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Sete temas para monitorar em 2024

Por Alexandre Manoel* e Juliano Camargo**

Para que os ativos domésticos se apreciem neste ano do mesmo modo que em 2023, a
equipe econdmica terd de continuar perseverando pelo ajuste fiscal, agora pelo lado
da despesa. Ao mesmo tempo, o cendrio externo deve continuar adverso.

Neste artigo, abordamos quatro temas domésticos e trés internacionais sintetizando os
desafios que podem reverter nossa visdo construtiva a respeito do Brasil, se ndo forem
enderecados de maneira apropriada.

Tema 1: Manutengao das regras no novo arcaboucgo fiscal.

Manter as despesas primdrias limitadas a um crescimento real de no minimo 0,6% e no
maximo 2,5% ao ano € ainda mais importante do que a manutencdo das metas de
resultado primdrio prometidas para o triénio 2024-2026.

Para que o arcabouco fiscal (AF) seja mantido, € imprescindivel ajustar despesas
obrigatdrias. As escolhas j& feitas em Lula 3 mostram que serd necessdrio conter o gasto
com servidor puUblico, que possui memaria afetiva de ganhos reais salariais substanciais
na era Lula.

Lula 1 herdou a despesa com pessoal no nivel de 4,8% do PIB e, no periodo 2003-2006,
concedeu aumento médio real de 2,4% ao ano. Por sua vez, Lula 3 herdou tal despesa
no patamar de 3,4% do PIB e, pela aritmética do AF, terd que conceder aumento real
médio em torno de zero no triénio 2024-2026 (Grdfico 1). Serd que Lula 3 topard conter
o saldrio do servidor publico?

Grdfico 1: Despesa com Pessoal (% do PIB)
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Mencione-se também a dificil missdo da equipe econdmica em propor ajuste (para
baixo) no percentual de crescimento dos gastos com Educacdo e Saude (E&S). Até o
dia 31 de agosto do corrente ano, no dpice da eleicdo municipal, Lula 3 terd de
explicitar para a sociedade que diminuird a participacdo da E&S em 2025. Ao
considerar que o PT almeja elevar o nimero de prefeituras sob sua alcada, ndo é trivial
a decisdo de reformar tais despesas em 2024,

Tema 2: A coordenagdo das decisoes sobre gasto publico.

A experiéncia mostra que ajustes pelo lado da despesa precisam de um ldcus que
sustente essa coordenacdo. No fim de 2023, houve noticias indicando suntuosa
descoordenacdo na decisdo sobre execucdo de gasto publico no Lula 3, com érgdos
que tém de ser ouvidos sobre qualguer politica publica - Secretaria de Orcamento
Federal e Secretaria do Tesouro Nacional - sendo ignorados durante a decisdo sobre a
implantacdo do abono de permanéncia no ensino médio.

Se esses indicios de descoordenacdo continuarem, serd dificil acreditar na manutencdo
do AF.

Tema 3: O Congresso ird frear as politicas parafiscais?

E preciso saber se o Congresso Nacional (CN) ird coibir as infencdes de expandir os
gastos (subsidios) parafiscais, que dificultam a diminuicdo das taxas de juros e a
obtencdo do superdvit primdrio que torna a divida sustentavel.

O governo enviou ao CN o Projeto de Lei 6235/2023 para alterar a Taxa de Longo Prazo
(TLP), fundamental para a reducdo desses subsidios ao longo do tempo. Como o CN ird
se comportar nesse caso: vai aceitar alteracdo que gere aumento de subsidios?

Tema 4: Qual nivel de estatizagdo o governo ird promover?

Esse tema veio a tona no apagar das luzes de 2023, com medidas do Ministério da
Fazenda que visam recuperar o monopdlio da CAIXA no setor de jogos com aposta,
quebrado com a Lei 13.756/2018. Outro exemplo dessa ansia por recuperar o grau de
estatizacdo pode ser visto a partir da decisdo da Petrobras de ndo renovar a licenca
de marcas para a Vibra, sugerindo intencdes de retorno ao mercado de distribuicdo de
combustiveis.

