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A novidade no arcabouco fiscal € a mudanga do regime de despesa
Por Alexandre Manoel e André Muller

O governo apresentou o arcabouco fiscal para substituir o teto de gastos, caracterizado
por impor limite para as despesas, gatiiho para correcdo de rumo no caso de frustracdo
de superdvits prometidos, além de oferecer incentivo para remocdo das distorcoes
tributdrias. Trata-se de um importante passo para a resolucdo da vulnerabilidade fiscal
e queda estrutural da taxa real de juros, levando em conta (i) o histérico de execucdo
dos gastos publicos federais e (ii) a evidéncia de que aprendemos com 0s erros.

Primeiro, o histérico brasileiro de politica fiscal expansionista vai além do crescimento
médio real de cerca de 6% das despesas primdrias do governo federal entre 1991 e
2015, que consubstanciou o diagndstico para implantacdo do teto dos gastos no
governo Temer. A ftitulo de ilustracdo, o estudo de Silva & Duarte (2009)' sugere que o
desequilibrio fiscal brasileiro € secular. Esses autores mostraram que, no periodo entre
1901 e 2006, a despesa primdria federal cresceu a taxa real média de
aproximadamente 7,7% ao ano.

Ao prever crescimento real do gasto entre 0,6% e 2,5%, o arcabouco fiscal do governo
Lula lllmantém a quebra histérica desse padrdo de crescimento das despesas: o grafico
explicita que o arcabouco indica o compromisso em manter o gasto federal proximo
ao padrdo pos-2016 nos proximos anos. Trata-se, portanto, de um arcabouco desafiador
em ftermos de controle de despesa, especialmente por ser proposto pela centro-
esquerda.

Grdfico 2 - Evolugdo Despesa (% YoY real):

Evolugéo da despesa federal
Fonte: Tesouro Macional e AZ Quest
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De fato, a execucdo de despesa deve ficar bem abaixo das vigentes nos governos Lula
|, Lula Il e Dilma. Enxergamos austeridade fiscal no arcabouco ao entendermos que o
teto de 2016 somente funcionou enquanto as despesas ficaram abaixo da receita
disponivel (liquida de transferéncias). No momento em que deveria garantir resultados
primdrios positivos e crescentes, emendas constitucionais foram aprovadas para
flexibilizar a regra.

Logo, entendemos que esse novo arcabouco é crivel, pois compartiiha parte dos
ganhos de receita com as demandas politicas, demonstrando que sua concepcdo
considerou o aprendizado com a experiéncia fiscal recente.

Um risco apontado é que despesas permanentes sejam financiadas por arrecadacdo
ndo-recorrente sob o novo arcabouco. Contudo, se considerarmos que o artigo 17 da
Lei de Responsabilidade Fiscal seguird vdlido, ou seja, que os aumentos permanentes
de despesas terdo de ser financiados com reducdes permanentes de despesas ou
aumentos permanentes de receitas, o limite adicional imposto pela “nova regra”
garante que ndo se use toda eventual receita permanente para elevacdo de despesa.

Ademais, € preciso destacar também que o que depende de receita no novo
arcabouco fiscal estd relacionado ao governo alcancar metas que estdo bem acima
do que o mercado espera de superdvit primdario. Se a regra for respeitada, a despesa
vai cair como propor¢cdo do PIB; quanto mais a receita for recuperada, maior serd a
recuperacdo do superavit primdrio. O ministro Haddad tem dito que essa recuperacdo
ocorrerd via reducdo de subsidios (gastos) tributdrios que ndo tém fido efeito
econdmico, diminuindo a ineficiéncia alocativa da economia e contribuindo para o
aumento da produtividade.

O exemplo recente nos ensina que uma regra fiscal pode terimpactos econdmicos mais
efetivos se for crivel (adequada & economia politica) e se ndo for descumprida. Esse é
0 nosso cendrio base para o restante do mandato. Serd muito importante acompanhar
os detalhes da implementacdo da regra, quando for definida em lei, referentes a (i)
qual o periodo para apuracdo do crescimento da receita liquida e (i) qual a meta de
resultado primdrio que, em conjunto, vao definir o nivel de gastos de 2024. Quanto mais
proximo esses pardmetros estiverem do indicado na apresentacdo, maior serd o ganho
de credibilidade da nova regra perante os agentes econdmicos.

