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Qual o cendrio para o preco do petroleo e inflagdo em caso de vitéria de Trump?

Andalistas locais costumam prever que eventual eleicdo de Donald Trump, nos Estados
Unidos, acarretard maior volatiidade nos mercados neste segundo semestre e ddlar
forte ao longo dos préoximos anos, devido a politica mais protecionista. Ademais, no
admbito da politica externa brasileira, preveem a continuidade da diplomacia de
equidist@ncia em relacdo as poténcias globais. Independentemente de quem esteja &
frente do Planalto ou da Casa Branca, o Brasil manterd lacos comerciais com os EUA, a
China e a Russia.

Adicionalmente, entendemos ser preciso considerar a possibilidade de o preco do
petréleo e a inflacdo entrarem em tendéncia de queda no quadriénio 2025-2028, caso
Trump seja eleito em novembro de 2024. Por qué?

No idedrio programdtico do partido republicano, propde-se duas alteracdoes
substanciais na politica energética americana, caso Trump seja eleito: i) intensificacdo
do corte de subsidios para energias renovaveis, tais como edlica e solar; i) aumento de
pocos perfurados com vistas a maior extracdo de petrdleo e gds natural.

Essas alteracdes ocorrerdo por meio de desregulamentacdo ou de alteracdo na
regulacdo, segundo explanou Diana Furchtgott-Rott, em palestra virtual promovida pelo
banco UBS, destacando-se que Trump ndo precisard do parlamento para efetiva-las,
uma vez que serdo feitas por meio de Executive Orders. Estas constituem ato normativo
proximo aos Decretos, de que tratam os incisos IV e VI do art. 84 de nossa vigente Carta
Magna.

Mas, € crivel que, ao desfazer a regulamentacdo imposta pelos democratas desde o
primeiro ano do atual presidente americano, Joe Biden, em 2021, haverd maior nUmero
de pocos perfuradose Ao observarmos o Grdfico 1, que descreve o niUmero de pogos
perfurados nos EUA desde 2016, ano da eleicdo do Trump, disponivel no terminal da
Bloomberg, afrmamos que “sim”: é crivel.

De fato, observamos a evolucdo crescente do niUmero de pocos perfurados a partir de
2017, certamente gerado pela desregulamentacdo ocorrida no governo Trump, assim
como a subsequente queda depois de 2020, a partir do aumento do fardo regulatério
imposto pelo presente governo de Joe Biden.
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Grdafico 1: NUmero de pocos perfurados nos EUA
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Essa diminvicGdo do nUmero de pocos perfurados no pds-2020 somente ndo
desencadeou intensa queda na producdo e na oferta de petrdleo, por parte dos EUA,
em virfude de crescente produtividade na extracdo por poco perfurado.

A maior produtividade americana ocorreu devido tanto aos avancos no fracking
quanto a novas técnicas de "perfuracdo horizontal'. Estes permitram que os
perfuradores aumentassem a producdo sem a necessidade de sondas adicionais,
como pode se depreender neste texto aqui: Chartr Newsletter: Mar 17, 2024.

Consequentemente, mesmo com a maior regulamentacdo imposta pelos democratas,
os EUA produziram o equivalente a 12,9 milhdes de barris de petrdleo por dia em 2023,
28% a mais do que o segundo maior produtor mundial, a RuUssia. Logo, com a
desregulamentacdo proposta por Trump, feremos uma era com mais pocos perfurados
e com maior produtividade, o que contribuird ainda mais para rapidamente expandir a
producdo e a oferta de petrdleo e de gds natural.

Além de a aludida desregulamentacdo levar a um nimero mais elevado de pocos
perfurados, deve contribuir também para contornar outros dois vetores que hoje atuam
na direcdo contrdria a maior oferta de petrdleo:

1) Break-even atualmente crescente para a extracdo dos pocos de petrdleo nos
EUA, o qual era decrescente até os idos de 2019, chegando a US$ 50 por barril,
como se observa no Grdfico 2. Em 2024, encontra-se em torno de US$ 60/barril;

2) Taxa bdsica de juros nominais em torno de 4-5% neste momento, com taxas reais
entre 1 e 2%. Na época do primeiro governo Trump, eram entre 1,5% e 2% e, em
termos reais, eram basicamente negativas.