Nosso entendimento do governo do PT era de nGdo mexer no que havia sido decidido,
ampliando as concessdes, como em Lula 1. Mas hd indicios de que se deseja retroceder
em vdarios segmentos. Necessario saber em que medida retomaremos ao modelo de
desenvolvimento estatista que deu errado no passado.

Tema 5: Elei¢cao presidencial dos EUA.

Trump é o candidato visto por nds como mais provdvel de ganhar, mesmo enfrentando
diversos processos judiciais. Diferentemente do que ocorre no Brasil, onde a Lei da Ficha

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

azquest_ azquest azquestinvestimentos PodQuest




NZQUEST Janeiro 202

Limpa exclui um candidato condenado do processo eleitoral, nos EUA nGo existe nada
na Constituicdo que proiba um candidato condenado na Justica —ou até mesmo preso
— de concorrer as eleicoes. A eleicdo do Trump deverd elevar a volatiidade dos
mercados no segundo semestre.

Tema é: Conflitos geopoliticos ao redor do mundo.

As guerras e agitacdes atuais no globo refletem, até certo ponto, o vacuo politico
deixado pelos Estados Unidos no apagar das luzes do século XX, notadamente por sua
menor capacidade fiscal para se envolver em conflitos.

Falta de apoio popular ao financiamento da guerra na Ucrdnia j& comecaram a
despontar na definicdo do orcamento do governo norte-americano de 2024, ao que se
somam os gastos com a guerra de Israel. Ademais, ndo é novidade a intencdo da China
em anexar Taiwan, assim como as tensdes peculiares na América Latina, a exemplo do
Equador, Venezuela e Guiana, e a instabilidade politica no Peru, além das tensdes
existentes na Africa.

Esses eventos deverdo continuar presente ao longo do ano, com chances ndo
despreziveis de escalada, e pressdes especialmente sobre o mercado de juros.

Tema 7: Dindmica da politica monetdria das economias desenvolvidas.

A atencdo para este tema advém sobretudo do movimento global de alta nas taxas
de juros, que comecou a impactar vdrios paises, e da incerteza sobre se teremos pouso
suave ou drdastica aterrisagem. O mercado precifica afrouxamento monetdrio
infernacional neste primeiro semestre. Se este ndo ocorrer ou demorar para iniciar,
gerard maior dificuldade para a continuacdo do afrouxamento monetdrio atualmente
promovido pelo Banco Central do Brasil.

Concluindo, continuamos construtivos com o Brasil. Porém, ressalfamos a necessidade
de superacdo dos desafios fiscais, para que as perspectivas brasileiras confinuem
positivas.

*Economista-chefe da AZ Quest e ex-secretdrio nos Ministérios da Economia e da
Fazenda (2018-2020).

**Economista da AZ Quest e mestre em economia pela FGV/SP.
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ESTRATEGIA MACRO

No més de janeiro, a economia brasileira apresentou trés destaques: (1) O Comité de
Politica Monetdria (Copom) reduziu a taxa SELIC para 11,25% a.a. e reafirmou a
infencd&o de manter o ritmo de corte de 50 bps por reunido. (2) O indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA-15) de janeiro apresentou surpresa baixista, registrando
crescimento de 0,31% contra a expectativa de 0,47% no consenso de mercado, e de
0,42% na nossa projecdo. Desse modo, gerando uma série de revisdes nas projecoes do
mercado para o ano de 2024, inclusive a nossa, de 3,9% para 3,7%. (3) Os indicadores
de atividade seguem resilientes: a taxa de desemprego encerrou 2023 em 7,4%, muito
abaixo das expectativas do inicio do ano passado; a producdo industrial encerrou o
ano em alta de 0,2%, destacando-se especialmente no més de dezembro (1,1% més a
més), um sinal positivo para 2024; a balanca comercial, até a 4° semana de janeiro,
acumula saldo de U$ 6,4 bi, significativamente superior aos US$ 2,3 bi registrados em
janeiro de 2023.

