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Prezado(a) coftista,

Utilizaremos este espaco como mais uma fonte de informacdo e troca de ideias com nossos cotistas. Além disso,
abordaremos nesta carta mensal os itens relacionados ao desempenho do mercado de crédito e de cada um de nossos
fundos no respectivo periodo. Nossa publicacdo pode ser lida de forma modular, isto €, o completo entendimento de
determinado toépico ndo dependerd da leitura prévia de outro tépico.

1.1 Contribuigcao de performance

Em dezembro, as diversas estratégias locais tiveram performance muito proxima & de sua rentabilidade intrinseca, ndo
havendo nenhuma carteira que tenha se destacado. Em contrapartida, a carteira offshore teve um més bem positivo e de
boa contribuicdo para os fundos que possuem essa estratégia.

Nas debéntures em CDI, novamente os spreads de crédito ficaram oscilando entre estabilidade ou pequenas aberturas.
Seguimos com o entendimento de que isso € um movimento técnico e ndo uma deterioracdo da qualidade dos balancos
das empresas. Haviamos sinalizado em nossa Ultima carta a possibilidade de isso acontecer e ainda seguimos construtivos
com a atratividade da classe para o ano de 2022 e com a qualidade dos seus fundamentos de crédito.

Em relacdo a juros, as curvas (prefixada e real) tiveram o seguinte comportamento: (i) juros reais com abertura significativa
dos vértices curtos, precificando o pico do choque inflaciondrio seguido de consequente reducdo da inclinacdo do
restante da curva (bear flatenning), e (i) juros nominais com forte fechamento, principalmente nos vértices intermedidrios.
O movimento de reprecificacdo de ciclo monetdrio combinado a reprecificacdo das expectativas de inflacdo acabou
gerando distorcdes considerdveis ao longo das curvas (prefixada e de juros readis), o que no net detraiu uma pequena
parcela do resultado das estratégias com risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas entregou rentabilidade abaixo do seu carrego de forma geral, mesmo com o
fechamento (cinda que pequeno) dos spreads de crédito da maior parte dos seus ativos. O impacto do movimento da
curva de juros reais, somado a variacdes na metodologia de hedge e a forma como alguns pontos da curva se
comportaram, acabou detfraindo um pouco de resultado no més.

O fundo de debéntures incentivadas feve rentabilidade abaixo do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI. Os movimentos nas
curvas de juros mencionados acima acabaram por pesar contra a configuracdo de cendrio de risco que temos para o
fundo, reduzindo um pouco sua rentabilidade (Efeito Curva). J& o Efeito Crédito foi positivo devido ao fechamento do
spread de crédito intenso em alguns ativos da carteira, contudo isso ndo foi suficiente para compensar o Efeito Curva e os
custos do fundo.

Na estratégia Offshore, mesmo com a curva de juros americana abrindo ao longo do més, os bonds brasileiros performaram
consistentemente, devolvendo uma parte das perdas acumuladas desde a metade de setembro. A menor volatilidade no
noficidrio politico, somada a uma reducdo na liquidez conforme o ano se encerrava, abriu espaco para investidores
fravarem spreads em niveis atrativos em suas carteiras para a virada do ano. Os fundos que contam com essa diversificacdo
tiveram bons retornos advindos tanto da parte de derivativos quanto de cash.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Apds comecar o ano com parte relevante das emissdes ficando no balango dos bancos, o mercado primdrio ganhou boa
tfracdo co longo de 2021 e chegou ao seu pico no Ultimo trimestre. Contudo, em dezembro notamos algum arrefecimento
na demanda de ativos primdrios, provocando inclusive o exercicio da garantia firme por parte dos bancos em alguns casos.
Em nossa opinido, creditamos isso a um imenso pipeline na reta final do ano, com precos sem maior afratividade para o
investidor (erros de precificagcdo). Como os fundos continuam captando recursos e precisam alocar, esperamos que o
pipeline adinda continue ativo, em ritmo mais normalizado, mantendo equilibrio entre oferta e demanda e precos ajustados
a um cendrio econdmico e de mercado que tende a ser mais desafiador em 2022.

O mercado secunddrio seguiu com liquidez adequada e bom volume de negdcios. Os spreads de crédito tiveram
comportamento entre estabilidade e pequenas aberturas (inclusive os indices de debéntures), movidos principalmente por
fatores técnicos provenientes da dinédmica do mercado primdrio acima mencionada. Dessa forma, mantemos a nossa visdio
de que os spreads estdo em patamares sauddveis (em niveis histéricos e de valuation por probabilidade de default) e
lastreados por bons fundamentos de crédito das empresas do universo high grade. Adicionalmente o posicionamento
técnico do mercado estd bom, sem pressdo de venda por parte dos investidores.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas denfro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em
dezembro, participamos de duas ofertas e declinamos de outras catorze. Dispensamos considerdivel nimero de emissdes
com precificacdo inadequada, que pouco agregariam ao nosso portfélio atual.