Ao observar a imposicdo desse arcabouco fiscal no contexto global, merece destaque
o fato de o Brasil ter se saido relativamente melhor que os pares e que o mundo
desenvolvido em termos de endividamento, na comparacdo de 2022 com 2019,
periodo que antecedeu a pandemia. A divida soberana é crescente no mundo inteiro
por conta do aumento das taxas de juros e poucos paises estdo dispostos a fazer ajuste
fiscal neste momento — a tendéncia é executarem ajustes muito suaves.

Assim, a continuidade de um regime de despesa historicamente baixo, agora vigente
também sob um governo de esquerda, vai sinalizar, globalmente, uma disposicdo
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inequivoca de alcancarmos um superdvit primdrio que torne a divida publica
sustentavel, de modo que possamos conviver duradouramente com taxas reais de juros
similares as vigentes no biénio 2018-2019.

Na politica monetdria, o novo arcabouco também se mostra relevante. Ao garantir
impulso fiscal neutro ou contracionista até 2026, facilita-se o trabalho do Comité de
Politica Monetdria em definir os juros que garantem o confrole inflaciondrio. Ademais,
mencione-se que a politica parafiscal passa a viver sob nova restricdo, dado que
eventuais subsidios financeiros e crediticios para o BNDES emprestar dinheiro a taxas
menores do que o custo de captacdo do Tesouro Nacional terdo de concorrer por
espaco orcamentdrio com outras prioridades, como reajuste do saldrio-minimo e gastos
com saude e educacdo.

Apds inUmeros ruidos decorrentes da “PEC do estouro”, o novo arcabouco fiscal
garante previsibilidade suficiente para afastar o risco de domindncia fiscal, com a
politica monetdria voltando a ser a principal ferramenta de ajuste da demanda
agregada. Ao nosso ver, esse fato € muito positivo para a elaboracdo de cendrios
econdmicos a frente.

1Silva, A.M.A; Duarte, A. J. M. Varidveis Fiscais e PIB Per Capita no Brasil: Relacdes Vigentes entre
1901 e 2006, TD do IPEA, n° 1.456, 2009.

Alexandre Manoel é economista-chefe da AZ Quest e ex-secretdrio nos Ministérios da
Economia e da Fazenda (2018-2020).

André Muller é estrategista-chefe da AZ Quest.
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ESTRATEGIA MACRO

A economia global tem apresentado perspectivas melhores em termos de crescimento
para 2023 do que ha alguns meses, apesar do elevado grau de incerteza apds a crise
bancdria nos EUA e na Europa. Ao mesmo tempo, o cendrrio apresenta incerteza quanto
a persisténcia da inflagdo. Uma vez controlada a crise dos bancos, esse ambiente ainda
inflaciondrio passa a sinalizar manutencdo das condicdes monetdrias tanto por parte
do Banco Central Americano (Fed) quanto do Banco Central Europeu (ECB).

Nos EUA, o Fed optou por aumentar a taxa bdsica de juros em 25 bps, deixando-a no
patamar de 5%. Em sua fala apods a decisdo, o presidente do Banco Central americano
ressaltou que a inflacdo continua alta e que o mercado de trabalho segue muito
apertado. Neste cendrio, houve revisdo do PIB de 2023 para 1,1% e revisdo do PIB de
2024 para 0,9%. Ademais, a previsdo da inflacdo medida pelo PCE também aumentou
para 3,3% (anterior 3,1%). Jerome Powell também ressaltou que o sistema bancdrio
americano jd estd normalizado e que houve “dificuldades sérias num pequeno nuUmero
de bancos”. Por fim, o presidente também enfatizou a troca de palavras no
comunicado, mudando “ongoing increases” para “may increase”, demonstrando que
o Fed ndo tem mais uma certeza tdo presente de possiveis aumentos no futuro. Os
dados de PMI de marco vieram acima da expectativa do mercado. Ademais, o
Manufacturing PMI ficou em 49,3 (esperado 47,0, anterior 47,3), Services PMI ficou em
53,8 (esperado 50,3, anterior 50,6) e Composite PMI ficou em 53,3 (esperado 49,5,
anterior 50,1).

