore foi destaque positivo no més,
com ganhos tanto nas posicdes de bonds quanto de derivativos de crédito. No mercado
local, o fechamento dos spreads de crédito contribuiu positivamente para o desempenho
no més e os destaques foram as carteiras de debéntures em CDI e Estratégia Yield. A
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carteira do fundo possui uma alocacdo de 104% do patriménio, sendo 62% 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 0,67%,
resulfado abaixo do IMA-B 5 (+0,97%) e do CDI (+1,07%). Em relacdo ao benchmark IMA-
B5, perdemos com o posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito
Curva) e com as aberturas dos spreads de crédito (Efeito Crédito). O mercado de
debéntures incentivadas sofreu com a abertura dos spreads de crédito ao longo do més,
embora j& tenhamos observado uma estabilizacdo dos precos na Ultima semana. Vale
reforcar que esse movimento tem sido guiado principalmente por fatores técnicos,
relacionados aos resgates em fundos dedicados a classe, e ndo por uma deterioracdo
relevante dos fundamentos de crédito dos emissores. O fundo estd com 104% do
patrimbénio alocado, tendo maior exposicdo nos setores de Eléfricas, Rodovias e
Telecomunicacdes.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més 12M 24M 36M Inicio (RS mi) Fundo
AZ Quest Luce 1,22% 14,00% 28,35% 48,22% 169,60%
1.002 11/12/2015
% CDI 113% 95% 100% 110% 106%
AZ Quest Luce |l 1,20% 13,69% 27.,66% - 39.35%
282 27/09/2023
% CDI 111% 93% 98% - 104%
AZ Quest Valore 1,31% 12,94% 26,60% 47,40% 218,50%
3.316 09/02/2015
% CDI 122% 88% 94% 109% 102%
AZ Quest Altro 1,48% 13,57% 28,55% 51,97% 187,03%
515 15/12/2015
% CDI 138% 92% 101% 119% 117%
AZ Quest Supra 1,62% 13,98% 29,92% 55,66% 106,66%
571 15/06/2020
% CDI 151% 95% 106% 127% 134%
AL Quest Debentures 0.67% 10,32% 21,26% 4421%  15514%
incentivadas 398 06/09/2016
(-) IMA-B 5 -0,3 p.p. -2,1 p.p. -1,1 p.p. 10,9 p.p. 2,3 p.p.
Versdes Previdencidrias
AL e 1.27% 13,17% 26,55% 45,32% 135,54%
Luce 770 09/09/2016
% CDI 118% 89% 94% 104% 100%
AZ tL Advi
Questluce Advisory )5 13,22% 26,80% 45,69% 49,04%
Prev XP Seg Master 5.343 10/02/2023
% CDI 117% 90% 95% 105% 100%
e e 1,43% 13,25% 27,04% 46,64% 57,42%
Master 1.360 31/10/2022
% CDI 133% 90% 96% 107% 105%

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

Maio foi marcado por uma forte divergéncia entre os mercados globais. Nos Estados
Unidos e em parte da Asia, o desempenho das bolsas foi impulsionado pelo continuo
entusiasmo com inteligéncia arfificial e por uma temporada de resultados corporativos
acima das expectativas, favorecendo especialmente empresas de tecnologia. Em
contrapartida, a inflacdo americana mais resiliente e dados de emprego ainda solidos
reforcaram a perspectiva de juros elevados por mais tempo, fortalecendo o Dolar e
elevando a volatilidade nos mercados emergentes.

No Brasil, a combinacdo entre a queda expressiva do petrdleo, a deterioracdo das
expectativas fiscais e a persisténcia das pressoes inflaciondrias resultou em um ambiente
mais desafiador para os ativos domésticos. O IPCA-15 surpreendeu negativamente e o
fluxo estrangeiro, que havia sustentado a bolsa até meados de abril, perdeu forca ao
longo do més. Nesse contexto, o Ibovespa registrou queda de 7,2% - pior performance
mensal desde fevereiro de 2023.

O AZ Quest Bayes Sistematico Agcoes encerrou o més com retorno de -4,95%, desempenho
superior ao do lbovespa, que registrou queda de -7,22% no periodo.

O mercado aciondrio brasileiro apresentou uma dindmica desafiadora ao longo do més,
especialmente para empresas dos setores de Energia e para companhias com maior
alavancagem e estruturas de capital mais fragilizadas. A maior parte dos setores registrou
desempenho negativo, incluindo nomes ligados a commodities, como Cosan e Petrobras,
enquanto apenas algumas acdes, como Usiminas e Mills, apresentaram valorizacdo em
funcdo de fatores especificos. Adicionalmente, observou-se uma reversdo parcial do fluxo
estrangeiro que havia sustentado o mercado local até meados de abril.