O cendrio internacional foi marcado por surpresas altistas nos dados de atividade da
economia norte-americana, finalizando a Ultima semana com a reunido do FED. Na
ocasido, foi sinalizada baixa probabilidade de iniciar o ciclo de afrouxamento
monetdrio em marco, contrariondo expectativas de mercado. Em contrapartida,
indicadores mais fracos de atividade na Europa e na China levaram a uma abordagem
mais dovish (préoximo ao inicio do ciclo de corte de juros) por parte do Banco Central
Europeu (ECB), e de um governo chinés mais propenso a estimular a economia. No
entanto, o ceticismo do mercado em relacdo ¢ efetividade das medidas propostas por
Pequim resultou na confinuidade de baixa em ativos financeiros chineses, commodities
e ativos sensiveis ao pais asidtico de forma geral, como a bolsa brasileira.

No més, os fundos multimercado apresentaram ganhos pequenos nas estratégias de
bolsa e juros offshore, e perdas nas demais estratégias.

Nos books de bolsa e juros internacionais, os fundos se beneficiaram de posicoes
compradas em bolsa americana e, em ftermos de juros internacionais, em posicoes
aplicadas nas Treasuries de vencimentos de 2 e 5 anos, e tomadas na Treasury de
vencimento em 10 anos.

O book de moedas, representando o mercado de cdmbio, apresentou desempenho
negativo devido ao movimento de fortalecimento do ddlar global, enquanto haviamos
posicoes construtivas em relacdo ao BRL e, em menor grau, uma cesta de moedas
diversas. Essa performance foi contrabalanceada com uma posicdo de hedge short
Euro, ou seja, uma posicdo apostando contra a valorizacdo do Euro frente ao ddlar.

A estratégia de juros locais foi detratora de resultado no més devido as posicoes
aplicadas na curva pré-fixada e em NIN-Bs de longo prazo, dado que ambas
apresentaram abertura ao longo do més de janeiro.
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O book de bolsa local foi o destaque negativo, com posicoes compradas em IBOV e
SMALTT.

Por fim, o book de Commodities apresentou resulfado neutro no més.

O AZ Quest Multi encerrou o més de janeiro com 0,26%, o AZ Quest Multi Max com
resultado de -0,35% e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada da estratégia Macro,
encerrou o més com -0,93% e com retorno acumulado em 12 meses de 14,94% (116% do
CDI).

ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Em janeiro, as principais bolsas americanas registraram alta, repetindo a tendéncia dos
meses anteriores - o S&P-500 apresentou alta de 1,59% no més. Novos dados econdmicos
confinuam mostrando a robustez do mercado de frabalho americano. Mais uma vez, o
FED manteve a taxa bdsica americana inalterada. No entanto, diferentemente de
sinalizacdes anteriores, o banco central americano indicou que um inicio de corte de
juros em marco € pouco provavel no momento, e as reducdes devem acontecer em
reunides posteriores.

Ainda no mercado americano, o indice de acdes de tecnologia Nasdaq subiu 1,02%,
enqgquanto o Dow Jones registrou uma alta de 1,22%. A bolsa chinesa operou em queda
novamente, caindo 6,40% em dezembro. Apds uma sequéncia de altas expressivas, o
preco do minério de ferro sofreu uma forte correcdo no més de janeiro, caindo 5,28%
(abaixo de USD 130/tonelada).

A bolsa brasileira registrou forte queda em janeiro, com o Ibovespa recuando 4,79%.
Discussoes relacionadas a meta fiscal voltaram a preocupar os investidores. O governo
anunciou uma nova politica industrial que pode pressionar a meta de déficit zero em
2024. No mais, o Banco Cenftral reduziu novamente a SELIC em 50 bps e sinalizou que o
ritmo deve ser mantido para as préoximas reunioes.

O AZ Quest Agoes fechou o més em queda de -1,71%, enquanto o indice lbovespa caiu
-4,79% no mesmo periodo. Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as empresas
ligadas aos setores de Petrdleo & Petroquimica, Utilidade Publica e Servicos Financeiros
destacaram-se positivamente. Por outro lado, os setores de Mineracdo, Bancos e
Elétricas foram os maiores responsdveis pelo resultado negativo no més. Seguimos com
maior exposicdo aos setores de Petrdleo & Petroquimica, Bancos e Eléfricas.