Na Europa, o destaque se deu também pelos resultados de PMI da Zona do Euro de
Marco e pelo resultado de CPI de fevereiro e decisdo de politica monetdria do Reino
Unido. O Composite PMI e o Services PMI da Zona do Euro vieram acima do esperado
ficando em 54,1 (esperado 52,0, anterior 52,0) e 55,6 (esperado 52,5, anterior 52,7),
respectivamente, enquanto o Manufacturing PMI veio abaixo das expectativas,
fechando o més em 47,1 (esperado 49.0, anterior 48,5). No Reino Unido, o CPI de
fevereiro surpreendeu de maneira altista, com o Headline ficando em 1,1% MoM
(esperado 0,6%, anterior -0,6%) € 9,9% YoY (esperado 10,4%, anterior 10,1%). O Core
seguiu dindmica parecida, ficando em 6,2% (esperado 5,7%, anterior 5,8%). Neste
contexto, o BoE decidiu por aumentar a taxa, de maneira esperada, em 25 bps,
deixando-a no patamar de 4,25%.

No ferritério asidtico, o destaque se deu pela divulgacdo dos resultados de PMI chinés
e CPI do Japdo de fevereiro. Na China, o PMI surpreendeu positivamente, com o
Manufacturing PMI ficando em 52,6 (esperado 50,6, anterior 50,1), Non-Manufacturing
PMI ficando em 56,3 (esperado 54,9, anterior 54,4) e Composite PMI ficando em 56,4
(anterior 52,9). No Japdo, o CPI veio em linha com as expectativas, com o headline
ficando em 3,3% YoY (anterior 4,3%) e o core ficando em 3,5% (esperado 3,4%, anterior
3.2%).
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No Brasil, em fevereiro, o IPCA foi de 0,84%, acumulando 5,60% em 12 meses, abaixo dos
5,77% observados nos doze meses anteriores entre fevereiro de 2022 e janeiro de 2023,
indicando convergéncia mais lenta a meta de inflacdo. Nossa previsdo € que, para
2023, o IPCA registre alta de 5,75% e caia para 3,2% em 2024, indicando que hd um
processo de convergéncia para a meta ao longo do horizonte relevante, que inclui a
meta de 3,25% para 2023 e, em menor grau, 3% para 2024, estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional. Esperamos que a taxa bdsica de juros encerre o ano de 2023 em
12%. Ademais, em 2023, esperamos uma taxa de crescimento do PIB em torno de 0,5%,
especialmente pelo forte impacto das restricdes financeiras sobre a atividade
produtiva.

No momento, esperamos um cdmbio médio de R$/U$ 5,00 no final desde ano, tendo
em vista o cendrio externo favordvel para as exportacoes brasileiras e o fluxo de recursos
estrangeiros em potencial uma vez aprovado o novo arcabouco fiscal e a reforma
tributdria. O mercado doméstico também deve incorporar lentamente as medidas
fiscais anunciadas pelo ministério da Fazenda, de tal forma que o preco dos ativos pode
apresentar significativa melhora ao longo do ano conforme a equipe reconquiste a
credibilidade da politica fiscal.

No més de marco, os fundos da estratégia multimercados obtiveram bons resultados em
juros locais, com posicoes aplicadas ao longo da curva pré-fixada, além de venda da
inclinacdo da curva, e compra de NTN-Bs longas. Outra posicdo que deu resultado
positivo relevante no més foi a compra tatica de futuros de VIX (indice de volatilidade
do mercado aciondrio americano), feita em meio 4 turbuléncia nos mercados
bancdarios dos EUA e Europa, e liquidada logo em seguida.

Em mercados de juros internacionais, o resultado foi marginalmente positivo, porém sem
posicoes relevantes dada a alta volatilidade apresentada pela classe no més. O book
de moedas teve resultado negativo, tanto em operacdes no Dolar x Real via futuros e
opcoes, quanto em outras moedas. A maior contribuicdo negativa para o resultado do
fundo veio de bolsa local, na compra de Ibovespa. Por fim, em commodities, os fundos
teveram resultados levemente positivos em operacdes taticas do book Quantitativo.

O AZ Quest Multi encerrou o més de marco com 1,87%, o AL Quest Multi Max com
resulfado de 2,66% e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada da estratégia Macro
e que busca uma utilizacdo de risco +1,5x maior do que o Multi Max, encerrou o més
com performance de 3,43%, acumulando retorno de 10,94% em 12 meses.
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ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Aproveitando o encerramento do trimesire e apesar do ambiente macroecondmico
desafiador, nossos fundos dedicados a estratégia de Renda Varidvel registraram uma
performance de destagque. Os mandatos que permitem exposicdes vendidas
alcancaram resultados absolutos expressivos, superando de forma relevante seus
benchmarks. Nesse periodo, o AZ Quest Top Long Biased registrou o retorno de 4,66%
contra -7,27% do IBX (+11,9 p.p.), enquanto o AZ Quest Total Return acumulou alta de
5,57% confra 3,25% do CDI (171% do CDI), demonstrando o trabalho drduo e a
dedicacdo de nossa equipe de gestdo, bem como a manutencdo de uma robusta
estrutura de gerenciamento de risco, que nos ajudou a navegar pela volatiidade do
mercado.

