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Entre a Cruz e a Espada

Na reunido de 19 de setembro de 2024, o Comité de Politica Monetdria (Copom) do
Banco Central do Brasil (BCB) decidiu, por unanimidade, iniciar um novo ciclo de aperto
monetdrio, elevando a taxa bdsica de juros em 0,25 ponto percentual, passando para
10,75% ao ano.

Esse movimento, inesperado no inicio do ano, foi impulsionado pelas expectativas de
inflacdo desancoradas, pela deterioracdo dos fundamentos da inflacdo corrente e
pelas constantes surpresas nos indicadores de atividade econdmica, com a demanda
agregada superando a capacidade produtiva do pais.

Se considerarmos as previsdes dos analistas que contribuem para o relatério Focus
(Grdfico 1), o atual ciclo de politica monetdria serd semelhante ao observado durante
o primeiro mandato de Lula (2003-2006).

Grdfico 1: Trajetéria observada e estimada para a Selic durante mandato de Lula 3 (%)
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De fato, como mostrado no grdfico 2, apds um periodo de Selic elevada no inicio do
governo Lula 1, em janeiro de 2003, o Copom manteve a taxa estdvel até setembro
daquele ano. Posteriormente, ainda no primeiro ano de governo, iniciou um longo ciclo
de afrouxamento monetdrio que perdurou até maio de 2004.
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Entre maio e setembro de 2004, durante o segundo e terceiro tfrimestres do segundo ano
do governo Lula 1, a taxa Selic permaneceu estdvel, mas posteriormente voltou a subir,
em um movimento que se estendeu até maio de 2005, no meio do terceiro ano do
mandato. Na sequéncia, iniciou-se um longo ciclo de afrouxamento monetdrio, que
continuou em 2006, ano da primeira reeleicdo de Lula.

Grdfico 2: Trajetéria da Selic durante Lula 1 (%)
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Assim, reiteramos que, de acordo com os analistas que contribuem para o relatdrio
Focus, no Ultimo triénio do atual governo Lula 3, entre 2024 e 2026, espera-se um
movimento nas taxas de juros semelhante ao que ocorreu no Ultimo friénio de Lula 1,
entre 2004 e 2006.

Contudo, destacamos que, diferentemente do primeiro mandato de Lula, para que um
novo ciclo de corte de juros semelhante ao daquela época aconteca, serd crucial que
a politica fiscal, especialmente no que tange ao controle rigoroso das despesas, emita
sinais claros de austeridade.

Por que agora pode ser diferente? Basicamente, por frés motivos.

Primeiramente, naquele periodo, o superdvit primdrio era a principal &dncora fiscal e,
embora ja fosse relativamente elevado, permifindo a estabilizacdo da divida, o ciclo de
commodities vigente possibilitava o cumprimento das metas estabelecidas na Lei de
Direfrizes Orcamentdarias, que foram alcancadas mesmo com um crescimento médio
de 6,1% nas despesas primdrias reais entre 2003 e 2006.
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Em segundo lugar, o conhecimento sobre “contabilidade criativa” era pouco
disseminado no mercado e entre os érgdos de controle, especialmente no Tribunal de
Contas da Unido, resultfando em uma maior complacéncia dos analistas econdmicos
em relacdo a qualidade da execucdo da politica fiscal.

Por fim, a divida publica local é relativamente elevada em comparacdo com o periodo
referido, e o governo federal ndo consegue gerar superdvit primdrio de forma
sustentdvel desde 2013. Isso limita a capacidade de permitir aumentos significativos da
divida, assim como a manutencdo de um déficit nominal na ordem de 10% do PIB.

Para que o cendrio previsto pelos analistas do Focus se concretize (Grdfico 1), serd
necessario reformar as despesas obrigatérias, com uma reducdo de gastos de, no
minimo, R$ 30 bilhdes anuais, de acordo com a nossa avaliacdo. Acreditamos que
ajustes em um dos frés programas a seguir — Abono Salarial, Seguro-desemprego ou
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) — poderiam ajudar a atingir essa meta,
alinhando-se as propostas de politicas publicas defendidas pelo Ministério do
Planejamento, conforme relatado pela imprensa.