+55 11 3526-2250 R. Leopoldo Couto Magalhdes Jonior, 758 - 15° andar, Cj 152
www.azquest.com.br Itaim Bibi - S&o Paulo - SP, 04542-000

azquest_ azquest azquestinvestimentos PodQuest



https://www.chartr.co/newsletters/2024-03-17

NZQUEST

Grdafico 2: Break-even para extracdo de petrdleo onshore nos EUA
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De fato, tanto a tendéncia exposta em 1) quanto em 2) sdo enddgenas, ou seja, ambas
tendem a ser dependentes (ou correlacionadas) da implantacdo da agenda de
desregulaomentacdo e regulacdo pro-business.

No caso especifico do break-even para exploracdo de petrdleo, € mais provavel que,
em caso de vitéria de Trump, estabilize-se em torno dos atuais US$ 60/barril, visto que o
custo de exploracdo de um poco adicional tende a naturalmente crescer,
considerando que os geologicamente mais acessiveis, ou com menos dificuldades em
termos de perfuracdo, j& foram perfurados. De fato, € muito provdvel que a
desregulamentacdo atue como vetor contrdrio ao movimento altista recente (nos
break-evens) para extrair petrdleo.

Por sua vez, as taxas de juros americanas tendem a cair ou terd um impeditivo a menos
para cair nesse cendrio de desregulamentacdo, ceteris paribus, dado que o preco do
petréleo poderd sair dos atuais US$ 80/barril em direcdo aos US$ 60/barril, reduzindo a
inflacd@o de curto e médio prazo. E também provavel que o maior poder geopolitico dos
EUA, consequente da maior oferta de petréleo mundial, ajude a pacificar o Oriente
Médio, diminuindo a volatilidade do preco, que deverd caminhar para esse patamar
mais baixo.

Por fim, vale destacar que essa previsdo de preco do petrdleo e de inflacdo mais baixos,
em caso de vitéria de Trump, consubstanciou-se também em duas hipdteses
fundamentais.
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Primeira, manutencdo das atuais condicdes de oferta global de petrdleo, que
atualmente ndo apresentam qualquer restricdo, com crescente diversificacdo de
produtores, da producdo, das reservas provadas e da duracdo média dessas reservas,
como observado neste texto aqui: Um novo patamar de precos do petrdleo? Por
Alexandre Manoel e Décio Oddone (epbr.com.br).

Segunda, em um governo republicano, as pautas ambientalista e de preocupacdo
com as mudancas climdaticas ndo vao se sobrepor aos anseios de menor inflacdo, com
consequente diminuicdo do custo de vida, e de maior expansdo da producdo de
petréleo, gds natural, emprego e renda. Esse mote, a propdsito, j&d vem sendo defendido
por Trump, especialmente em alguns “swing states”, que deverdo ser cruciais para sua
eventual vitdria.

Por Alexandre Manoel, Economista-Chefe da AZ Quest e ex-secretdrio nos
Ministérios da Economia e da Fazenda (2018-2020).
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02. ESTRATEGIA MACRO

No Brasil, os dados econdmicos seguem compativeis com uma atividade forte e
inflacdo em desaceleracdo. O PIB registrou alta de 0,8% tfrimestre a trimestre no 1°
trimestre de 2024, reforcando nossa projecdo de 2,0% para 2024. O IPCA-15 de maio
registrou alta de 0,44%, abaixo das expectativas do mercado (0,47%), e acumula 3,7%
em 12 meses. Revisamos nossa projecdo do IPCA para o final de 2024 de 3,7% para 3,9%,
em razdo dos choques alimenticios derivados da catdstrofe no Rio Grande do Sul. Na
leitura mais recente, os dados de servicos finalmente deram sinais de alivio, mesmo com
saldrios e empregos ainda fortes. Nesse contexto, a taxa de desemprego atingiu 6,9%,
com ajuste sazonal, no trimestre encerrado em abril, © menor nivel desde 2015. A grande
duvida é qudo proximos estamos da taxa natural de desemprego, uma vez que os
saldrios ainda apresentam altas significativas.

O cendrio fiscal se deteriorou sobremaneira, com uma piora concentrada tanto nas
expectativas quanto na sustentabilidade do arcabouco. Os dados correntes de
arrecadacdo seguem em linha com o projetado no inicio do ano. No entanto, a
auséncia de sinalizacdo de algum ajuste pelo lado da despesa coloca em xeque o
futuro do plano. Nesse contexto, somou-se uma piora nas expectativas de inflacdo do
boletim Focus, o que deve forcar o Banco Central a interromper temporaricamente o
atual ciclo de cortes j& na proxima reunido, mantendo a taxa Selic em 10,50% até que
as expectativas voltem para a meta de inflacdo oficial de 3,00%.