O AZ Quest Small Mid Caps encerrou o més em queda de -3,07%, enquanto o indice
Small Caps afundou -6,55%. Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as empresas
ligadas aos setores de Bens de Capital, Petréleo & Petroquimica e Servicos Financeiros
destacaram-se positivamente. Em contfrapartida, os setores de Varejo, Elétricas e
Transporte foram os maiores responsdveis pelo desempenho negativo para o més.
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Seguimos com maior exposicdo aos setores de Petrdleo & Petroquimica, Elétricas e
Bancos.

O AZ Quest Top Long Biased teve um resultado de 1,60% no més, o que representa 6,1
pontos percentuais acima de seu benchmark (IBX-100) no mesmo periodo. Em relacdo
a atribuicdo de resultado do fundo, as empresas ligadas aos setores de Transporte,
Petrdleo & Petroquimica e Servicos Financeiros destacaram-se positivamente. Por outro
lado, os setores de Elétricas, Bancos e Varejo foram os detratores de resultado. O fundo
apresenta exposicdo liguida comprada, com destaque para os setores de Petrdleo &
Petroguimica, Bancos e Elétricas, e vendida em Bens de Consumo.

O AIL Quest Total Return obteve um resultado de 2,48% no més, equivalente a
impressionantes 257% do CDI. Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as
empresas ligadas aos setores de Transporte, Varejo e Servicos Financeiros destacaram-
se positivamente. Por outro lado, os setores de Elétricas, Agronegdcio e Logistica foram
detratores de resultado. O fundo apresenta exposicdo liquida comprada, com
destaque para os setores de Petrdleo & Petroquimica, Servicos Financeiros e Utilidade
PUblica, e vendida em Bens de Consumo e Construcdo Civil.

ESTRATEGIA DE CREDITO

O mercado primdrio teve ritmo mais leve apds os Ultimos meses bastante intensos. Ainda
assim, mostrou atividade sauddvel com algumas precificacdes ocorrendo ainda em
janeiro e algumas outras emissdes mapeadas para 0s meses seguintes.

Por outro lado, continuamos vendo demanda muito forte que levou a mais um més de
fechamento dos spreads de crédito e valorizacdo dos ativos, principalmente os high
grade. Essa boa performance ocorreu tanto nos ativos corporativos quanto nos
bancdrios.

O AZ Quest Luce registrou um desempenho positivo com um rendimento de 1,23%,
superando significativamente a meta de rentabilidade-alvo de longo prazo
estabelecida para o fundo. As diversas estratégias apresentaram bons resultados, com
destaque para a carteira de LFSN. A composicdo da carteira destaca um carrego bruto
de CDI+ em 1,73% e uma duration de 204 anos. Os setores com maior
representatividade na alocacdo do fundo sdo Elétricas, Bancos e Rodovias.

O AZ Quest Valore, por sua vez, entregou um 6timo resultado de 1,29% no més de janeiro,
resultado bastante acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo.
As diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras
de LFSN e debéntures hedgeadas. A carteira do AZ Quest Valore apresenta um carrego
bruto sobre CDI+ em 2,51% e duration de 2,46 anos. Os setores com maior alocacdo sdo
Bancos, Elétricas e Assisténcia Médica.
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O AZ Quest Altro alcancou um excelente rendimento, mais uma vez, de 1,43% no més
de janeiro, resultado bastante acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada
para o fundo. No mercado local, as diversas estratégias apresentaram bons resultados,
com destaque para as carteiras de LFSN e debéntures hedgeadas. A parcela offshore
também foi destaque, ganhamos com as posicdoes de cash bond e de derivativos
(crédito + juros). A carteira do AZ Quest Altro apresenta um carrego bruto sobre CDI+
em 3,29% e duration de 2,97 anos. Os setores com maior alocacdo sdo Bancos, Elétricas
e Rodovias.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra feve um desempenho excepcional com um ganho
de 1,58% no més de janeiro, resultado bastante acima da rentabilidade-alvo de longo
prazo pensada para o fundo. A parcela offshore foi o grande destague no més,
ganhamos com as posicoes de cash bond e de derivativos (crédito + juros). No mercado
local, as diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para a
carteira de debéntures hedgeadas. Atualmente, a carteira do fundo apresenta um
carrego bruto sobre CDI+ em 4,11% e duration de 3,72 anos. Os setores com maior
alocacdo sdo Bancos, Assisténcia Médica e Saneamento.