Para 2022 enxergamos um cendrio de volatilidade dos ativos de risco, principalmente devido ds eleicdes presidenciais, além
dos problemas macroecondmicos j& existentes (de inflacdo e fiscais). Esse cendrio demanda cautela em nossa gestdo, o
que expressamos na formacdo dos portfdlios, e sempre na adequacdo co trindmio risco x retorno x liquidez. Apesar dessa
vis@o mais cautelosa, sabemos que qualquer mudanca no cendrio eleitoral pode acionar um gatilho de ‘“risk-on" e devemos
também estar preparados para capturar essa possibilidade de mudanca.

1.3 Consideracoes econdomicas

O més de dezembro ficou marcado no dmbito internacional pela disseminacdo de novos casos de Covid-19 em ritmo
bastante acelerado em diversos paises, derivados principalmente do avanco da variante Omicron. No entanto, dois fatores
principais levaram & queda da aversdo ao risco nos mercados durante o més, relacionados & pandemia: (i) o nUmero de
casos graves da doenca em proporcdo significativamente menor que a evidenciada nas variantes anteriores; (i) a
imposicdo de restricdes mais brandas por parte das autoridades. Julgamos que a atencdo deve ser direcionada
principalmente d possibilidade de novos atrasos na reorganizacdo das cadeias globais, com especial atencdo a China (que
mantém a sua politica de tolerédncia zero).

As taxas de inflacdo seguiram em patamares elevados na maioria dos paises. Nos EUA, esse contexto inflaciondrio levou o
FOMC a reduzir de maneira mais intensa o ritmo de expansdo do balango do Banco Central, o que torna bastante provével
o inicio do processo de elevacdo dos juros ainda no primeiro trimestre de 2022. Dessa maneira, os Estados Unidos se juntam
a outros paises no processo de reversdo da postura extremamente acomodaticia da politica monetdria implementada em
resposta a crise.

Na China, as autoridades deram sinais mais claros de atuacdo anticiclica, com reducdo dos juros e indicacdes de expansdo
fiscal para fazer frente ao processo de desaceleracdo econdmica. Eimportante destacar essa mudanca de atitude depois
de um longo periodo de restricdo, principalmente no mercado de crédito, reduzindo a probabilidade de cendrios mais
negativos para a economia do pais.

No dmbito doméstico, a inflacdo continua tdo persistente quanto no mundo desenvolvido e em patamar mais elevado.
Contudo, parece ter finalmente chegado ao pico. O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizado pelo Banco
Central para medir a inflacdo oficial ao consumidor, subiu 0,73% no més de dezembro e acumulou alta de 10,06% em 2021,
apds atingir 10,74% no acumulado em 12 meses em novembro. Isso indica que o topo da inflacdo em 12 meses foi o més de
novembro e que, daqui para a frente, ocorrerd o processo de convergéncia ao centro da meta estabelecida pelo Conselho
Monetdrio Nacional.

No dmbito da politica fiscal, permanecem as desconfiancas e as expectativas negativas, especialmente depois do efetivo
furo do teto. H& duvidas sobre como o governo contornard a presséo por aumento salarial dos servidores publicos durante
o primeiro trimestre de 2022, assim como sobre se o governo voltard a usar os bancos publicos (CAIXA, BNB e BASA em
particular) para fazer uso de uma politica parafiscal expressiva como fez no periodo anterior a 2015.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de 1,50% (196,10% do CDI) no més de dezembro, acumulando 8,00% (182% do CDI)
nos Ultimos 12 meses.

Dezembro, diferentemente dos meses anteriores, foi marcado por uma calmaria no noticidrio politico local, com pouca
evolucdo na agenda governista, uma comunicacdo mais “agressiva” do Banco Central sobre a politica monetdria e uma
crescente especulagdo sobre a corrida eleitoral de 2022, com um mercado para ativos de risco relativamente bem
comportado.

Nosso entendimento sobre essa dindmica correcional nos precos é muito mais oportunista (distorcdes na curva de juros e
fitulos indexados & inflacdo estavam muito grandes e precos estavam fora do seu valor justo) do que estrutural, uma vez
que ainda femos fodo um processo eleitoral a se desenrolar, junfamente com uma dindmica fiscal que tende a piorar antes
de mostrar sinais de melhora.

Isso posto, continuamos a ter nossa alocagdo local em ativos indexados ao CDI, com utilizagdo de alavancagem em CDI
como melhora de diversificacdo de risco e com entendimento de que ainda ndo é hora de ter posicdo de risco em juros
(via ativos de crédito) dado todo o cendrio que descrevemos. Ainda enxergamos o mercado offshore como um conduite
melhor para a fomada de risco direcional.