Nos Estados Unidos, 0 més se iniciou com a decisdo de politica monetdria do FOMC
(Comité Federal de Mercado Aberto), mantendo a taxa de juros inalterada em 5,25-
5,5%, com uma ata que mostrou certa desconfianca dos membros sobre o qudo
restritiva estd a politica monetdria. No mercado de trabalho, o payroll (relatério de
empregos) de abril apresentou uma gueda em relagcdo ao nUmero anterior e Ao
esperado, ficando em 175 mil vagas criadas. O que chamou atencdo na composicdo
foi a menor criacdo de vagas pelo governo, que havia sido forte nos Ultimos 12 meses,
além da menor contribuicdo do setor privado, ainda que forte. Os dados de inflacdo
também se mostraram mais benignos, com o CPI (indice de Precos ao Consumidor) e o
PCE (indice de Despesas de Consumo Pessoal) vindo em linha com o esperado, em
3.36% ano a ano e 2,65% ano a ano, respectivamente, mostrando uma diminuicdo na
resiliéncia dos servicos.

Na Europa, o destaque foi a primeira leitura do PIB do primeiro frimestre de 2024 e os
dados de inflacdo de maio. Em relacdo ao primeiro, veio em linha com o esperado e o
anterior, em 0,3% trimestre a frimestre com ajuste sazonal anualizado (QoQ SAAR),
enqguanto os dados de inflagcdo de maio surpreenderam para cima, tanto o indice geral
(headline), puxado pela alta de energia, quanto o nucleo da inflacdo (core), puxado
pela alta de servicos. No Reino Unido, o comportamento da inflacdo referente ao més
de abril foi semelhante, dando um peso maior para a surpresa altista de servicos.

Na China, € importante ressaltar a queda dos dados de crédito tanto em relacdo ao
esperado quanto ao anterior, com o Financiamento Social Total (medida ampla de
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crédito e liquidez na economia) de abril mais baixo que o mesmo dado de 2023 e a
média de abril de 2019 a 2022. Por outro lado, o indice de Precos ao Consumidor (CPI)
de abiril exibiu alta de 0,3% ano a ano, comparado com o esperado de 0,2% e o anterior
de 0,1%.

No més de maio, o book de Bolsa Local teve resultado negativo, com posicdo
comprada em Ibovespa, indice Small Caps (SMAL11), Itau (ITUB4), Petrobras (PETR4) e
Vale (VALE3).

O livro de Juros Locais teve o pior resultado, com posicodes na curva Pré, aplicado nos
Dls (esperando a queda) até Jan/27, tomado no DI (esperando alta) Jan/31, e posicdo
comprada em NTN-Bs de longo prazo.

O livro de Bolsas Internacionais teve resultado levemente negativo, com posicdo
comprada em MSCI China (indice que mede o desempenho das acdes de grandes e
médias empresas na China) e MSCI Emerging Markets (indice que rastreia o
desempenho das acdes de empresas de mercados emergentes em todo o mundo), e
vendida em S&P-500.

O book de Moedas também teve resultado negativo, com posicoes vendidas em EUR
(Euro), compradas em BRL (Real), além de trades de valor relativo (entre moedas) com
AUD (Dolar australiano), CHF (Franco suico), NOK (Coroa norueguesa), SEK (Coroa
sueca), GBP (Libra esterlina) e MXN (Peso mexicano).

O book de Juros Internacionais teve um resultado positivo, com uma posicdo apostando
na inclinacdo da curva de juros (esperando que os juros de 5 anos aumentem mais que
os de 10 anos) dos titulos alemdaes e americanos (Treasuries). Também mantivemos uma
peguena posicdo vendida (esperando a desvalorizacdo) nos SOFRs (taxa média de
juros do mercado overnight americano) de até 1 ano, além de uma pegquena posicdo
comprada (esperando valorizacdo) nas Treasuries de 10 anos.

Por fim, em Commodities, o resultado foi levemente negativo, com posicdo comprada
em acucar via contratos futuros.

O AZ Quest Multi encerrou o més de maio com 0,06%, o AZ Quest Multi Max com
resultado de -0,63% e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada da estratégia Macro,
encerrou o més com -1,28%.

03. ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Em maio, as principais bolsas americanas registraram alta em um movimento de
recuperacdo, impulsionado por dados macroecondmicos que indicaram inflacdo em
linha com o projetado, contrastando com as surpresas negativas dos meses anteriores.
Durante o periodo, o bom desempenho reportado pela Nvidia contribuiu para a
valorizacdo do indice. O S&P-500 apresentou um avango de 4,80%. Alem disso, a postura
"data dependent" do FED, atrelada a reducdo da inflacdo para um possivel corte nas

+55 11 3526-2250 R. Leopoldo Couto Magalhdes Jinior, 758 - 15° andar, Cj 152
www.azquest.com.br Itaim Bibi - S&o Paulo - SP, 04542-000

azquest_ azquest azquestinvestimentos PodQuest




NZQUEST

taxas de juros, ganha destaque com a estabilizacdo dos dados, sinalizando uma
melhora gradual no cendrio.

O indice de acdes de tecnologia Nasdag subiu 6,88%, beneficiado pela performance
de Nvidia e demais companhias ligadas ao crescimento de inteligéncia artificial (IA),
enqguanto o Dow Jones registrou uma alta de 2,30%. As noficias positivas envolvendo o
setor de tecnologia contribuiram para a performance no periodo, com a bolsa chinesa
apresentando alta de 2,09%.

A bolsa brasileira novamente registrou queda em maio, com o lbovespa recuando
3.04%, renovando o menor patamar dos Ultimos 6 meses, a 122.098 pontos. O més foi
marcado por diversos ventos contrdrios & bolsa: (i) a decisdo dividida do Banco Cenfral
no corte de 0,25 p.p. na Selic, levando a taxa para 10,50% ao ano; (i) a froca do
presidente da Petrobras, aumentando a desconfianca do mercado sobre possiveis
ingeréncias politicas; (i) e os ponftos de alerfa para a pauta de meta fiscal,
intensificados pelo desastre climatico e humanitario ocorrido no Rio Grande do Sul. Com
todos esses fatores, o mercado continuou precificando um cendrio no qual ndo hd mais
grande espaco para o Banco Cenfral contfinuar sua trajetéria de afrouxamento
monetdrio, com o Ultimo Boletim Focus apontando para uma expectativa de apenas
mais um corte de 0,25 p.p. para 2024, terminando o ano em 10,25% ao ano.

O AZ Quest Agoes fechou com queda de -3,86% em maio, enquanto o indice lbovespa
caiu -3,04% no periodo. Quanto a atribuicdo de resulfados dos nossos portfdlios, os
setores de Proteinas e Servicos financeiros foram os que mais contribuiram
positivamente. Por outro lado, os setores de Bancos, Elétricas, Utilidade Publica e
Assisténcia Médica foram os maiores detratores de resultado. Seguimos com maior
exposicdo aos setores de Petrdleo & Petroquimica, Bancos e Utilidade Publica.

O AZ Quest Small Mid Caps apresentou queda de -3,56% em maio, enquanto o indice
Small Caps caiu -3,38%. Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, os setores de
Logistica e Servicos financeiros foram os que mais contribuiram positivamente. Por outro
lado, os setores de Bancos, Elétricas, Utiidade PuUblica e Construcdo Civil foram os
maiores defratores de resultado. Seguimos com maior exposicdo aos setores de Pefroleo
& Petroquimica, Bens de Capital e Servicos Financeiros.

O AZ Quest Top Long Biased teve uma queda de -0,69% em maio, enquanto seu
benchmark, IBX-100, caiu -3,18% no mesmo periodo. Em relacdo a atribuicdo de
resultado do fundo, as empresas ligadas aos setores de Bens de Capital e Servicos
Financeiros foram os maiores responsdveis pelo desempenho positivo do portfdlio no
més. Em contrapartida, os setores de Petrdleo & Petroquimica e Utilidade PUblica foram
0s maiores detfratores de resultado. Seguimos com maior exposicdo aos setores de
Servicos Financeiros, Petroleo & Petroquimica e Telecomunicacdes & Tl.

O AZ Quest Total Return obteve um resultado de 0,61% em maio, o equivalente a 73% do
CDI. No ano, o fundo acumula uma performance de 7,00%, equivalente a 159% do CDI.
Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as empresas ligadas aos setores de
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Servicos Financeiros, Educacdo e Transporte foram os maiores responsdveis pelo
desempenho no més. Por outro lado, os setores de Telecomunicacdes & Tl, Utilidade
PUblica e Bancos foram os detratores de resultado. O fundo apresenta exposicdo liquida
comprada, com destaque para os setores de Petrdleo & Petroquimica, Servicos
Financeiros e Telecomunicacdes & Tl, e vendida em Transporte e Educacdo.