Por fim, o AZ Quest Debentures Incentivadas teve um rendimento expressivo de 1,47% no
més de janeiro, resultfado muito acima do IMA-BS (0,68%). Obtivemos ganhos
significativos com o fechamento dos spreads de crédito. A carteira do fundo apresenta
um carrego bruto sobre IPCA+ em 7,66% e duration de 4,49 anos. Os setores com maior
alocacdo sdo Rodovias, Elétricas e Saneamento.

OUTRAS ESTRATEGIAS

O AZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de produto por sua consisténcia de
performance, teve seu desempenho afetado pelo custo de exercicio de opcdes no
més. Mais de ?0% destes custos se deu em operacdes que foram iniciadas e maturadas
em dezembro de 2023, porém com o vencimento nas opc¢odes de janeiro. O Fundo
encerrou o més com um resultado de 0,94% (97% do CDI), levemente abaixo da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. No entanto, em 12 meses,
rendeu 13,34%, o equivalente a 104% do CDI.

Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo, apesar de se beneficiar do aumento da
liquidez 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 0,93% (96% do CDI), resultado ligeiramente abaixo da rentabilidade-alvo de
longo prazo pensada para o fundo. O fundo em 12 meses estd ligeiramente abaixo da
rentabilidade-alvo de longo prazo rendendo 12,60%, o equivalente a 98% do CDI.
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RENTABILIDADES DOS FUNDOS

Comparagdo com

Fundos Inicio Rentabilidades Benchmark
AZ QUEST ACOES 01-jun-05 -1,71% -1,71% 3.1p.p 3.1p.p
A??if};;gsgg'y AZ QUEST SMALL MID CAPS 30-dez-09  -3,07% -307% 35pp 35p.p
AZ QUEST TOP LONG BIASED 18-out-11 1,60% 1,60% 6,1p.p 6,1p.p
Acdes Long Short AZ QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 2,48% 2,48% 257% 257%
AZ QUEST MULTI 13-set-13 0,26% 0,26% 27% 27%
Multimercados AZ QUEST MULTI MAX 24-fev-17 -0,35% -0,35% - -
AZ QUEST MULTI PWR 31-ago-21 -0,93% -0,93% - -
AZ QUEST YIELD 20-set-12 0.76% 0.76% 79% 79%
Renda Fixa AZ QUEST IMA-B 5 ATIVO 03-out-18 0,63% 0,63% -0,1 p.p -0,1 p.p
AZ QUEST IMA-B ATIVO 23-set-21 -0,76% -0,76% -0,3p.p -0,3p.p
AZ QUEST LUCE 11-dez-15 1,23% 1,23% 127% 127%
AZ QUEST VALORE 09-fev-15 1.29% 1,29% 134% 134%
Crédito Privado AZ QUEST ALTRO 15-dez-15 1,43% 1,43% 148% 148%
AZ QUEST SUPRA 15-jun-20 1,58% 1,58% 163% 163%
AZQ DEBENTURES INCENTIVADAS 06-set-16 1,47% 1,47% 0.8 p.p 0.8 p.p
AZ QUEST LOW VOL 28-nov-08 0,94% 0,94% 97% 97%
Arbitragem
AZ QUEST TERMO 03-ago-15 0,93% 0,93% 96% 96%
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES 29-jul-20 -4,28% -4,28% 0.5p.p. 0,5p.p.
Sisteméticos AZ QUEST BAYES LONG BIASED STEMATICO ~ 29-mai-20  -1,87% -1,87% -04p.p. -04p.p.
AZ QUEST BAYES LONG SHORT SITEMATICO 29-jul-22 4,57% 4,57% 472% 472%
AZ QUEST AZIMUT BORLETTI GLOBAL LIFESTYLE ~ 31-mar-23 1,15% 1,15% - -
AZ QUEST AZIMUT EQUITY ALLOCATION TREND  29-dez-22 -1,23% -1,23% - -
AZ QUEST AZIMUT ALLOCATION BALANCED 31-mar-23 0,58% 0,58% - -
Internacionais
AZ QUEST AZIMUT WORLD MINIMUM VOLATILITY  31-mar-23 1,62% 1,62% - -
AZ QUEST AZIMUT S HYBRIDS 31-mar-23 2,44% 2,44% - -
AZ QUEST AZIMUT GLOBAL MACRO BOND 31-mar-23 1,04% 1,04% - -
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Comparagdo com
Benchmark