No mercado internacional, seguimos na dinédmica de inflagcdo persistente tanto em desenvolvidos quanto em emergentes.
O més foi recheado de reunides de bancos centrais, e a grande maioria seguiu no processo de altas de juros a fim de conter
um descontrole de precos. Uma vez que os paises desenvolvidos comecaram isso de forma tardia em relacdo aos Mercados
Emergentes (“EM"), foi meio que natural a mudanca na alocagdo dos players para ativos premiados de EM conforme
acontecia uma reprecificagcdo nos mercados desenvolvidos.

Para capturarmos a possivel oportunidade do cendrio acima, optamos por concentrar nossa posicdo direcional em
instrumentos Cash (Bonds Brasil e Latam) em vez de instrumentos derivativos. E temos a percepcdo de que seria mais seguro
montar uma carteira diversificada de bonds (cendrio macro do pardgrafo acima) do que optar por “asset picking”.
Explicamos o porqué: observamos que, ao longo do aperto monetdrio j& iniciado nos EM, boa parte da reprecificacdo veio
de forma generalizada pelos bonds (cash) em vez dos derivativos.

Conforme uma mensagem mais Hawk dos BCs dos paises desenvolvidos foi sendo entregue, também observamos uma
abertura mais acentuada dos prémios dos Bonds (cash) em relacdo aos seus derivativos de crédito, num fendmeno muito
parecido com o ocorrido nos Mercados Emergentes alguns meses antes (“abertura do BASIS"). Portanto, acreditdvamos que
a reversdo do prémio de EM ocorreria exatamente pela mesma via, o que se provou acertado e ajudou a contribuir de
forma significativa para o resulfado mensal do fundo.

. W o . I
Figura 1. Atribuicao de resultados em dezembro Figura 2. Atribuicao de resultados em 2021 - YTD
AZ QUEST SUPRA ong Shor %CDI Resultade C Q . Trade AT QUEST SUPRA Shor Resultado | Cc
« capital
LF 24,8% 24,8% 0,0% 1169% 0.22% 0,27% 0,00% 0,00% LF 23,5% 23.5% 0,0% 152,0% 1.57% 1.41% 0,16% 0,00%
LFSN 1M1.1% 1L1% 0.0% 121,3% 0,10% 011% -0.01% 0,00% LFSN 3.2% 3.2% 0.0% 236.4% 0,33% 0.25% 0,08% 0.00%
Debentures 88,1% 88,1% 0,0% 119.6% 080% 0,83% -0,03% 0,00% Debentures 97.6% 97.6% 0.0% 219.5% 9.42% 637% 2.94% -0,07%
Debentures hedge 7.9% 152% -10.6% 73.1% 0.04% 0.11% -0,06% 0,00% Debentures hedge 8,4% 11.8% -9,4% 247,1% 0.91% 0.79% 0,10% 0,03%
Estrat. Offshore 21.8% 21.8% -21.8% 4655% 0.77% 0,00% 0.77% 0,00% Esfrat. Offshore 19.1% 19.10%  -19.2% -121% -0.10% 0,00% -0.10% 0.00%
ADC 12.9% 129% 0.0% 2273% 0.22% 0.15% 0.07% 0,00% FIDC 2,0% 7.0% 0,0% 249,3% 0,99% 0,80% 0,18% 0.01%
Estrat. Yield 4,9% 49% 0,0% 2752% 0,10% 0,06% 0,04% 0,00% Estrat. Yield 5.0% 5.0% 0.0% 496,5% 1.08% 0.46% 0.61% 0,00%
Hedge 0,0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge 0,0% 0,0% 0,0% 1480,5% 0,00% 0,01% -0,02% 0,01%
Compromissada Deb.  -78.2% 0,0% -78.27% 109.8% -0,65% -0,65% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -78,0% 0.0% -780% 1225% -4,20% -4,20% 0.01% 0,00%
CAIXA 6,7% &7% 0,0% 100,3% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% CAIXA 12,2% 12,2% 0,0% 71,4% 0,49% 0,49% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 1855% -78.2% 219.3% 1.67% 0,88% 0.79% 0,00% TOTAL 100,0% 181.4% -78,0% 237.5% 1044% 8,26% 3.96% -0,03%
Custos MT -0,01% Custos MT -0,09%
Supra MT 218.07% 1.64% SUPRA MT 2355% 10.35%
Cusfos FIC -0.17% Cusfos FIC -2,35%
Supra FIC 1961%  1,50% SUPRA FIC 182,0% 8,00%
Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * Ndo caixa. Inelul compromissadas com lastro em titulos pUblcos e outros hedges. * Nao caixg,
Estratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado
Debentures hedge 6,3% 6,3% 0.0% 1268% 0,06% 0,09% 0,02% 0,00% Debentures hedge 6,0% 6,0% 00% 1854% 0.49% 0.95% -0,48% 0,03%
Derivativos? 0,0% 1.6%  -10,6% nfa -002% i -003% 001%  000% Derivafivos? 0,0%. 34%  -9.4% nja  024% | 050% 074%  000%
Hedge Consclidado 6,3% 79% -10,6% ?1.6% 0,04% 0,06% -0,01% 0,00% Hedge Consclidado 6,0% 2.4% -7,4% 2748% 0,73% 0,44% 0,25% 0,03%
Inflagao Livie 1,6% 73%  00% 0% 000% | 005% -005% 000% Inflagao Livie 2,4% 24%  00%  175% 0,18% | 034% -016% 0,00%
TOTAL 7.9% 152% -10,6% 731% 0,04% 0,11% -0,06% 0,00% TOTAL 8,4% 11.8% -7,4% 2471% 091% 0,79% 0,10% 0,03%
*inclul compromissadas que ndo s@o contempladas na exposicao de risco *inchl i que nao 5a exposicdo de fsco
Conceifudimente esse valor poderia ser ofribuido oo camry. no enfonto. pora fins objetivos/ddaticos o monfivemos em ganho de capital. Concelfuaimente esse valor poderia ser afribuido ao cary. no enfanto, para fins objetivos/didaticos o mantivemaos em ganho de capital
Offshore égia Offshore
Offshore 21.8% 21,8% 0.0% 2832% 0.47% i 0,00% 0,47% 0,00% Offshore 19.1% 19.1% 00% 1780% 1.49% | 000% 1,49% 0,00%
Derivativos® 0.0% 0.0% -218% nfa__ 030% 1 0.00% 0,30% 0,00% Derivativos? 0,0% 00% -19.2% #DIV/O! 1,60% | 0,00% -1,60% 0,00%
Offshore C 21,8% 218% -21,8% 4655% 077% | 0,00% 0.77% 0,00% Offshore Consclidado 19.1% 121%  -19.2% -121% -0.10% ! 0.00% -0,10% 0.00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 4. Breakdown do fundo por setor