Além disso, julgamos fundamental que, na busca pelas metas de resultado primdario, a
equipe econbmica se comprometa com o cumprimento da meta acordada, em vez
de se contentar apenas com o limite inferior, e, sobretudo, sem recorrer & chamada
contabilidade criativa. Da mesma maneira, o déficit primdrio consolidado do setor
publico acumulado em 12 meses, que atualmente estd superior a 2% do PIB — nivel
compardvel ao do final do governo Dilma —, precisa ser reduzido para abaixo de 1%
do PIB, com uma sinalizacdo clara de que essa trajetdria conduzird ao superdvit.

De fato, apenas com areconquista da credibilidade fiscal e uma determinacdo austera
para colocar a divida em uma trajetdria de estabilidade serd possivel abrir espaco para
que o Banco Central inicie um ciclo de queda de juros.

Sem a implementacdo de reformas nas despesas obrigatdrias, o que estd atualmente
precificado na curva de juros deverd prevalecer (Grdfico 3), o que resultard em juros
reais acima de 7% a partir de agora e em juros nominais em torno de 12% durante o
periodo eleitoral.
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Grdfico 3: Expectativa do mercado para a Taxa de Juros no Brasil - set/24 (%)
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A demora da equipe econdmica em apresentar medidas eficazes para conter o
aumento das despesas obrigatdrias e recuperar a credibilidade fiscal apenas elevard o
“preco” cobrado pelos agentes para rolar a divida. Isso ja se reflete em um grande
prémio de risco embutido na parte longa da curva de juros, o que poderd prejudicar o
crescimento se a atual conjuntura se prolongar por mais seis ou doze meses.

Como exemplo, as projecdes para a divida bruta deterioram-se significativamente caso
prevaleca e se extrapole o cendrio atualmente precificado na curva de juros (Grdfico
3), em comparacdo com o cendrio previsto no relatério Focus (Grdfico 1), ao
considerarmos apenas a variagcdo da taxa de juros. No Grdfico 4, projetamos a
evolucdo da divida bruta brasileira, como proporcdo do PIB, tanto no cendrio de juros
do boletim Focus quanto no cendrio vigente da curva de juros.

+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




A ZQ U E ST Setembro/2024

Grdfico 4: Projegdo de divida bruta (% PIB)
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No cendrio Focus, nossa projecdo para a divida é de 85,4% do PIB em 2026 e de 96% em
2032. Por outro lado, no cendrio da curva de juros de mercado, a projecdo aumenta
para 89,5% em 2026 e 122,5% em 2032.

Nesse caso, se o cendrio da curva de juros prevalecer, poderemos voltar a discutir
intensamente a possibilidade de trajetdria explosiva da divida (domindncia fiscal) em
alguns meses, o que teria um impacto significativo sobre o cdmbio e aumentaria a
probabilidade de deterioracdo ou crise econdmica em 2026.

Assim, caso a curva de juros de mercado prevaleca, a j& desafiante situacdo para a
reeleicdo do presidente Lula — com a pesquisa Futura de final de agosto (Grdfico 5)
apontando uma possivel derrota para o ex-presidente Bolsonaro na proxima eleicdo
presidencial — pode se agravar ainda mais. Embora a candidatura de Bolsonaro
pareca pouco provavel, esse cendrio abre suntuoso espaco, em nossa andlise, para a
viabilidade eleitoral de governadores com alta taxa de aprovacdo como Tarcisio de
Freitas (SP) ou Ratinho Junior (PR).
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Grdfico 5: Simulagdo de 2° Turno para 2026 (Pesquisa Futura)
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Portanto, diante do exposto, avaliamos que Lula se encontra entre a cruz (o
encaminhamento de reformas nas despesas obrigatdrias apds as eleicdes municipais) e
a espada (a falta de encaminhamento dessas reformas, que levard a piora nos precos
dos ativos e, consequentemente, d construcdo de uma crise que reduzird ainda mais
suas chances de reeleicdo).

A decis@o entre a cruz ou a espada deverd ser tomada no primeiro semestre de 2025, e
essa escolha serd crucial para a trajetdria dos precos dos ativos no proximo biénio.

