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30 anos do Plano Real: desdafios pendentes para duradoura estabilizagdo de pregos

Por Alexandre Manoel* e Lucas Barbosa**

Neste més de marco, completam-se 30 anos daguela que pode ser considerada a mais
importante reforma institucional do pds-Constituicdo de 1988. Ao longo dessas frés
décadas, o Plano Real se mostrou um divisor de dguas na histéria econdmica do Brasil.
Sua contribuicdo para a estabilizacdo de precos foi notdvel, acabando com a inflacdo
galopante que corroia o poder de compra dos mais pobres e minava a confiangca no
pais.

A partir da infroducdo do Real como moeda oficial, foi possivel iniciar o processo de
estabilizacdo de precos que nos permitiu chegar ao vigente tripé macroecondmico de
cambio flutuante, metas fiscal e de inflacdo, assim como consolidar Nosso processo
democrdtico.

Neste texto, debrucamo-nos arespeito de duas agendas de politica publica que devem
ser perseguidas, a fim de convivermos com inflacdo anual de 3,0%, impensavel antes de
1994.

A inflacdo anual medida pelo IPCA nos dois primeiros anos do Real ainda foi alta, de
916% em 1994 e de 22% em 1995. Contudo, a média anual da inflacdo de 1996 até 2023
foi 6,3%. Apds a adocdo do regime de meta de inflacdo em 1999, a inflacdo “fugiu” do
intervalo de tolerGncia em 7 ocasidoes: de 2001 a 2004, 2015, 2021 e em 2022. Presidente
Temer foi o Unico que manteve o IPCA dentro desse intervalo em todos os anos do
mandato.

Nesses 30 anos, o pais tem promovido diversas reformas que contribuiram para a
manutencdo da estabilidade de precos e do poder de compra da populacdo. Mais
recentemente, depois vigente intensa agenda de reformas iniciada 2016, tornando,
inclusive, o Banco Central do Brasil (BCB) operacionalmente independente, a meta de
inflacdo de 4,50% em 2018 foi paulatinamente reduzida para os atuais 3,0% de 2024.

Ndo hd duvidas do compromisso do atual corpo diretivo do BCB em perseguir meta mais
baixa. Nesse sentido, considerando-se a dindmica da politica monetdria para
atingimento da meta de inflacdo, € crivel esperar que um ciclo de corte de juros mais
infenso do que atualmente projetado dependerd da reducdo das expectativas de
inflacdo, que atualmente ndo estdo ancoradas na meta oficial de 3%, seja pela leitura
do boletim Focus que estad em 3,50%, seja pelas inflacdes implicitas de mercado que
superam os 4,0%.

Nesse contexto, mencione-se que, como demonstrado por Sargent e Wallace (Some
Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Quarterly
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Review. Fall, 1981), o BCB sozinho ndo pode controlar permanentemente a inflacdo, a
menos que a politica fiscal e a monetdria sejom coordenadas.

O atual ministro da Fazenda, Fernando Haddad, parece-nos ter clareza sobre essa
necessidade de coordenacdo, quando afirma que as politicas fiscal e monetdria tém
de ser harmonizadas. Em outros momentos, o ministro Haddad se referiu a essa
coordenacdo de maneira metafdrica, ao afirmar que ndo enxerga a politica fiscal e
monetdria como elementos opostos, mas sim como “dois bragcos do mesmo organismo
que precisam funcionar juntos”.

Ora, na linguagem de Sargent e Wallace, para que ocorra a harmonizacdo pretendida
pelo ministro Haddad, é preciso que estejamos num esquema de Domindncia
Monetdria, e ndo de Domindncia Fiscal, a fim de que o BCB possa controlar a inflacdo,
sem ser forcado a acomodar déficit nominal nem precisar subir a taxa de juros além do
que parece ser o politicamente razodvel para levar a inflagdo para meta de 3%.

Nesse sentido, duas agendas devem ser perseguidas para que as expectativas
reancorem e a inflacdo corrente passe a ser de 3,0%: i) cumprimento do novo
arcabouco fiscal, com suas metas e punicdoes e i) enderecamento da desindexacdo
de despesas, fator estrutural que torna mais desafiador o alcance da meta de 3,0% de
inflacdo.

Como sugeriu o BCB em estudo divulgado em setembro de 2023 (Dispersdo das
expectativas para a inflacdo de 2025. Boxe do Relatdrio Trimestral de Inflacdo do BCB),
a atual desancoragem de inflacdo em relacdo a meta oficial estd diretamente ligada
a dois fatores: i) expectativa de uma conducdo frouxa da politica fiscal e ii) inércia
inflaciondria.