Ao longo do trimestre, enfrentamos diversos desafios, incluindo incertezas econémicas
e politicas, com um cendrio fiscal complexo, dado o histérico do PT de ser um governo
“gastador” aliacdo ao desafio de se aumentar impostos em um ambiente de
desaceleracdo econdmica em um pais cuja carga tributdria j&@ é extremamente
elevada.

Um dos destaques de contribuicdo positiva neste periodo foi a nossa posicdo vendida
em empresas do setor de Saude, bem como em diversas empresas do segmento de
varejo e-commerce, com énfase para a Americanas, que infelizmente foi vitima de uma
fraude contdbil cometida pelo seu management.

Em relacdo a atribuicdo de resultado dos nossos fundos long only, as posicoes em
empresas dos setores de Petroleo & Petroquimica e Varejo foram os maiores detfratores
de performance, enquanto Bens de Capital e Elétricas compensaram parte das perdas.

O AZ Quest Top Long Biased encerrou o més com resultado de 0,46%, e o AZ Quest Total
Return com 0,20%. J& o AZ Quest Agoes teve retorno de -4,02% e o AZ Quest Small Mid
Caps rendeu -2,68%.
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ESTRATEGIA DE CREDITO

O mercado primdrio em margo contfinuou em ritmo fraco, porém j& com algumas
ofertas na rua para serem precificadas. Além disso, os bancos de investimento voltaram
a fazer leituras sobre novas emissdes e, ainda que a retfomada seja gradual, j&d € uma
sinalizacdo positiva sobre a dindmica do mercado. J& no mercado secunddrio, tivemos
mais um més de abertura dos spreads de crédito nos ativos em geral. Contudo, a
dindmica de precos foi mais positiva na Ultima semana do més na esteira de algumas
noticias corporativas positivas no universo de empresas high grade. A excecdo foi Light,
que foi marcado a 30% do PU Par por alguns administradores no fim do més.

O AZ Quest Luce teve umrendimento de +0,45% no més de marco, resultado impactado
pela abertura dos spreads de crédito. Na estratégia de debéntures em CDI tivemos mais
um més de abertura dos spreads de crédito nos ativos em geral, além da remarcacdo
das emissdes da Light para 30% do PU Par. O AZ Quest Valore teve um rendimento de
+0,48% no més de marco, resultado impactado pela abertura dos spreads de crédito.
Na estratégia de debéntures em CDI tivemos mais um més de abertura dos spreads de
crédito nos ativos em geral, além da remarcacdo das emissdes da Light para 30% do PU
Par.

O AZ Quest Altro teve um rendimento de +0,02% no més de marc¢o, resultado impactado
pela abertura dos spreads de crédito. No mercado local, tivemos mais um més de
abertura dos spreads de crédito nos ativos em geral, além da remarcacdo dos ativos
de Light para 30% do PU Par. Na parcela offshore perdemos com a posicdo de bonds e
hedges de juros. O AZ Quest Supra teve um rendimento de +0,17% no més de marc¢o,
resultado impactado pela abertura dos spreads de crédito. No mercado local, tivemos
mais um més de abertura dos spreads de crédito nos ativos em geral, além da
remarcacdo dos ativos de Light para 30% do PU Par. Na parcela offshore perdemos com
a posicdo de bonds e hedges de juros.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de +0,01% no més de
marco, resultado abaixo do IMA-B 5 (+1,52%). Perdemos com a abertura dos spreads de
crédito.