Por Alexandre Manoel (Economista-Chefe) e Equipe Econémica da AZ Quest.
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02. ESTRATEGIA MACRO

O 3° trimestre de 2024 marcou o tdo aguardado inicio do ciclo de cortes de juros pelo
Banco Central Americano — o Federal Reserve (FED). Com a inflacdo sob controle, os
membros do comité voltaram sua atencdo para os indicadores de emprego e atividade
econdmica que, em vdarias ocasioes, ficaram aquém das expectativas dos analistas.
Diante desse cendrio, o FED deu inicio ao ciclo com um corte de 50 bps, mas evitou
comprometer-se com a continuidade do ritmo, destacando que a batalha contra a
inflacdo ainda ndo foi completamente vencida.

No Brasil, setembro trouxe o inicio de um ciclo de alta de juros pelo Comité de Politica
Monetdria (COPOM), que elevou a taxa Selic em 25 bps, de 10,50% para 10,75%. As
comunicacoes oficiais, como a Ata e o Relatdrio de Inflacdo, indicam que o ciclo de
aperto monetdrio pode ser mais intenso do que o mercado atualmente projeta. Isso se
deve a percepcdo do Banco Central de uma economia doméstica superaquecida e
projecoes de inflacdo acima da meta em todos os horizontes de andlise.

Em relacdo aos indicadores econdmicos, projetamos um crescimento do PIB proximo a
3.0% em 2024. As divulgacdoes deste més reforcaram nossa confianca nessa estimativa,
com destaque para os dados do mercado de frabalho, que apontam uma taxa de
desemprego de 6,6%, a mais baixa desde 2014.

O destaque positivo de setembro foram as operacdes em Juros Internacionais, com
posicoes vendidas nos contratos de SOFR de até 1 ano (taxa média de juros do mercado
overnight americano), além de alocacdes tdticas em Treasuries de 2 e 5 anos.
Mantivemos posicoes compradas em Treasuries de 10 anos €, em menor escala, de 30
anos, juntamente com uma posicdo vendida no juro real americano de 5 anos.

A estratégia de Bolsa Local registrou resultado negativo, impactado por posicoes
compradas em Ibovespa e PETRA4.

O livro de Juros Locais também apresentou desempenho desfavordvel, devido as
operacdes na curva de juros prefixada. Inicialmente, havia uma posicdo vendida nos
contratos de DI Jan/26 e DI Jan/29, que foirevertida posteriormente para comprada nos
contratos de DI Jan/25 e Jan/29. Além disso, mantivemos uma posicdo comprada em
NTN-Bs de longo prazo, zerada ao final do més.

Por outro lado, nossas alocacdes em Bolsas Internacionais tiveram resultado positivo,
com posicoes compradas — ajustadas taticamente — no S&P 500, além de operacdes
no Russell, Nasdaqg e em acoes da Google e Microsoft.

No mercado de Moedas, o desempenho foi negativo, com posicoes compradas em
AUD e GBP, e vendidas em BRL e EUR, além de frades de valor relativo entre NOK, NZD,
SEK, MXN e JPY.

Por fim, no mercado de Commodities, o resultado foi positivo, impulsionado por uma
posicdo comprada em ouro.
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O AZ Quest Multi encerrou o més de setembro com resultado de 0,54%, o AZ Quest Multi
Max com 0,33% e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada da estratégia Macro,
encerrou o més com 0,19%.

03. ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

O Ibovespa recuou 3,08% em setembro, fechando o més aos 131.816 pontos,
inferrompendo a sequéncia de recuperacdo dos frés meses anteriores. O desempenho
foi fortemente influenciado por um aumento na percepcdo de risco no cendrio interno,
o que afastou os investidores dos ativos de risco locais. A deterioracdo das expectativas
fiscais se destacou, especialmente apds a reversdo parcial do contingenciamento de
despesas no Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas do 4° bimestre, levando o
mercado a questionar mais enfaticamente a probabilidade de afingimento da meta
fiscal do governo para o ano. Como consequéncia, as expectativas de inflacdo
contfinuaram a se deteriorar e o mercado passou a precificar um ciclo mais prolongado
de alta de juros pelo Banco Central, que jd iniciou esse movimento com uma elevacdo
de 25 bps na taxa de juros na reunido do Copom ocorrida no més — com a Selic terminal
projetada enfre 12% e 12,5% por um periodo prolongado, conforme indicado pela curva
de juros.

Em setembro, as principais bolsas americanas registraram alta em um movimento de
recuperacdo ao longo do més, impulsionado pelo corte de juros do FED e sinalizacoes
de que a economia segue em um patamar sauddvel, caminhando para um “soft
landing”. O S&P 500 avancou 2,02%, renovando as mdximas histéricas.