Figura 5. Breakdown por tipo de ativo

Banks NG 41,127

Offshore I 21,40%
Electrical Utilities NN 20 82%
Real Estate NN 11,89%
CarRenfal 1 11,246%
TollRoads I 10,97%
Retcil WM 8,05%
Trarsportafion &.. 8 &4,77%
Foods M 5,42%
Consumer I 4599%
Water Utllities I 4,49%
Health Care W 4,46%
Metals and Mining W 4,25%
Financial Services M 3,60%
Gym Operator W 3,41%
Shopping W 2,97%
Pulp & Faper B 2,02%
Properfies 1 0,88%
Holding Banks 1 0,79%
Urban Mobility 10,57%
Erergy | 0,2/%
Agribusiness | 0,27%

AZ QUEST SUPRA % PL
LF/ DFGE 24,5%
LFSN 11,0%
Debentures 87.2%
Debentures hedge 7.8%
FIDC 13,9%
Estrat. Offshore 21,4%
Estrat. Yield 4,8%
Compromissada Deb. -77.9%
Soberano + Caixa 6,8%

Fonte: AZQUEST

Fonte: AZQUEST
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,77% (101,2% do CDI) no més de dezembro. As diversas estratégias apresentaram
resultados em linha com o seu carrego, ou um pouco abaixo dele, sem nenhum destaque especifico esse més. Mostramos
essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve um resultado abaixo do seu carrego intrinseco e novamente os spreads de crédito
ficaram oscilando entre estabilidade ou pequenas aberturas. Seguimos com o entendimento de que isso € um movimento
técnico e ndo uma deterioracdo da qualidade dos balancos das empresas (como sinalizamos na carta anterior). A mesma
din@dmica ocorreu na carfeira de LFSN.

J& as demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico para fins de
comunicagdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de um Unico processo de bookbuilding, em que fomos alocados.
Também fomos pouco ativos no mercado secunddrio para esse mandato.

Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Risco v

Figura 6. Atribuicao de resultados em dezembro

7%CDI  Resultado | (

LF 4,6% 4.6% 0.0% N7.71%  0.04% 0.04% 0.00% 0.00% LF 43% 43% 0.0% 159.84% 0.30% 0.26% 0.04% 0.00%
LFSN 95%  99% 00%  11390% 009% 010% -001%  000% LFSN 3.3% 33%  00% 24643% 036% , 028% 008%  0.00%
Debentures 506% 50.6% 00%  107.41% 041% 0.46% -005% 000% Debentures 58,0% 580% 00% 18927% 482% | 347% 1.29% 001%
FIDC 51%  51% 00%  11825%  005% 005%  000%  000% FIDC 6.4% 64%  00% 16536% 0.46% | 036% 010%  000%
Hedge %CDI 00%  00% 00% n/fa  0.00% 000% 000% 0.00% Hedge %CDI 00% 00% 00% nfa -007% | 002% -009% 000%
CAIXA 208% 298% 00% 99.81%  0.23% 023%  000%  0,00% CAIXA 28.1% 281% 00% 9817% 1.21% | 1.21%  000%  000%
TOTAL 1000% 1000% 00% 1068%  0.82% 0.87%  -0,06%  0,00% TOTAL 1000% 100,0% 00%  1642% 722% | 549% 143%  002%
Custos MT -0,004% Custos M -0,05%
LUCE MT 1064%  0.81% LUCE MT 1631%  7.17%
Custas FIC -0,04% Custos FIC -0,46%
WCEHRC 101.2%  0.77% LUCE FIC 1527%  671%
¥ Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos & oufros hedges.  ? Ndo calxa.

! Inclui compromissadas com lastro em titulos publicas e outras hedges. * NGo caixa.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor

Banks I 14,77%
Electrical Utllities I 13,82%
Water Uflifies 1N 6,75%
Toll Roads M 6,11%
CarRental I 4,70%
Health Care Wl 3,24%
Transportation.. l 2,45%
Foods M 2,28%

Soberanf: * Agribusiness W 1,80%
caixa;

Real Estate B 1,55%

31,75% Shopping B 1,54%

Gym Operator B 1,3%%

Consumer B 1,35%

Metals and..l 1,34%

Retail W 1,24%

Pulp & Paper W 1,24%

Insurance B 0,97%

Properfies 10,56%

Telecom 1 0,46%

Erergy 1 0,38%

Holding Banks | 0,15%

Industrial | 0,12%

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Aliro teve rendimento de +1,00% (131,2% do CDI) no més de dezembro. A parcela offshore foi o grande destaque
no més. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve um resultado abaixo do seu carrego intrinseco e novamente os spreads de crédito
ficaram oscilando entre estabilidade ou pequenas aberturas. Seguimos com o entendimento de que isso € um movimento
técnico e ndo uma deterioracdo da qualidade dos balancos das empresas (como sinalizamos na carta anterior). A mesma
din@dmica ocorreu na carteira de LFSN.

Na estratégia offshore, tivemos resultados positivos tanto das posicdes de derivativos quanto de cash. Mesmo com a curva
de juros americana abrindo ao longo do més, os bonds brasileiros performaram consistentemente, devolvendo boa parte
das perdas acumuladas desde a metade de setembro.

A carteira de debéntures hedgeadas teve uma performance abaixo da sua rentabilidade intrinseca, mesmo com o
fechamento dos spreads de crédito da maior parte dos seus ativos. O impacto do movimento da curva de juros real, somado
a variacdes na metodologia de hedge e a forma como alguns pontos da curva se comportaram, acabou detraindo um
pouco de resultado no més. Por fim, o ganho de capital na carteira de FIDC foi decorrente do fechamento de spread de
um ativo especifico e as demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de um Unico processo de bookbuilding, em
que fomos alocados. Fomos pouco ativos no mercado secunddrio para esse mandato.

Figura 10. Atribuicdo de resultados em dezembro Figura 11. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Breal