Em relacdo & expectativa de conducdo frouxa da politica fiscal, o aludido estudo do
BCB demonstra que um analista que projeta déficit primdrio de 1 ponto de
porcentagem (p.p.) mais elevado que outro, como proporcdo do PIB, tem em média
uma projecdo 0,27 p.p. mais elevada para a inflacdo em 2025, assim como um analista
que projeta despesas 1 p.p. mais elevadas tem em média projecdo 0,12 p.p. maior.

De fato, uma politica fiscal mais frouxa, com excessos de gastos e estimulos
incompativeis com a realidade e particularidades da nossa economia, gera inflagcdo
corrente e afeta as expectativas, como observado durante os anos do governo Dilma,
cuja média de inflacdo foi de 7,1% entre 2011 e 2015. Por conseguinte, o atual desvio
de 0,50pp da meta de inflagcdo é inferior ao observado no biénio subsequente a 2013,
em que havia ficado claro a deterioracdo fiscal existente nos anos pretéritos,
especialmente a partir de 2011.

Apesar de hoje o mercado reconhecer o relativo maior comprometimento dos ministros
da Fazenda e do Planejamento com a melhoria das contas publicas, resta
sobremaneira a desconfianca em relacdo ao cumprimento das metas estabelecidas
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no novo arcabouco fiscal, garantindo que ndo retornaremos ao ambiente fiscal
pretérito a 2016.

H& também desconfianca em relacdo a manutencdo do proprio arcabouco, que estd
fadado ao fracasso se forem mantidas as atuais regras de gasto com salde e
educacdo, a de reagjuste do saldrio-minimo e eventual politica de reajustes salariais
acima da inflacdo para os servidores, cujo quadro deve aumentar com 0s Novos
concursos publicos. E dificil imaginar que o governo reveja a forma como se gasta
nessas linhas, dado que ele mesmo estabeleceu a regra de saldrio-minimo e voltou as
antigas regras de saude e educacdo.

Todavia, é preciso destacar que a agenda de revisdo de diminuicdo do ritmo de
crescimento das despesas (em relacdo ao PIB) precisard ser enfrentada, para que se
tenha a efetiva garantia de manutencdo do arcabouco fiscal e ganho de credibilidade
da politica fiscal, condicdo necessdria para que as expectativas de inflacdo
reancorem.

Como também sugeriu o referido estudo do BCB divulgado em setembro de 2023, o
atual compromisso dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento de persecucdo da
meta de superdvit primdrio com ajustes nas distorcdes tributdrias, auséncia de reajustes
reais (na média) na despesa com pessoal e reformas nas regras de reajuste de saude e
educacdo ndo deve ser suficiente para trazer as expectativas de inflacdo de volta para
3.0%, ao observarmos um horizonte mais longo, pois hd fatores inerciais na inflacdo
brasileira que dificultam o atingimento desse objetivo.

De fato, segundo o supramencionado estudo do BCB, em média, um analista com
projecdo 1 p.p. mais elevada que outro para a inflagcdo em 2024 também tem projecdo
0,54 p.p. mais elevada para a inflacdo em 2025, sugerindo haver um mecanismo causal
direto, dado pela inércia inflaciondria, nas expectativas de IPCA.

Uma maneira de nos convencermos o qudo elevado é o peso de componentes inerciais
(de inflacdo corrente atrelados ¢ inflacdo passada) na inflacdo brasileira € observamos
que ele é significativamente maior que o observado em paises que possuem meta de
inflacdo igual ou menor que 3%. A titulo de ilustracdo, no México, que também possui
meta de 3% de inflacdo, o peso dos itens Administrados (que possuem variacdo
diretamente associadas & inflacdo passada, como contratos publicos) &€ de
aproximadamente 5%, enquanto o peso dos chamados Administrados no IPCA é de
cerca de 26% da cesta do IPCA.