O indice de agdes de tecnologia Nasdaq subiu 2,48%, enquanto o Dow Jones registrou
uma alta de 1,85%. Noticias positivas sobre grandes pacotes de estimulo para a
economia chinesa contribuiram para a rdpida valorizacdo de 21,70% da bolsa chinesa.

O AL Quest Agoes encerrou o0 més com um retorno de -2,77%, enquanto o Ibovespa
recuou ainda mais, registrando -3,08% no periodo. No acumulado do ano, o fundo estd
superando o Ibovespa em 2,6 pontos percentuais. Em termos de contribuicdo para o
desempenho dos nossos portfdlios, os setores de Logistica, Bens de Capital e Varejo se
destacaram positivamente. Por outro lado, os setores de Petréleo & Petroquimica,
Bancos e Energia Elétrica foram os principais responsdveis pelo desempenho negativo
do més. Nossa alocacdo segue com maior exposicdo nos setores de Bancos, Energia
Elétrica e Petrdleo & Petroquimica.

O AZ Quest Small Mid Caps fechou o més com um retorno de -2,82%, enquanto o indice
Small Caps recuou 4,41% no mesmo periodo. No acumulado do ano, o fundo estd
superando o benchmark em 15,0 pontos percentuais. A performance negativa no més
foi influenciada principalmente por empresas dos setores de Bancos, Petfroleo &
Petroguimica e Energia Elétrica. Em contrapartida, os setores de Logistica e Bens de
Capital apresentaram resultados positivos, ajudando a suavizar a queda em setembro.
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Mantemos nossa maior exposicdo nos setores de Energia Elétrica, Bens de Capital e
Utilidade PUblica.

O AIZ Quest Top Long Biased encerrou o més com um retorno de -3,06%, enquanto seu
benchmark (IBX-100) registrou -2,97% no mesmo periodo. No acumulado do ano, o
fundo estd superando o benchmark em 6,6 pontos percentuais. A performance
negativa no més foi influenciada principalmente por empresas dos setores de Bancos,
Petroleo & Petroquimica e Energia Elétrica. Em contrapartida, os setores de Logistica,
Servicos Financeiros e Varejo apresentaram resultados positivos, ajudando a suavizar a
gueda em setembro. Estamos com maior exposicdo aos setores de Telecomunicacdes
& Tl, Bancos e Petrdleo & Petroquimica.

O AZ Quest Total Return obteve um ganho de 0,47% no més, equivalente a 56% do CDI.
No acumulado do ano, o fundo apresenta um retorno de 13,63%, correspondente a
171% do CDI. O desempenho positivo no més foi impulsionado principalmente por
empresas dos setores de Logistica, Servicos Financeiros e Varejo. Em contfrapartida, os
setores de Bancos, Petrdleo & Petroquimica e Proteinas foram detratores de resultado.
O fundo mantém uma exposicdo liquida comprada, com maior alocacdo nos setores
de Telecom & IT, Bancos e Petréleo & Petroquimica, e posicdes vendidas em Educacdo,
Servicos Financeiros e Bens de Consumo.

04. ESTRATEGIA DE CREDITO

Setembro foi mais um més positivo para o crédito privado. Continuamos observando um
bom desempenho da classe, com forte fluxo de captacdo, embora um pouco menor
em comparacdo aos meses anteriores. Um dos fatores que pode ter contribuido para
essa leve reducdo € o movimento das gestoras em fechar alguns fundos para novas
captacdes, como fizemos no AZ Quest Luce Il. O mercado primdrio segue com alta
atividade, e temos visto emissores de maior qualidade testarem spreads de crédito mais
baixos. Isso reforca ainda mais a importadncia da seletividade e disciplina do gestor no
momento de alocar recursos.

Em setembro, o AZ Quest Luce Il registrou um rendimento de +0,92%, superando a
rentabilidade-alvo de longo prazo do fundo. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados, com destaque para as carteiras de LFSN e debéntures CDI. A carteira esta
56% alocada, sendo 42% em debéntures. Os seftores de maior alocacdo incluem
Elétricas, Bancos e Assisténcia Médica.