Fundos Previdencidrios Inicio Rentabilidades

AZ QUEST PREV ICATU LUCE 09-set-16 1,21% 1,.21% 125% 125%
AZ QUEST LUCE ADVISORY PREV XP 05-nov-19 1,20% 1,20% 125% 125%
AZ QUEST ICATU MULTI PREV. 22-abr-15 0,31% 0,31% 32% 32%
Previdéncia AZ QUEST XP MULTI MAX PREV 14-out-21 -0,24% -0,24% - -
AZ QUEST XP SMALL MID CAPS PREV 31-mai-22 -3,22% -3,22% 3.3p.p. 3.3p.p.
AZ QUEST INFLACAO ATIVO PREV 28-fev-20 -0,80% -0,80% -04p.p. -04p.p.
AZ QUEST ALTRO PREV MASTER 31-out-22 1,15% 1,15% 119% 119%
CDI 0,97% 0,97%
Ibovespa -4,79% -4,79%
indice Small Caps -6,55% -6,55%
IBX-100 -4,51% -4,51%
IMA-B 0,45% 0,45%
IMA-B 5 0,68% 0,68%
IMA-B5+ -1,47% -1,47%
Doélar (Ptax) 2,32% 2,32%

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
recomendacdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado nos mercados financeiro e de capitais. A AZ Quest ndo se responsabiliza pelas decisdes de
investimento fomadas com base nas informacdes 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 € 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 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, tributagdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+27(u)/D+2(u) apds
a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-small-caps-fic-fia/; AZ QUEST TOP LONG BIASED FIC FIA (13.974.750/0001-06): agdes livre,
fributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cofizagdo e liquidagdo de resgate em D+30(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, 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 cotizagdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-total-return-fic-fim/ ; AZ QUEST RV PREV ICATU FIE FIC FIM (33.341.968/0001-30): previdéncia multimercado livre, fributacdo
previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de coftizacdo e liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagcdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-rv-prev-icatu-fie-fim/ ; AZ QUEST XP SMALL MID CAPS PREV QUALIFICADO FIE (42.776.355/0001-17): previdéncia agdes ativo,
fributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+27(dc)/D+2(u) apds a cotizagdo,
respectivamente; AZ QUEST MULTI FIC FIM (04.455.632/0001-09): multimercado macro, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo
e 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 liquidacdo 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 cotizagdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-yield-fic-fi-rf-Ip/ ; AZ QUEST IMA-B 5 ATIVO FIC RENDA FIXA LP (31.288.760/0001-70): renda fixa - duracdo
livre grau de investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo 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 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, tributacdo previdéncia, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em
D+1(u)/D+3(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim/ ; AZ QUEST XP MULTI MAX PREV QUALIFICADO
Il IE FIC FIM (40.792.737/0001-09): previdéncia multimercado livre, tributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidagcdo
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 ao 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 cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM (25.213.405/0001-39): multimercado estratégia especifica,
fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-debéntures-incentivadas-fim-cp/ ; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP (36.352.498/0001-07): multimercado livre — duracdo livre,
fributacdo longo prazo, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a coftizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-supra-fic-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP (19.782.311/0001-88): renda fixa - duragdo livre grau de
investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdo,
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 cotizagcdo, 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): agdes livre, tributacdo renda
varidvel, destinado ao puUblico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizagcdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-sistematico-acoes/ ; AZ QUEST BAYES LONG BIASED SISTEMATICO FIM (36.499.625/0001-97): multimercados livre, fributacéo
renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo 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 cofizagdo 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
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 cotizacéo 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/ .

O 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 informacgdes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
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