No IPCA, os itens relativos aos precos dos bens administrados registraram uma variagcdo
média de 8,4% desde 1996 e de 6,4%, quando pegamos uma amostra reduzida, a partir
de 2003. Na cesta de bens administrados (26% do total do IPCA), destaca-se o peso da
gasolina (5,0%), energia elétrica (4,1%), plano de saude (3,9%) e produtos farmacéuticos
(3.4%). Sdo itens que sdo diretamente afetados por decisdes do governo, seja afravés
da fributacdo, da legislacdo ou das decisdes das agéncias reguladoras.
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Outros itens como énibus urbano, taxa de dgua e esgoto e jogos com aposta também
dependem das decisdes de agentes publicos, mas seu impacto no IPCA é mais limitado,
ainda que ndo desprezivel. Aqui, vale mencionar que, como os jogos com aposta hoje
ndo sdo mais monopolizados, como eram até 2018, em que a CAIXA poderia
legalmente ser a Unica operadora oficial desses jogos, ndo faz mais sentido (no sentido
de captar a variaocdo de precos desses jogos sobre a inflacdo do consumidor) o
ministério da Fazenda regular os precos das loterias da CAIXA e estes serem entendidos
como precos administrados.

Os outros 74% do IPCA sGo compostos por precos “livres” e dividem-se em 3 partes:
servicos (36%), bens industriais (23%) e alimentacdo (15%). O Grdfico 1 decompde a
evolucdo da variacdo do IPCA entre bens livres e administrados, explicitando também
o indice cheio do IPCA observado e a meta proposta no periodo, com intervalo de
toler@ncia de 2,5% de 2003 a 2005, de 2% entre 1999 e 2002 e 2006 até 2016 e, desde
2017, de 1,5%.

Grdfico 1 - Variagdo média de precgos livres e administrados por periodo selecionado

10,1

12%%62' 2003-10 2011-16 2017-19 2020 2021 2022 2023

Livres 58 57 70 27 52 77 94 31
Administrados 145 62 67 66 26 169 38 91
—o—IPCA 74 58 89 37 45 101 58 46
———-Meta 35 45 45 425 40 375 35 325

Em um cendrio benigno, vamos considerar que a inflagdo média dos administrados
entre 2003 e 2010, de 6,2%, repita-se neste triénio de 2024-2026. Neste caso, apenas os
administrados significardo 1,6% do IPCA, de modo que, para que a meta de 3% de
inflacdo seja alcancada, serd preciso que os precos livres variem 1,8%. Ora, como
observamos no Grdfico 1, nem mesmo no periodo 2017-2019, quando os precos dos
livres variaram 2,7% em média, menor patamar desde 1996, foi possivel conviver com
inflacdo de precos livres em torno de 1,8%.

Logo, tem-se uma ideia de qudo desafiadora € a meta de inflacdo de 3%, de modo
que, a menos de chogques exdgenos de reducdo de precos de livres, a exemplo de forte
reducdo dos precos de bens industriais como automoveis, roupas e produtos de higiene
pessoal, que registraram altas exorbitantes na pandemia e ainda estdo, em nivel, acima
da inflacdo média histérica observada desde 1996, podendo continuar a descomprimir,
apresentando algum espaco para surpresas baixistas nos proximos frimestres, € pouco
crivel que os precos dos bens livres variem em patamares tdo baixos.
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ldéntico raciocinio pode ser feito para o grupo dos servicos nos precos livres, que
registraram alta de, em media, 6,3% desde 2003. Neste grupo, hd itens altfamente ligados
a mdo de obra e ao custo do trabalho, diretamente associados ao nivel de atividade
da economia e d regra de reajuste dos saldrios. Em especial, a atual regra de reagjuste
do minimo trard dificuldades adicionais para essa linha, que é critica na avaliagcdo do
BCB.

Por fim, ainda na pauta de bens livres, a cesta de itens de alimentacdo registrou uma
variacdo média de 7,2% desde 2003, mesmo com o pais tendo ftriplicado sua
produtividade no campo. Ainda estamos expostos aos choques de precos
internacionais e mesmo a supersafra de 2023 gerou uma pequena deflacdo de 0,5%,
fato que dificiimente se repetird.

Diante desse contexto, desconsiderando choques exdgenos ou  decisdes
extempordneas vindas de Brasilia, esperamos que a inflagdo medida pelo IPCA encerre
o ano de 2024 em alta de 3,7% e temos bastante confianca neste nimero, quando
analisamos o IPCA nesta perspectiva histérica. Uma inflacdo de 3,7% nos parece
razodvel em um cendrio de crescimento em torno de 2% do PIB. Mostra que estamos no
caminho certo para atfingir a meta de 3,0%.

Logo, somada ao ganho de credibilidade obtido com o cumprimento do arcabouco
fiscal, a agenda de desindexacdo de contratos e orcamentos publicos precisa ser
enderecada, para que nos alinhemos aos paises desenvolvidos, que possuem meta de
inflacdo de 3,0% ou inferior, e consigamos conviver de maneira duradoura com a
estabilizacdo de precos em torno de 3%, aumentando permanentemente o bem-estar,
sobretudo dos mais pobres.