O AIZ Quest Valore teve um rendimento de 0,89% no més, resultfado em linha com a
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. As diversas estratégias
apresentaram bons resulfados, com destaque para as carteiras de LFSN e debéntures
CDI. O portfélio do fundo estd 54% alocado, sendo 37% em debéntures. As maiores
alocacodes estdo nos setores de Bancos, Elétricas e Assisténcia Médica.
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O AL Quest Aliro apresenfou um rendimento de +0,93%, resultado e linha com a
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. A parcela offshore foi
destagque mais uma vez, ganhamos tanto nas posicdes de bonds quanto de derivativos.
No mercado local, as diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque
para as carteiras de LFSN e debéntures hedgeadas. A carteira do fundo estd 86% dos
ativos alocados, sendo 59% em debéntures. Os setores com maior alocacdo sdo
Bancos, Elétricas e Assisténcia Médica.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra feve um rendimento de +1,04%, em linha com sua
rentabilidade-alvo de longo prazo. A parcela offshore foi destaque mais uma vez,
ganhamos tanto nas posicdes de bonds quanto de derivativos. No mercado local, as
diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para a carteira de
LFSN. A carteira do fundo possui uma alocacdo de 110%, sendo 63% em debéntures. As
maiores alocacoes estdo nos setores de Elétricas, Bancos e Assisténcia Médica.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas registrou um rendimento de +0,66%,
significativamente acima do IMA-BS (+0,40%). A rentabilidade nominal foi impactada
negativamente pela abertura da curva de juros reais no més. Em relacdo ao
benchmark, perdemos no posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros
real e ganhamos com o fechamento dos spreads de crédito. A grande maioria das
debéntures incentivadas da carteira tiveram ganhos com fechamento dos spreads. A
carteira do fundo estd 102% do patrimdénio alocado, com maior exposicdo aos setores
de Elétricas, Rodovias e Telecomunicacoes.

05. ESTRATEGIA DE FUNDOS SISTEMATICOS

Setembro foi um més positivo, com uma visdo mais otimista sobre inflacdo e crescimento
global, resultando em impacto favordvel na maioria dos mercados. O FED surpreendeu
com um corte de 0,5% nas taxas de juros, sinalizando que futuras decisdes dependerdo
da dindmica de inflacdo e emprego. HA expectativa de cortes de 0,25% nas proximas
reuniodes, com juros projetados entre 3% e 3,5% ao ano até o final de 2025.

Nos EUA, os mercados de acdes atingiram novas mdaximas, enquanto o délar manteve-
se estavel frente a outras moedas, refletindo a maior dindmica de crescimento
americano. Na Europa, as economias continuam a se expandir, mas com sinais de
desaceleracdo, enquanto a inflacdo tende a cair, exceto no Reino Unido, que
enfrentou um repique inflaciondrio. O Japdo apresentou resultados positivos em
atividade econdmica, mas com inflacdo em alta.

A economia chinesaq, por sua vez, enfrenta uma desaceleracdo, especialmente no setor
imobilidrio, mas surpreendeu ©0s mercados com novos estimulos monetdrios,
impulsionando commodities como minério de ferro e petrdleo.

No Brasil, apesar de um desempenho econdmico robusto e nimeros do IPCA-15
melhores do que o esperado, o mercado reagiu negativamente apds as decisdes do
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FED e do COPOM (com aumento de 0,25% na taxa). O BRL/Ddlar oscilou em torno de
R$ 5,45 e os juros futuros subiram cerca de 20 bps, atingindo 12,20%. A combinacdo de
resultados sélidos da economia americana e preocupacoes fiscais no Brasil mantém os
juros futuros elevados, favorecendo fatores de risco de qualidade e baixo risco em
detrimento de familias ciclicas como valor e crescimento.

Em setembro, as estratégias Long Short apresentaram desempenho ligeiramente
negativo, enquanto as Long Only seguiram tendéncia de queda, especialmente na
Ultima semana do més. Apesar dos desafios fiscais e da tentativa de aumento de gastos,
as NTN-Bs e a curva de juros indicam prémios de risco significativos, sugerindo
oportunidades de valorizacdo.

Caso a tendéncia de queda de juros nos EUA se consolide e a situacdo fiscal no Brasil
permaneca estdvel, podemos esperar um ambiente favordvel para ativos de maior
risco, incluindo NTN-Bs e fatores ciclicos como valor e crescimento.

O AL Quest Bayes Sistemadtico Agdes encerrou o més com -3,98% e apresentou
underperformance versus seu benchmark, registrando uma queda de 8% desde aboril,
qguando estava 3% acima do lbovespa.