AZ QUEST ALTRO s wcpl  vove AZ QUEST ALTRO Short  ®CDI  Resultado | C
Added
LF e DPGE 23.6% 234% 00%  1165% 021% | 021% 000% 000% L & DPGE 151% 151% 00% 1657%  110% | 100% 010% 000%
LFSN 108% 108% 00%  1226% 010% | 011% -001%  000% LFSN 32%  32%  00%  2606%  036% | 027%  008%  001%
Debentures 89.0% 890% 00%  1112% 076% | 083% -007% 000% Debentures 829% 829%  00%  1935%  705% | 539%  159%  001%
Debentures hedge 158% 16,4% -14,0% 101,3% 0.12% 0,15% -0,03% 0,00% Debentures hedge 17.3% 21.7% 20,9% 217.8% 1,66% 1.06% 0,66% 0,07%
Estrat, Offshore 66%  66%  -66%  5130% 026% | 000%  026%  000% Estrat. Offshore 68%  48%  -68%  392%  012% | 000% 012%  000%
FIDC 51%  52%  00%  2700% 011% | 006%  004%  000% FDC 58%  58%  00%  2525%  065% | 0S57% 008%  000%
Estrat. Yield 43%  43%  00%  1466% 005% | 005%  000%  000% Estrat. Yield 47%  47% 00% 1837%  038% | 032%  006%  000%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,1% 0,0% nfa -0,03% 0,01% -0,04% 0,00%
Compromissada Deb.  68,1%  00%  481%  1097% O57% | 057% 000%  0,00% CompromissadaDeb.  -49.2%  00%  -49.2% 1343%  291% | 291% 000%  000%
CAIXA 12,9% 12.9% 0,0% 103,5% 0,10% 0,10% 0,00% 0,00% CAIXA 13,4% 137% -0,3% 107 4% 0,63% 0,63% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 173.0% -72.9%  148,5% 113% | 094%  020% _ 0,00% TOTAL 1000% 165.1% -45.0% 207.2%  9.01% | 634%  248%  -007%
Custos MT -0,01% Custos MT -0,04%
ALTRO MT 147,7%  1,13% ALTRO MI 2083%  9.07%
Cuslos FIC -0,13% Custos FIC 1,44%
ALTRO FIC 131,2%  1,00% ALTRO FIC 173.6%  7.63%
Inclui compromissadas com lastro em 1itulos publicos @ cutros hedges. * N8o calxa, Inclui compromissadas com kastro em titules publicos e outres hedges. * Nao caixa,
Estratégla de hedge consolidado Eshratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 62%  1L0%  48% 1793% 009% | 009% 001%  000% Debenlures hedge 01%  154% -155% 434600% 116% | 038%  084%  -006%
Derivativas® 0.0% 30%  92% nfa 004% | 003% 001%  000% Derivativos® 0.0% 53%  -54% nfa 013% | 00I% 011%  -001%
Outros® 7.2% 72%  00%  914% 005% | 005%  000%  000% Outros® 164%  164%  00%  77.2% 056% | 0555  000%  001%
Hedge € o 134%  140% -140%  97.2% 010% | 012% -0,02%  0,00% Hedge C 165%  209%  209%  2197% 1.59% | 0.92% 073%  -0.07%
Inflagdo Livie 2,4% 2,4% 0,0% 124,4% 0,02% 0,03% -0,01% 0,00% Inflag@o Livre 0.8% 0.8% 0,0% 1781% 0,07% 0,13% 0,07% 0,00%
TOTAL 158% 164% -140% 101,3% 0,12% 0,15% -0,03% 0,00% TOTAL 17.3% 21,7%  -209% 2178% 1,667 1,06% 0,667 -0,07%
*inclul P que n templodas na exposl risco *inchil compromissadas que ndo 5o contempladas Na exposicao de risco
Concefiuaimente esse valor poderia ser airouide ao cary. o enfanto, para fins chjefivos/ddaficos o manfivemos sm ganha de capial. Conceliuaimente esse valor podera ser afribuido ao carry, no entants, para fins objefivas/didaficas o manfivemos em ganho de capilal.
Offshore Offshore
Offshore 66% 66%  00% 2769% 014% | 000%  014%  000% Offshore 5% 8%  00% 109.3% 033% | 000% 033%  000%
Derivatives* 0.0% 00%  -66% nfa_ 012% | 000%  012%  000% Derivativos: 0.0% 00%  -68% n/a 021% | 000%  021%  000%
Offshore Consolidade __6,6% 64%  46% 813,0% 026% | 000%  026% _ 0,00% Offshore Consolidado  4,5% 65%  68%  39.2% 0,2% | 000%  0,12%  0,00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating
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Figura 13. Breakdown do fundo por setor

Figura 14. Breakdown por tipo de ativo
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5. Fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas FIM CP

No més de dezembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas tfeve um rendimento de (a) +0,69% (ante +0,79% do
benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) 7,48% (ante 4,57% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade do fundo foi um pouco abaixo do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI no més. Os movimentos nas curvas de
juros acabaram por pesar contra a configuracdo de cendrio de risco elaborada para o fundo, reduzindo um pouco sua
rentabilidade (Efeito Curva). Confudo, essa performance um pouco abaixo do esperado ndo ofuscou o belo alpha gerado
este ano (“outperformou™ o benchmark em 292 bps), obtido via gestdo ativa de juros e de crédito.

A curva de juros real teve uma abertura significativa dos vértices curtos, precificando o pico do choque inflaciondrio,
seguida de consequente redugdo da inclinacdo do restante da curva (bear flatenning). O Efeito Curva detraiu resultado
no més e foi o principal fator para underperformar o benchmark. J& o Efeito Crédito teve uma contribuicdo positiva, apenas
suficiente para zerar a perda no posicionamento da curva.

Para o préximo ano, devemos continuar mais ativos na gestdo do risco de mercado e juros para geragcdo de alpha no

fundo, além naturalmente da gestdo de crédito. E, do lado do crédito, continuamos com a visdo de que os spreads estdo
baixos, uma vez que a alta demanda por esse tipo de ativo (cardter defensivo) tem tornado esses papéis relativamente
caros”.