04. ESTRATEGIA DE CREDITO

O més de maio, confinuou na toada de forte fluxo de captacdo dos fundos dedicados
a crédito privado em conjunto com o mercado primdrio pujante. Por outro lado, os
spreads de crédito no mercado secunddrio apresentaram um misto de pequenos
fechamentos a aberturas, de forma que o consolidado ficou proximo & estabilidade.

Isso &€ explicado em parte por uma disciplina dos gestores na alocacdo dos recursos, o
que consideramos positivo e sauddvel. Para os proximos meses, esperamos que o
mercado continue aquecido, visdo que é reforcada pelo movimentado pipeline de
novas emissdées que os bancos de investimento tém mostrado.

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,95% no més de maio, resultado bastante
acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. As estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de LFSN e Debéntures
CDI. A composicdo da carteira destaca um carrego bruto de CDI+ em 1,53% € uma
duration de 1,74 anos. Os setores com maior representatividade na alocacdo do fundo
sdo Elétfricas e Banco.

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,87% no més de maio, resultado em linha
com a rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de Debéntures
hedgeadas e FIDC. A carteira do AZ Quest Valore apresenta um carrego bruto sobre
CDI+ em 1,66% e duration de 1,96 anos. O fundo estd 75,1% alocado, sendo 47,9% em
debéntures. Os setores com maior alocacdo sdo Bancos e Elétricas.

O AZ Quest Aliro feve um rendimento de +0,96% no més de maio, resulfado um pouco
acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. No mercado local,
praticamente todas as estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para
as carteiras de FIDC e debéntures hedgeadas. Na parcela offshore, o resultado foi
positivo, com ganhos nas posicdes de bonds. A carteira do AZ Quest Aliro apresenta um
carrego bruto sobre CDI+ em 2,81% e duration de 2,5 anos. O fundo estd 132,7%
alocado, sendo 83% em debéntures. Os setores com maior alocacdo sdo Bancos,
Elétricas e Rodovias.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra tfeve um rendimento de +0,69% no més de maio,
resultado abaixo da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. No
mercado local, as estratégias FIDC e Estratégia Yield apresentaram bons resultados,
enquanto as carteiras de LFSN e Debentures CDI renderam abaixo de seus carregos. Na
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parcela offshore, o resultado foi positivo, com ganhos nas posicoes de bonds.
Atualmente, a carteira do AZ Quest Supra apresenta um carrego bruto sobre CDI+ em
4,03% e duration de 3,0 anos. O fundo estd 147,8% alocado, sendo 81% em debéntures.
Os setores com maior alocacdo sdo Bancos, Elétricas e Assisténcia Médica.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de +1,16% no més de
maio, resultado acima do IMA-B5 (+1,05%). Ganhamos no posicionamento relativo entre
os vértices da curva de juro real e com o fechamento dos spreads de crédito. A carteira
do fundo apresenta um carrego bruto sobre IPCA+ em 7,74% e duration de 3,55 anos. O
fundo estd 128% alocado, sendo 114% em debéntures. Os setores com maior alocacdo
sdo Rodovias, Elétricas e Saneamento.

05. ESTRATEGIA DE FUNDOS SISTEMATICOS

O AZ Quest Bayes Long Biased Sistematico fechou maio com -2,23%, enquanto o IMAB5+
subiu 1,59% e o Ibovespa caiu 3,04%. No acumulado do ano, o fundo estd com -5,16%,
versus IMABS+ -2,85% e Ibovespa -9,01%. Desde maio de 2020, o fundo apresenta retorno
liquido de 70,67%, comparado ao CDI 40,1%, IMABS+ 28,1% e Ibovespa 39,7%.

No més, o fundo teve desempenho prejudicado pelos fatores LO (Long Only) negativos
e pelos fatores LS (Long Short) zerados. Técnico e Crescimento foram positivos (2%),
enquanto Qualidade e Baixo Risco ficaram zerados e Valor foi negativo. Mantemos 60%
em Fatores LO e 40% em Fatores LS, favorecendo a versdo LS devido a volatilidade local.

A exposicdo bruta do fundo é de 147% e liquida de 71%. Em 2024, as contribuicoes de
retorno foram: LO sistemdtico -4,90%, LS sistemdatico 0,52%, Bayes Global -0,04% e Titulos
PUblicos 0,22%.