As familias de fatores de risco, como Valor e Crescimento, estdo bastante descontadas,
enqguanto fatores técnicos tém oscilado. O lbovespa, por sua vez, tem se beneficiado
de setores como commodities e bancos, com destaque para a Vale, impulsionada por
estimulos da China, embora acreditemos que esse impacto seja pontual.

Observamos que o mercado brasileiro, de maneira geral, apresenta altos niveis de Valor,
e as estratégias de Crescimento tém enfrentado dificuldades desde maio. As familias
de fatores Long Only estGo com resultados significativamente abaixo do esperado para
2024, indicando um alto prémio de risco e a possibilidade de retornos futuros relevantes.

Completamos quatro anos da quinta versdo dos modelos de fatores de risco (F2022) do
AZ Quest Bayes FIA em 29 de julho de 2024. O fundo mantém um padrdo de oscilacdo
inferior ao do Ibovespa na maior parte dos periodos, apresentando um beta de 0,8 e
um tracking error (volatilidade relativa ao benchmark) em torno de 9%.

O AI Quest Bayes Long Biased Sistematico encerrou o més com retorno negativo de
3,55%. Este resultado insatisfatério, foi gerado pela performance negativa das
estratégias Long Only e pelo desempenho moderado das Long Short. As familias de
fatores Valor e Crescimento continuam enfrentando dificuldades, tanto em Long Only
quanto em Long Short.

Atualmente, mantemos uma alocagcdo de 60% em nosso modelo de Fatores Long Only
e 40% em Fatores Long Short. Acreditamos que a economia estd em um estado mais
favordvel, o que deve beneficiar as estratégias Long Only. No entanto, a volatilidade e
os niveis de oscilacdo do mercado local favorecem a abordagem Long Short.
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No momento, o AZ Quest Bayes Long Biased apresenta uma exposicdo bruta de
aproximadamente 140% e uma exposicdo liquida de cerca de 73% do patrimdnio
liquido do fundo.

O AZ Quest Bayes Long Short Sistematico encerrou o més com uma queda de 1,26%,
impactado principalmente pela Ultima semana, que foi bastante desfavordvel. As
familias de fatores de risco, especialmente Valor e Crescimento, apresentaram
desempenho significativa abaixo do esperado, com alguns eventos de short squeeze
ocorrendo no periodo.

Observamos uma discrep@ncia acentuada no comportamento das familias LS:
enquanto a estratégia LS Técnico teve um desempenho positivo, as estratégias de
Crescimento e Valor registraram quedas de -2% e -6,6%, respectivamente. A correlacdo
do fundo com o Ibovespa estd em -0,23, evidenciando a descorrelacdo da estratégia
em relacdo ao mercado.

06. ESTRATEGIA DE ARBITRAGEM

O AZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de fundos por sua consisténcia de
performance, se beneficia com o aumento de liquidez e do volume de negociacdes no
mercado, especialmente na estratégia de financiamento e reversdo (papel/call/put).
O fundo encerrou o més com um retorno de 0,94% (equivalente a 113% do CDI),
superando amplamente seu benchmark. Adicionalmente, em 12 meses, o fundo
enfrega um retorno de 11,60%, o equivalente a 105% 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 0,86% (103% do CDI), resultado em linha com a rentabilidade-alvo de longo
prazo pensada para o fundo. O fundo em 12 meses apresenta um retorno acumulado
de 10,92%, o equivalente a 99% do CDI.
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07. RENTABILIDADES DOS FUNDOS