Nesse més, ndo participamos de nenhuma oferta primdria para esse mandato. Fomos pouco ativos no mercado secunddrio,
mas atuamos em ambas as pontas e focamos a otimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em dezembro
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Figura 15.1 Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

4,94%
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|benchmark)

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado
existente nos fitulos da carteira do fundo.
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Efeito Crédito: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de crédito
existente nos titulos da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se carregar um
fitulo de crédito quanto o efeito das variagcdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST

Figura 15.2. Curva de juros reais
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Figura 16. Breakdown do fundo por rating
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Figura 17. Breakdown do fundo por setor Figura 18. Breakdown por tipo de ativo
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6. Fundo AZ Quest Icatu Conservador - Previdéncia CP

O AZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de +0,71% (92,7% do CDI) no més de dezembro. As diversas estratégias
apresentaram resultados em linha com o seu carrego, ou um pouco abaixo dele, sem nenhum destaque especifico esse
més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve mais um més de resultado abaixo do seu carrego intrinseco e novamente os spreads
de crédito ficaram oscilando entre estabilidade ou pequenas aberturas. Seguimos com o entendimento de que isso € um
movimento técnico e ndo uma deterioracdo da qualidade dos balancos das empresas (como sinalizamos na carta
anterior). A mesma din@mica ocorreu na carteira de LFSN.

A carteira de debéntures hedgeadas também teve rentabilidade abaixo da sua rentabilidade intrinseca, mesmo com o
fechamento dos spreads de crédito da maior parte dos seus ativos. O impacto do movimento da curva de juros real, somado
a variacdes na metodologia de hedge e d forma como alguns pontos da curva se comportaram, acabou detraindo um
pouco de resulfado no més. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, sem nenhum destaque para fins de

comunicacdo.
Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas

dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em ambos.
Fomos ativos no mercado secunddrio para esse mandato, atuando principalmente na ponta de compra.

Figura 19. Atribuigdo de resultados em dezembro

Risco Value i Breakdown

S %CDl  Resultado AZ QUEST PREV Long Short %CDI  Resultado | C o
LF e DPGE LF & DPGE 2,4% 2.4% 0,0% 172,5% 0,19% 0,15% 0,04% 0,00%
LFSN 78% 7.8% 00% 111,2% 0,07% LFSN 3.6% 3.6% 0.0% 3139% 0.49% 0,34% 0,15% 0,00%
Debenturas 46,1% 46,1% 0,0% 106,5% 0,37% Debentures 49,4% 49,4% 0.0% 199.3% 4,33% 297% 1.32% 001%
Debentures hedge 7.0% 7.6% -48% 90.9% 0,05% Debentures hedge 120% 124% -120% 2108% 1.11% 0.73% 037% 001%
FIDC 40% 4,0% 00% 162,4% 0,05% FIDC 7.0% 7.0% 0,0% 255,9% 0.79% 080% -0.01% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0.0% nja -0,06% 0.01% -0,08% 0.01%
CAIXA + Outros' 31.7% 31.7% 00% 97.7% 0,24% CAIXA + Outros' 256%  256%  01% 103,5% 1.16% 1.23%  007% 0.00%
TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 105,6% 0.81% TOTAL 100,0% 1000% -0,1% 187.0% 8.22% 435%  1.73%  0.02%
Custos MT -0,05% Custos MT -0,52%
AZQ MT Prev. 99,6% 0,76% PREV MT 175.1% 7.70%
Custos FIC -0,05% Custos FIC -0.61%
AIQICATU 92.7% 0.71% PREV ICATU FIC 161.1% 7.08%
TInclui a NTN-B casada (com hedge no DAP), " Inciui a NTN-B casada [com hedge no DAP).
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidada
Debentures hedge 4,2% 4,2% 00% 1228% 0,04% 0,06% -0,02% 0.00% Debentures hedge 11.6% 11.6% 0.0% 1588% 081% 1.68%  -086% 0,00%
Derivativos? 0.0% 0,6% -4,8% nja -0,02% -0,02% 0,00% 0,00% Derivativos® 0,0% 04% -12,0% nfa 0,28% -1,00% 1,28% 0,00%
Hedge o 4.2% 4,8% -48% 58.8% 0.02% 0.04%  -0,02% 0,00% Hedge C: 11.6% 120% -120% 213.5% 1.09% 0467% 041% 0.01%
InflagGo Livre 2.8% 28% 00% 139.6% 0,03% 0,04% -001% 0,00% Inflagao Livie 0,4% 0,4% 00% 1328% 0,02% 0.06% -0.04% 0,00%
TOTAL 7.0% 7.6%  -48% 90.9% 0,05% 007%  -0,03% 0,00% TOTAL 12.0% 124% -120% 2108% 1N% 073% 037% 0.01%
? Nao caixa. ? inclui compromissadas que ndo s@o confempladas na exposicdo de risco NGo caixa. *inclui compromissadas que nao sdo contempladas na exposicao de risco
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
o . o
Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,74% (96,5% do CDI) no més de dezembro. As diversas estratégias apresentaram
resultados em linha com o seu carrego, ou um pouco abaixo dele, sem nenhum destaque especifico esse més. Mostramos
essa distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve um resultado abaixo do seu carrego intrinseco e novamente os spreads de crédito
ficaram oscilando entre estabilidade ou pequenas aberturas. Seguimos com o entendimento de que isso € um movimento
técnico e ndo uma deterioracdo da qualidade dos balancos das empresas (como sinalizamos na carta anterior). A mesma
din@dmica ocorreu na carfeira de LFSN.