OUTRAS ESTRATEGIAS

O AZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de produto por sua consisténcia de
performance, encerrou o més de marco com retorno de 1,08% e, em 12 meses, rendeu
14,61%, equivalente a 110% do CDI. Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo rendeu
1,13% no més, acumulando o equivalente a 100% do CDI em 12 meses, mantendo sua
rentabilidade-alvo planejada.
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RENTABILIDADES DOS FUNDOS

Fundos Inicio Rentabilidades Comparacdo
Benchmark
AZ QUEST ACOES 01-jun-05 -4,02% -7,66% -1,1p.p. -0,5p.p.
AZ QUEST SMALL MID CAPS 30-dez-09 -2,68% -5,47% -0,9pp.p- 40p.p.
Agoes
AZ QUEST TOP LONG BIASED 18-out-11 0,46% 4,66% 35p.p. 11,9p.p.
AZ QUEST AZIMUT EQUITY CHINA DOLAR 246-fev-21 -1,41% -4,78% = =
Long Short AZ QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 0,20% 5,57% 17% 171%
AZ QUEST MULTI 13-set-13 1,87% 3.35% 159% 103%
AZ QUEST MULTI MAX 24-fev-17 2,66% 3,68% 227% 113%
AZ QUEST MULTI PWR 31-ago-21 3,43% 4,06% 292% 125%
Macro
AZ QUEST YIELD 20-set-12 1,74% 3,62% 148% 112%
AZ QUEST IMA-B 5 ATIVO 03-out-18 1,47% 4,20% 0,0 p.p. -0,2 p.p.
AZ QUEST IMA-B ATIVO 23-set-21 2,52% 3,57% -0,1p.p. -04p.p.
AZ QUEST LUCE 11-dez-15 0,45% 1,55% 39% 48%
AZ QUEST VALORE 09-fev-15 0,48% 0,71% % 22%
Crédito AZ QUEST ALTRO 15-dez-15 0,02% -1,17% 2% -
AZ QUEST SUPRA 15-jun-20 0,17% -2,09% 15% -
AZQ DEBENTURES INCENTIVADAS 06-set-16 0,01% -1,67%  -1,5p.p. -6,1p.p.
AZ QUEST LOW VOL 28-nov-08 1,08% 3,54% 92% 109%
Arbitragem
AZ QUEST TERMO 03-ago-15 1,13% 3.21% 96% 99%
AZ QUEST PREV ICATU MULTI 22-abr-15 1,84% 3.21% 157% 99%
AZ QUEST MULTI MAX PREV 14-out-21 2,83% 3,60% 241% 1M1%
Previdéncia
AZ QUEST PREV ICATU LUCE 09-set-16 0,27% 0,65% 23% 20%
CDI 1.17% 3,25%
lbovespa -2,91% -7,16%
indice Small Caps -1,73% -9,51%
IBX-100 -3,07% -7.27%
IMA-B 2,66% 3.98%
IMA-B 5 1,52% 4,38%
IMA-B5+ 3.73% 3.61%
Délar (Ptax) -2,45% -2,63%

Os relatdrios gerenciais com estatisticas de performance e risco estdo disponiveis para download nos links acima.
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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 informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de
investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material séo 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 sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais
para seus cofistas.

AZ QUEST ACOES FIC FIA (07.279.657/0001-89): acdes livre, tributacdo renda varidvel, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate
em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, 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, tributagcdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagcdo 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): 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,
fributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cofizagdo 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 cotizacdo e liquidagcdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, 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 cotizacdo
e liquidagcdo 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, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cofizagdo e liquidagcdo 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 cotizagdo 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 cotizacdo e liquidagdo 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, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo 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, tributa¢do previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagcdo 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
Il IE FIC FIM (40.792.737/0001-09): previdéncia multimercado livre, tributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidacdo
de resgate em D+22(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente ; AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP (23.556.185/0001-10): renda fixa - duragdo livre grau de
investimento, tributacdo longo prazo, destinado co publico em geral, prazo de cotizagcdo 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 coftizacdo 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 cofizacdo 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 liquidagdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a cotizacdo,
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 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 duragdo livre grau de de investimento, tributagdo previdéncia, 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 ALTRO PREV MASTER FIFE FIM CP
(46.328.602/0001-73): fundo em fase pré-operacional, tributacdo 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): acdes 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 cotizagdo 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, tributagdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de coftizagdo 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, 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-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 cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+5(u)/D+1(u) apds a cotizagdo, 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 cotizagdo e
liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+4(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-azimut-equity-china-fic-fia-ie/ .

QO investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos, é recomenddvel uma
andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Este material nGo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizagdo
da AZ Quest Investimentos. Para mais informacdes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.

Autorregulagdo

ANBIMA

Gestdo de Recursos

+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