Comparagdo com
Benchmark

Fundos Inicio Rentabilidades

AZ QUEST ACOES 01-jun-05 -2,77% 0,86% 0,3 p.p. 2,6 p.p.
Acgoes Long Only
ere Teree AZ QUEST SMALL MID CAPS 30-dez-09 -2,82% 1,37% 1,6 p.p. 15,0 p.p.
AZ QUEST TOP LONG BIASED 18-out-11 -3,06% 5,36% -0,1 p.p. 6,6 p.p.
Acoes Long Short AZ QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 0,47% 13,63% 56% 171%
AZ QUEST MULTI 13-set-13 0,54% 3,34% 64% 42%
Multimercados AZ QUEST MULTI MAX 24-fev-17 0,33% -0,38% 40% -
AZ QUEST MULTI PWR 31-ago-21 0,19% -3,72% 23% -
Renda Fixa AZ QUEST YIELD 20-set-12 0,61% 4,69% 73% 59%
AZ QUEST LUCE 11-dez-15 0,94% 9.74% 113% 122%
AZ QUEST LUCE I 27-set-23 0,92% 9,48% 110% 119%
AZ QUEST VALORE 09-fev-15 0,89% 9,65% 107% 121%
Crédito Privado
AZ QUEST ALTRO 15-dez-15 0,93% 10,33% 1M11% 129%
AZ QUEST SUPRA 15-jun-20 1,04% 10,77% 124% 135%
AZQ DEBENTURES INCENTIVADAS 06-set-16 0,66% 9.,67% 0,3 p.p. 4,4 p.p.
AZ QUEST LOW VOL 28-nov-08 0,94% 8,22% 113% 103%
Arbitragem
AZ QUEST TERMO 03-ago-15 0,86% 7.92% 103% 99%
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES 29-jul-20 -3,98% -6,19% -0,9 p.p. -4,4 p.p.
Sistemdticos AZ QUEST BAYES LONG BIASED SISTEMATICO 29-mai-20 -3,55% -6,95% -2,1 p.p. -4,3 p.p.
AZ QUEST BAYES LONG SHORT SISTEMATICO 29-jul-22 -1,26% -0,94% - -
AZ QUEST AZIMUT BORLETTI GLOBAL LIFESTYLE 31-mar-23 2,96% 9.74% - -
AZ QUEST AZIMUT EQUITY ALLOCATION TREND 29-dez-22 3,02% 16,65% - -
AZ QUEST AZIMUT ALLOCATION BALANCED 31-mar-23 1,39% 8,02% - -
Internacionais
AZ QUEST AZIMUT WORLD MINIMUM VOLATILITY ~ 31-mar-23 0,64% 14,90% - -
AZ QUEST AZIMUT S HYBRIDS 31-mar-23 1,88% 12,42% - -
AZ QUEST AZIMUT GLOBAL MACRO BOND 31-mar-23 1,70% 8,46% - -
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Comparagdo com
Benchmark

Fundos Inicio Rentabilidades

AZ QUEST PREV ICATU LUCE 09-set-16 0,85% 9,26% 102% 116%
AZ QUEST LUCE ADVISORY PREV XP 05-nov-19 0,86% 9,28% 103% 116%
AZ QUEST ICATU MULTI PREV. 22-abr-15 0,52% 2,86% 62% 36%
Previdéncia AZ QUEST XP MULTI MAX PREV 14-out-21 0,36% 0,15% 44% 2%
AZ QUEST INFLACAO ATIVO PREV 28-fev-20 -1,00% -1,93% -0,3p.p. -2,7p.p.
AZ QUEST ALTRO PREV MASTER 31-out-22 0,85% 9.16% 102% 115%
AZ QUEST SMALL MID CAPS PREV XP 31-mai-22 -2,24% 0,66% 22p.p. 143p.p.
CDI 0,83% 7,99%
Ibovespa -3,08% -1,77%
indice Small Caps -4,41% -13,67%
IBX-100 -2.97% -1.23%
IMA-B -0,67% 0.82%
IMA-B 5 0,40% 5,30%
IMA-B5+ -1,42% -2,62%
Doélar (Ptax) -3.68% 12,53%

Os relatdrios gerenciais com estatisticas de performance e risco estdo disponiveis para download nos links acima.
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https://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim
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https://azquest.com.br/az-quest-altro-prev-xp-seg-fic-fim-cp
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A ZQ U E ST Setembro/2024

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 tomadas com base nas informagdes 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 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 cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-small-caps-fic-fia/; AZ QUEST TOP LONG BIASED FIC FIA (13.974.750/0001-06): acdes 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,
fributagdo 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 ag¢des ativo,
fributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+27(dc)/D+2(u) apds a cotizacdo,
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 liquidacdo 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 cotizagdo 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 liquidacdo 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 cotizacdo 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 cotiza¢do 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 cotizacdo 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, tributagcdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo 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 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-sistematico-acoes/ ; AZ QUEST BAYES LONG BIASED SISTEMATICO FIM (36.499.625/0001-97): multimercados livre, tributacéo
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 propésito 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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