Nesse contexto, as familias de fatores de risco Long Only (LO) apresentaram
comportamento heterogéneo. A estratégia registrou retorno de aproximadamente -4,95%
no més, frente a -5,64% do Universo Bayes e -7,2% do lbovespa. Embora todas as familias
de fatores tenham apresentado desempenho negativo, com perdas variando entre -4% e
-5%, os resultados permaneceram acima do indice de referéncia, evidenciando a
resiliéncia da abordagem sistemdtica do fundo em um ambiente de maior volatilidade.

O AIZ Quest Bayes Long Short encerrou o més atingindo uma nova mdaxima histérica,
acumulando retorno de 67,02% em aproximadamente 3,5 anos. Em 2026, o fundo registra
valorizacdo de 13,47%, frente a 5,66% do CDI.

A estratégia Long Short (LS) foi beneficiada pelas posicdes vendidas das familias de fatores
de risco. Maio foi um més favordvel para a estratégia LS e desafiador para a estratégia
Long Only (LO). No agregado, as familias LS confribuiram positivamente em cerca de
+0,7%, com destaque para os fatores Baixo Risco, Crescimento e Técnico. A Unica familia
a apresentar desempenho negativo foi Qualidade, embora a ponta vendida em empresas
de menor qualidade tenha gerado alguma contribuicdo positiva. Os principais destaques
de performance no periodo foram as estratégias de Baixo Risco e Crescimento, ambas
com retornos superiores a 5%.
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Ao final do més, o fundo apresentava exposicdo comprada de 94,43% e exposicao
vendida de -79,22%, resultando em uma exposicdo liquida comprada proxima de 15% do
patrimdnio. A carteira segue amplamente diversificada, com mais de 160 posicoes.

J&d o AZ Quest Bayes Long Biased encerrou o més com rentabilidade de -1,10%, em
comparacdo a -7,22% do Ibovespa e -0,20% do IMA-B 5+. No acumulado do ano, o fundo
apresenta valorizacdo de 8,71%, superando o IMA-B 5+ (4,34%), o Ibovespa (7,86%) e o CDI
(5,66%). Em maio, ao completar seis anos, o fundo acumulava retorno de 125,6%, frente a
98,8% do Ibovespa, 43,6% do IMA-B 5+ e 79,75% do CDI.

O fundo tem demonstrado consisténcia, especialimente em periodos de maior
volatilidade, resultado da combinacdo entre os modelos fatoriais Long Only (LO) e Long
Short (LS), aliados a uma alocacdo dinédmica baseada em varidveis macroeconémicas.

No més, a estratégia foi beneficiada pelas posicdes LS, que atingiram novas mdaximas
histéricas, enquanto os fatores LO apresentaram maior volatiidade, mas ainda assim
superaram o IBOV. A estratégia LO registrou uma queda de -4,95%, ante -7,2% do Ibovespa.
J& as estratégias LS contribuiram positivamente em cerca de 0,7%, com destaque para LS
Baixo Risco e LS Crescimento, ambas com retornos superiores a 5%.

Atualmente, o fundo possui alocacdo estrutural de 60% em fatores LO e 40% em fatores LS.
A exposicdo liguida comprada encontra-se proxima de 67%, com posicoes brutas de
109,7% compradas e -42,8% vendidas.

A Bayes mantém um processo ativo de aprimoramento da estratégia Long Short,
aprofundando pesquisas sobre o tratamento das 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

Rentabilidade PL Inicio do
Més 12M 24M 36M Inicio (RS mi) Fundo

AZ Quest Bayes 4,95% 1807%  3510%  5041%  80,26%
Sistemdatico Acdes 331 29/07/2020
(-) Ibovespa 2,3 p.p. -8,8 p.p. -7,.2 p.p. -10,0 p.p. 15,7 p.p.
AZ Quest Bayes Long 1,10% 2580%  3217%  49.16%  12556%
Biased Sistematico 14 29/05/2020
(-) IMA-B 5+ -0,9 p.p. 16,2 p.p. 20,1 p.p. 32,3 p.p. 82,0 p.p.
AZ tB L

Quest Bayes Long 0,70% 33,12%  2682%  51,66% 67,02%
Short Sistemdatico 33 29/07/2022
% CDI 65% 224% 95% 118% 112%

Para mais informacdes dos fundos da estratégia de fundos Sistemdticos da AZ Quest, acesse o link a seguir:
https://azguest.com.br/fundos.php
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06. ESTRATEGIA DE ARBITRAGEM

O AZ Quest Low Vol, destaque da nossa grade de fundos por sua consisténcia de
performance, encerrou maio com retorno de 1,08%, equivalente a 100% do CDI. No
acumulado de 24 meses, o fundo registrou rentabilidade de 29,31%, equivalente a 104%
do CDI, evidenciando estabilidade e resiliéncia em diferentes condicdes de mercado.

A gest@o mantém uma visdo construtiva e segue confiante na capacidade do fundo de
entfregar resultados consistentes no médio e longo prazo, independentemente do cendrio.
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 confratos a termo.

Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo apresentou um retorno de 1,09% (101% do CDI),
em um més marcado pela volatilidade tanto no mercado de crédito privado, quanto no
cendrio financeiro global. O resultado ficou em linha com a rentabilidade-alvo de longo
prazo do fundo. Em horizontes mais amplos, o fundo segue demonstrando consisténcia de
resultados, reforcando seu papel de estabilidade e protecdo no portfélio dos investidores,
especialmente em periodos de maior volatilidade dos mercados.

Performance dos Fundos

Rentabilidade PL Inicio do
Més 12M 24M 36M Inicio (RS mi) Fundo
AZ Quest Low Vol 1,08% 15,03% 29.31% 44,93% 500,57%
2.842 28/11/2008
% CDI 100% 102% 104% 103% 120%
AZ Quest Termo 1,09% 14,52% 28,11% 43,18% 180,67%
212 03/08/2015
% CDI 101% 98% 99% 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

Més 12M 24M 36M Inicio (RS mi) Fundo
AL Quest Azimut 1.83% 6,23% 15.87% 29.72% 38,45% 18 31/03/2023
Borletti Global Lifestyle
AL Quest AZimutEquity o 30,44% 48,89% 79.51% 95,76% 34 29/12/2022
Allocation Trend
AL Quest Azimut 407% 21,67% 38,92% 48,33% 54,68% 25 31/03/2023
Allocation Balanced
As RIS 1,61% 8.74% 30,30% 46,68% 54,51% 20  31/03/2023
Minimum Volatility
AL Quest AZiMUtS 1.97% 15,89% 29,36% 53,49% 63,38% 54 31/03/2023
Hybrids
Cea ORI Al 1,41% 14,06% 27,38% 43,20% 53,90% 27 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
ALCD) Negociacao anualiz.! R Patrimonial® Fechamento?
AAZQI11 B3 1,15% 15,50% 108% R$ 0,0925 R$ 8,61 R$ 8,04
AIQATI] CETIP 1,11% 14,92% 104% R$ 0,1100 R$ 9,91 -
Infraestrutura
. - )4 % CDI ) Cota Preco de
Negociacao anualiz.! no més2 DA Patrimonial® Fechamento?
AZQIT1 CETIP 1,24% 16,79% 117% R$ 0,125 R$ 10,09 -
AZINT1 B3 1,44% 19.67% 137% R$ 1,40 R$ 97,56 R$ 99.69
AZEQT1 CETIP 1,21% 16,40% 114% R$ 1,25 R$ 103,10 -
AZEQ 2 CETIP 1,22% 16,57% 115% R$ 1,25 R$ 102,13 -
AZEQ 3 CETIP 1,21% 16,32% 113% R$ 1,25 R$ 103,55 -
AZQI PR+ CETIP 1,22% 16,55% 115% R$ 1,25 R$ 102,22 -
AZQIR CETIP 1,22% 16,54% 115% R$ 1,25 R$ 102,28 -
AZEQ 4 CETIP 1,14% 15,31% 106% R$ 1,15 R$ 101,17 -
AZEQ 5 CETIP 1,14% 15,28% 106% R$ 1,15 R$ 101,30 -
Imobilidrios
. - DY . Cota Preco de
Fundo Negociacao anualiz.! Div./Cota Patrimonial® Fechamento*
AZPRI11 CETIP 1,24% 16,78% 117% R$ 0,120 R$ 9,69 -
AZPL11 B3 1,05% 14,08% 98% R$ 0,080 R$ 8,60 R$ 7,61
AZPR PR+ CETIP 1,27% 17.29% 120% R$ 1,25 R$ 98,12 -

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

1Cdlculo do Dividend Yield, ao més e anualizado, considerando 252 dias Uteis no ano. 2% CDI referente & razdo entre o
Dividend Yield a.m. em maio anualizado e a rentabilidade do CDI em maio anualizada. 3Cota patrimonial no dia 29/05/2026;
Fonte: ANBIMA Data. “Preco de fechamento no dia 29/05/2026; Fonte: Yahoo Finance
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09. INDICES DE MERCADO

Rentabilidade
Més Ano 12M 24M 36M

CDI 1,07% 5,66% 14,76% 28,28% 43,68%
Ibovespa -7.22% 7.86% 26,83% 42,33% 60,42%
SMLL -3.66% -1,34% 3.06% 13.09% 8.13%

IBX-100 -7,26% 7,95% 26,73% 42,27% 61.11%
IMA-B 0.31% 5,18% 10,82% 16,28% 23.91%
IMA-B 5 0.97% 6,25% 12,37% 22,37% 33.31%
IMA-B 5+ -0,20% 4,34% 9.60% 12,08% 16,82%
Ddélar (Ptax) 1,37% -8,10% -11,42% -3,52% -0,77%

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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