A carteira de debéntures hedgeadas também teve rentabilidade abaixo da sua rentabilidade intrinseca, mesmo com o
fechamento dos spreads de crédito da maior parte dos seus ativos. O impacto do movimento da curva de juros real, somado
a variacdes na metodologia de hedge e d forma como alguns pontos da curva se comportaram, acabou detraindo um
pouco de resultado no més. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de um Unico processo de bookbuilding, em que fomos alocados.
Fomos pouco ativos no mercado secunddrio para esse mandato.

Figura 24. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

:

FCDI Resultado %CDI Resultado
oifc
LF 2.0% 2.0% 00% 121.2% 0.08% 0.08% 0.00% LF 7.7% 7.7% 00% 156,1% 0,53% 0,52%  005% -0,04%
LFSN 146%  146%  00% 1070%  012% 0,14% 0,00% LFSN 68% 68%  00% 2088%  063% 047%  018% -003%
Debentures 568%  568%  00% 1119%  049% 0,52% 0,00% Debentures 580%  580%  00% 1962% 5.00% 350%  1.45%  000%
Debeniures hedge  4.7% B6%  -49% 295% 001% 0.06% 0,00% Debentures hedge  11.5%  146% -140% 208.2% 1.05% 064%  039% 001%
FIDC 60% 60%  00% 1524%  007% 0,06% 0,00% FIDC 64% 64%  00% 1458%  041% 044%  003%  -006%
Hedge %CDI 0,0% 00% 00% n/a 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 00% 00% n/a -0,06% 001% -008% 001%
CAIXA 89% 89%  00% 97.7% 007% 0,07% 0,00% CAIXA 2.7% 97% 00% 987% 0,42% 042%  000%  000%
TOTAL 100.0% 101.6% 0.0% 109.4% 0.83% 0.93% 0.00% TOTAL 100,0% 100,0% 00% 1855% 8,15% 6,12%  203% -011%
Custos MT -0,10% Custos -1.08%
VALORE 96,5% 0.74% VALORE 1611%  7,08%
" Inchui compromissadas com (asho em lilulos publces & oulros hedges. ? NGO Caixa. ! Inciul compromissadas com lastro em Hiulos plblices e ouiros hedges. * Nao calxo.
Esiratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debenfures hedge  2.7% 27%  00% 1381%  003% 004% 001%  000% Debentures hedge  10,8% 108%  00% 15L6%  072% 1L52%  -079%  000%
Derivativos? 0,0% 22%  -49% nja 004% | -001%  -003%  000% Derivativos® 0,0% 32% -140% n/a 0,26% 096%  123%  000%
Hedge Ci 27% 49% -49% -48,8% -0,01% 0,02%  -0,04% 0,00% Hedge Con: 10,8% 140% -140% 207,1% 0,98% 0,54%  043%  0,00%
Inflagéo Livre 20% 37%  00% 1603%  002% 004% 001%  000% Inflacdo Livre 0.6% 06%  O0% 2239%  006% 0.10% 0D04% 001%
ToTAL 47% 86%  -49% 295%  001% | 006% -005%  0,00% L=STAE L eI 00 2 MR 5 gl U SV B O3 B U U V%
* Inchui compromissadas com lastre em tiulos publicos e outros hedges. * NGo caixo.

" Incii compromissadas com lastra em 1ilulos pUblicas & outras hedges. * Nao caixa.

Fonte: AZ QUEST

Fonte: AZ QUEST

Figura 25. Breakdown do fundo por rating Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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As informacdes contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, nGo 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 informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
n&o comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material séio de cardter exclusivamente informativo. 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 sGo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, 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-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cofizacdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM: multimercado
estratégia especifica, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte
http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e
liquidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte hitp://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF: previdéncia renda
fixa, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-
prev-icatu-conservador-fic-rf/; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado a investidor qualificado, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+89(c)/D+1(u)
apds a cotizacdo respectivamente.

O investimento em Fundo n&o 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 autorizagdo da AZ Quest Investimentos. Para mais informagdes, ligue para (55) 11

3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.

Autorregulacao

ANBIMA

Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteragdes nas taxas de juros, cémbio ou bolsa de valores podem ocasionar
valorizages ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais
informacdes adicionais, favor entrar em contato com a administradora dos fundos da AZ Quest Investimentos Ltda. Para mais informacdes, ligue

para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
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