J& o fundo AZ Quest Bayes Sistematico Agoes fechou o més com -2,96%, comparado
ao Ibovespa com -3,04%. No ano, o fundo estd com -9,3% versus lbovespa -9%. Desde
julho de 2020, o fundo acumulou 33,4% versus Ibovespa 15,6%.

No més, os fatores de risco performaram melhor que o lbovespa, exceto nos Ultimos dias
quando o fator Valor caiu 4,3%. Crescimento, Baixo Risco e Técnico cairam menos que
o Ibovespa, enquanto Qualidade caiu em linha.

Implementamos a primeira versdo de Machine Learning (ML) no Bayes FIA, atualmente
em fase de “paper trading”. Esta versao possui 66 posicdes comparadas a mais de 100
do modelo core Fama French (FF 2022). O fundo completou 3 anos e ? meses em maio
de 2024, com volatilidade abaixo do Ibovespa, beta de 0,8 e fracking error de cerca de
9%.

Por Ultimo, o AZ Quest Bayes Long Short Sistemdtico fechou maio flat (0% de
rentabilidade), acumulando 5,4% em 2024 versus CDI de 4,4%. Desde o inicio, acumulou
31,7% versus CDI de 24,5%, com volatilidade de 8% e correlacdo quase zero com a
maioria dos ativos, sendo ligeiramente negativa em relacdo ao lbovespa.
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O fundo chegou a estar 1% positivo no més, mas fechou flat devido a oscilacdo nas
familias Valor, Qualidade e Baixo Risco. Técnico e Crescimento foram positivas em 2%,
enquanto Qualidade e Baixo Risco ficaram zeradas e Valor foi negativo.

O fundo tem 110 posicoes compradas e 82 vendidas, com diversificacdo que permite
consisténcia mesmo em eventos adversos. A correlacdo com o lbovespa € de -0,25. O
AZ Quest Bayes Long Short usa uma estratégia descorrelacionada para capturar
prémios dos fatores sem exposicdo ao mercado, sendo a versdo mais antiga da Bayes,
lancada em 2012.

06. ESTRATEGIA DE ARBITRAGEM

O AZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de produto por sua consisténcia de
performance, apesar de se beneficiar com o aumento de liquidez e do volume de
negociacdes no mercado, especialmente na estratégia de financiamento e reversdo
(papel/call/put), teve dificuldades em alocar o capital em operacdes vantajosas. O
Fundo encerrou o més com retorno de 0,47% (57% do CDI), resultado abaixo da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. Adicionalmente, em 12
meses, o fundo entrega um retorno de 12,08%, o equivalente a 101% do CDI.

Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo, apesar de se beneficiar do aumento da
liguidez no mercado de renda varidvel e da volatiidade no mercado de crédito
privado, ainda se depara com uma baixa oferta de operacdes. Fechou o més com
retorno de 0,82% (99% do CDI), resultado abaixo da rentabilidade-alvo de longo prazo
pensada para o fundo. O fundo em 12 meses estd rendendo 11,76%, o equivalente a
98% do CDI.
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07. RENTABILIDADES DOS FUNDOS

Comparagdo com

Rentabilidades Benchmark

Inicio

Fundos

AZ QUEST ACOES 01-jun-05 -3,86% -7,18% -0,8 p.p 1,8 p.p
A‘;’?i;;°;igs‘:3'y AZ QUEST SMALL MID CAPS 30-dez-09  -3,56%  -616% -02pp 84p.p
AZ QUEST TOP LONG BIASED 18-out-11 -0,69% 0,12% 2,5p.p 8,7p.p
Acdes Long Short AZ QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 0.61% 7,00% 73% 159%
AZ QUEST MULTI 13-set-13 0,06% 0.,43% 7% 10%
Multimercados AZ QUEST MULTI MAX 24-fev-17 -0,63% -3,00% - S
AZ QUEST MULTI PWR 31-ago-21  -1,28% -6,18% - -
Renda Fixa AZ QUEST YIELD 20-set-12 0,70% 2,07% 85% 47%
AZ QUEST LUCE 11-dez-15 0,95% 5,50% 114% 125%
AZ QUEST VALORE 09-fev-15 0.87% 5,58% 104% 127%
Crédito Privado AZ QUEST ALTRO 15-dez-15 0,96% 5,81% 115% 132%
AZ QUEST SUPRA 15-jun-20 0,69% 5,89% 83% 134%
AZQ DEBENTURES INCENTIVADAS 06-set-16 1,16% 6,07% 0,1p.p 3.2p.p
AZ QUEST LOW VOL 28-nov-08 0.47% 3.97% 57% 90%
Arbitragem
AZ QUEST TERMO 03-ago-15 0.82% 4,29% 99% 98%
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES 29-jul-20 -2,97% -9,31% 0,1p.p -0,3 p.p
Sistematicos AZ QUEST BAYES LONG BIASED SITEMATICO ~ 29-mai-20  -2,23% -516%  -38pp -23p.p
AZ QUEST BAYES LONG SHORT SITEMATICO 29-jul-22 -0,01% 541% - 123%
AZ QUEST AZIMUT BORLETTI GLOBAL LIFESTYLE ~ 31-mar-23 0,96% 6,73% - -
AZ QUEST AZIMUT EQUITY ALLOCATION TREND ~ 29-dez-22 5,67% 5,65% - -
AZ QUEST AZIMUT ALLOCATION BALANCED 31-mar-23 0,01% 1,00% - -
Internacionais
AZ QUEST AZIMUT WORLD MINIMUM VOLATILITY  31-mar-23 2,55% 3.32% - -
AZ QUEST AZIMUT S HYBRIDS 31-mar-23 1,82% 5,90% - -
AZ QUEST AZIMUT GLOBAL MACRO BOND 31-mar-23 117% 2,89% - -
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http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20A%C3%A7%C3%B5es.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Small%20Mid%20Caps.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Top%20Long%20Biased.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Total%20Return.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Multi.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Multi%20Max.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Multi%20PWR.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Yield.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Luce.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Valore.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Altro.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Supra.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Deb%C3%AAntures.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Low%20Vol.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Termo.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Bayes%20Sistem%C3%A1tico%20Acoes.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Bayes%20Sistematico%20Long%20Biased.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Bayes%20Sistematico%20Long%20Short.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Azimut%20Equity%20Borletti%20Global%20Lifestyle.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Azimut%20Allocation%20Trend.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Azimut%20Balanced%20Macro.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Azimut%20World%20Minimum%20Volatility.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Azimut%20S%20Hybrids.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Azimut%20Global%20Macro%20Bond.pdf
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Fundos Previdencidrios Rentabilidades (SEMEETEIR O G
Benchmark

AZ QUEST PREV ICATU LUCE 09-set-16 0,93% 5,34% 111% 121%
AZ QUEST LUCE ADVISORY PREV XP 05-nov-19 0,94% 5,30% 112% 121%
AZ QUEST ICATU MULTI PREV 22-abr-15 0,02% 0,11% 3% 3%
Previdéncia
AZ QUEST XP MULTI MAX PREV 14-out-21 -0,67% -2,36% - -
AZ QUEST INFLACAO ATIVO PREV 28-fev-20 1,17% -241%  -02p.p -23p.p
AZ QUEST ALTRO PREV MASTER 31-out-22 0,83% 5,10% 99% 116%
CDl 0,83% 4,40%
lbovespa -3,04% -9,01%
indice Small Caps -3,38% -14,52%
IBX-100 -3,18% -8.57%
IMA-B 1,33% -0,13%
IMA-B 5 1,05% 2,92%
IMA-B5+ 1,59% -2,85%
Doélar (Ptax) 1,35% 8.27%

Os relatdrios gerenciais com estatisticas de performance e risco estdo disponiveis para download nos links acima.
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http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Icatu%20Luce%20Prev.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/XP_AZ%20Quest%20Luce%20Advisory%20II.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Icatu%20Multi%20Prev.pdf
https://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20XP%20Multi%20Max%20Prev%20II.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Inflacao%20Ativo%20Prev.pdf
http://sitequest.azurewebsites.net/arquivos/fundodoc/AZ%20Quest%20Altro%20Prev%20XP%20SEG.pdf
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Material de Divulgacdo. As informagdes contidas neste material sdo de cardter meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer
recomendagdo 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. nGdo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade
obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos
pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST ACOES FIC FIA (07.279.657/0001-89): acdes livre, fributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate
em D+1(u)/D+2(u) apds a cofizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-acoes-fic-fia/; AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC FIA
(11.392.165/0001-72): agdes livre, tributagdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+27(u)/D+2(u) apds
a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-small-caps-fic-fia/; AZ QUEST TOP LONG BIASED FIC FIA (13.974.750/0001-06): agdes livre,
fributagcdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+30(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-top-long-biased-fic-fia/; AZ QUEST TOTAL RETURN FIC FIM (14.812.722/0001-55): multimercado long short direcional,
fributagcdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+27(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-total-return-fic-fim/ ; AZ QUEST RV PREV ICATU FIE FIC FIM (33.341.968/0001-30): previdéncia multimercado livre, fributacdo
previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de coftizacdo e liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagcdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-rv-prev-icatu-fie-fim/ ; AZ QUEST XP SMALL MID CAPS PREV QUALIFICADO FIE (42.776.355/0001-17): previdéncia agdes ativo,
fributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+27(dc)/D+2(u) apds a cotizagdo,
respectivamente; AZ QUEST MULTI FIC FIM (04.455.632/0001-09): multimercado macro, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo
e liquidagdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-fic-fim/ ; AZ QUEST MULTI MAX FIC FIM
(26.323.079/0001-85): multimercado macro, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cofizagdo e liquidagdo de resgate em
D+29(u)/D+1(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-max-fic-de-fim/; AZ QUEST MULTI PWR FIC FIM (41.898.839/0001-
76): multimercado macro, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+30(u)/D+1(u) apds a
cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-pwr-fic-fim/ ; AZ QUEST YIELD FIC FI RF LP (16.599.968/0001-16): renda fixa - duracdo
livre grau de investimento, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de coftizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-yield-fic-fi-rf-lp/ ; AZ QUESTIMA-B 5 ATIVO FIC RENDA FIXA LP (31.288.760/0001-70): renda fixa - duragéo
livre grau de investimento, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagcdo de resgate em D+4(u)/D+1(u) apds a
cotizagdo, respectivamente, consulte https://azquest.com.br/az-quest-ima-b-5-ativo-fic-fi-rf-lp/ ; AZ QUEST IMA-B ATIVO FIC RENDA FIXA LP (42.084.646/0001-44):
renda fixa - duracdo livre grau de investimento, fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagcdo de resgate em
D+4(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte https://azquest.com.br/az-quest-ima-b-ativo-fic-renda-fixa-lp/ ; AZ QUEST ICATU MULTI PREV FIC FIM
(18.534.967/0001-19): previdéncia multimercado livre, tributacdo previdéncia, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em
D+1(u)/D+3(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim/ ; AZ QUEST XP MULTI MAX PREV QUALIFICADO
II'lE FIC FIM (40.792.737/0001-09): previdéncia multimercado livre, tributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidagdo
de resgate em D+22(u)/D+1(u) apds a cotizagdo, respectivamente ; AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP (23.556.185/0001-10): renda fixa - duracdo livre grau de
investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP (22.100.009/0001-07): multimercado dindmico,
fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM (25.213.405/0001-39): multimercado estratégia especifica,
fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-debéntures-incentivadas-fim-cp/ ; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP (36.352.498/0001-07): multimercado livre — duracdo livre,
fributacdo longo prazo, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a coftizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-supra-fic-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP (19.782.311/0001-88): renda fixa - duragdo livre grau de
investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizagdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/ ; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF (23.883.385/0001-88): previdéncia renda
fixa duracdo livre grau de de investimento, tributagdo previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+2(u)
apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-prev-icatu-conservador-fic-rf/ ; AZ QUEST ALTRO PREV MASTER FIFE FIM CP
(46.328.602/0001-73): fundo em fase pré-operacional, tributagdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate
em D+20(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente ; AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES FI ACOES (37.569.846/0001-57): agdes livre, tributacdo renda
varidvel, destinado ao puUblico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizagcdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-sistematico-acoes/ ; AZ QUEST BAYES LONG BIASED SISTEMATICO FIM (36.499.625/0001-97): multimercados livre, fributacéo
renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-long-biased-sistematico-fim/ ; AZ QUEST BAYES LONG SHORT SISTEMATICO FIC FIM (46.929.688/0001-90): multimercado long
short direcional, tributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo,
respectivamente ; AZ QUEST LOW VOL FIM (10.320.188/0001-09): multimercado dinémico, tributacdo longo prazo,, destinado ao publico em geral, prazo de
cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-low-vol-fim/ ; AZ QUEST TERMO
FI RF (22.681.798/0001-17): renda fixa duracdo média grau de Investimento, tributacdo longo prazo,, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e
liquidacdo de resgate em D+5(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-termo ; AZ QUEST AZIMUT EQUITY CHINA
DOLAR FIC FIA IE (40.102.910/0001-08): acdes investimento no exterior, fributacdo renda varidvel, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+4(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-azimut-equity-china-fic-fia-ie/ .

O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance do fundo de investimentos, é 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 informagoes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
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