Concluindo, embora sejam evidentes os ganhos de bem-estar propiciados por essa
agenda de cumprimento do arcabouco fiscal e de desindexacdo, a tentacdo para os
Ministérios da Fazenda e do Planejamento escapar dela é permanente, pois 0s
beneficios costumeiramente passageiros vislumbrados no curto prazo podem parecer
melhores que aqueles de conviver duradouramente com maior nivel de bem-estar.

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

**Economista da AZ Quest.
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ESTRATEGIA MACRO

No Brasil, destaque para as divulgacoes de inflacdo do més. O IPCA de janeiro registrou
alta de 0,42%, acima das nossas projecoes (0,38%) e da mediana de mercado (0,34%).
Em 12 meses, o IPCA acumula alta de 4,5%. Mais recentemente, o IPCA-15 de fevereiro
registrou alta de 0,78% (AZ Quest 0,80%; mediana 0,83%). Ambas as leituras mostram que
0s nucleos, especialmente de servicos, seguem pressionados e surpreendendo para
cima. Por ora, acreditamos que o processo de desinflacdo deve contfinuar e esperamaos
que o IPCA encerre o ano de 2024 em 3,70%.

Ademais, o PIB do 4°tri que ficou estavel (0,0% tri/tri) enquanto o mercado esperava leve
alta de 0,1%. Em 2023, o PIB registrou alta de 2,9% e deixa carrego estatistico de 0,2%
para 2024. A mediana das projecdes se encontra em 1,8%, mas hd casas com até 2,2%
de projecdo.

Por fim, vale destacar a arrecadacdo federal de janeiro. A Receita Federal registrou R$
280,6 bilhdes de arrecadacdo no més, nimero acima do esperado no comeco do més,
fruto da atividade doméstica mais forte e da enfrada de receitas provenientes das
medidas extras aprovadas no ano passado. Por ora, o governo ganha tempo na
discussdo sobre alterar a meta, que foi postergada para maio, mas a mediana do
mercado segue esperando um déficit primdrio na casa dos R$ 80 bilhdes em 2024.

Nos Estados Unidos, o nUmero do CPl referente a janeiro surpreendeu significativamente
as projecoes de mercado, com o nucleo de Servicos ainda pressionado e mostrando
sinais de resiliéncia. Apds numeros de atividade (PIB e mercado de frabalho,
notadamente) mais fortes, o CPlI de janeiro pavimentou o caminho para a
reprecificacdo na curva de juros em 2024, saindo de quase 6 para apenas 3 cortes
implicitos — mais alinhado ao cendrio do FED em dezembro/2023. Falas recentes dos
membros do FED continuam corroborando esse cendrio, que serd revisado na reunido
do dia 20 de marco. Na China, anuncios de possiveis estimulos fiscais e no mercado
aciondrio por parte do governo brevemente reverteram a tendéncia de queda dos
ativos, suscitando otimismo no mercado.

Em fevereiro, os fundos multimercados apresentaram ganhos na estratégia de bolsa
local, com posicoes compradas em IBOV e SMALT 1.

O book de moedas apresentou resultado levemente negativo devido a posicoes
compradas em Real e vendidas em Euro, além de pequenas posicoes de valor relativo
em outras moedas.

A estratégia de juros internacionais apresentou desempenho negativo devido a
posicoes tomadas na inclinacdo das Treasuries de 2 anos e 5 anos contfra 10 anos, que
apresentaram movimento de achatamento no més. Seguimos apenas com a ponta
tomada nos 10 anos, com cardter de protecdo.
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A estratégia de juros locais foi detratora de resultado no més devido a posicoes
aplicadas na curva Pré e em NTN-Bs de longo prazo.

Por fim, os books de bolsa internacional (com operacdes taticas em S&P e NASDAQ) e
Commodities apresentaram resulfados neutros no més.

O AZ Quest Multi encerrou o més de janeiro com 0,45%, o AZ Quest Multi Max com
resulfado de 0,17% e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada da estratégia Macro,
encerrou o més com -0,07% e com retorno acumulado em 12 meses de 15,49% (122% do
CDl).

ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Em fevereiro, as principais bolsas americanas registraram alta, repetindo a tendéncia
dos meses anteriores - o S&P-500 apresentou alta de 5,17%. Os dados de inflacdo
divulgados ao longo do més de fevereiro continuam a indicar um cendrio de
desinflacdo um pouco mais lenta do que o esperado. Além disso, os indicadores de
mercado de frabalho e atividade apontam para um crescimento americano ainda
robusto, em linha com a expectativa de desaceleracdo apenas moderada do
crescimento do PIB americano. Mesmo assim, notfamos um movimento de aumento do
apetite aos ativos de risco amparado por resulfados bastante positivos de empresas
americanas. Acreditamos que o FED ainda deva manter a taxa bdsica americana
inalterada na proxima reunido do FOMC e cortes na taxa de juros devem acontecer
somente em meados de 2024 (potencialmente no segundo semestre).

O indice de agdes de tecnologia Nasdaq subiu 6,12%, enquanto o Dow Jones registrou
uma alta de 2,22%. A bolsa chinesa registrou um forte avanco em fevereiro e subiu 8,25%
no més. Apds uma forte correcdo em janeiro (-6.38%), o mercado chinés voltou a operar
em alta com melhores perspectivas em relacdo ao crescimento em 2024 € novos
anuncios de estimulos & economia.

A bolsa brasileira registrou leve alta em fevereiro, com o Ibovespa avancando 0,99%.
Apos leituras piores de inflacdo em periodos anteriores, os dados do IPCA-15 divulgados
ao longo do més voltaram a mostrar uma trajetéria positiva da inflacdo, que suporta a
nossa visdo positiva para a continuidade da queda da Selic para um patamar abaixo
de 2 digitos em 2024. Adicionalmente, os dados de arrecadacdo de janeiro (divulgados
em fevereiro) surpreenderam positivamente e contribuiram para reduzir parte dos
temores em relacdo a fragilidade fiscal das contas publicas. Continuamos a acreditar
qgue a meta fiscal do governo de zerar o déficit publico em 2024 seja ofimista, entretanto
os mais recentes dados reduzem um pouco o risco de uma piora em relacdo a
expectativa do mercado.

O AZ Quest Agoes fechou o més com alta de 1,86%, enquanto o indice Ibovespa
performou 0,99% no mesmo periodo. Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as
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empresas ligadas aos setores de Bancos, Bens de Capital e Construcdo Civil foram os
maiores responsaveis pelo desempenho no més. Por outro lado, os setores de Varejo,
Utilidade PUblica e Transporte foram os maiores detfratores de resultado. Seguimos com
maior exposicdo aos setores de Petrdleo & Petroquimica, Bancos e Elétricas.

O AZ Quest Small Mid Caps encerrou o més com alta de 1,63%, enquanto o indice Small
Caps subiu apenas 0,50%. Em relacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as empresas
ligadas aos setores de Bens de Capital, Petréleo & Petroquimica e Construcdo Civil
foram os maiores responsdveis pelo desempenho no més. Em contrapartida, os setores
de Utilidade PuUblica, Varejo e Transporte foram os maiores detratores de resultado.
Seguimos com maior exposicdo aos setores de Petrdleo & Petroquimica, Elétricas e
Bancos.

O AIZ Quest Top Long Biased teve um resultado de 2,30% no més, o que representa 1,3
ponto percentual acima de seu benchmark (IBX-100) no mesmo periodo. Em relacdo a
afribuicdo de resultado do fundo, as empresas ligadas aos setores de Bancos, Bens de
Capital e Telecomunicacdes e Tl foram os maiores responsdveis pelo notavel
desempenho no més. Por outro lado, os setores de Utilidade PUblica, Assisténcia Médica
e Shopping Malls foram os detratores de resultado. O fundo apresenta exposicdo liquida
comprada, com destaque para os setores de Bancos, Petrdleo & Petroquimica e
Elétricas, e vendida em Bens de Consumo, Assisténcia Médica e Transporte.

O AIZ Quest Total Return obteve um resultado de 1,77% no més, equivalente a 221% do
CDI. Emrelacdo a atribuicdo de resultado do fundo, as empresas ligadas aos setores de
Petréleo & Petroquimica, Bancos e Servicos Financeiros foram os maiores responsdveis
pelo desempenho no més. Por outro lado, os setores de Utilidade Publica, Assisténcia
Médica e Bens de Consumo foram os detratores de resultado. O fundo apresenta
exposicdo liguida comprada, com destaque para os setores de Pefrdleo &
Petroguimica, Servicos Financeiros e Bancos, e vendida em Assisténcia Médica, Bens de
Consumo e Transporte.

ESTRATEGIA DE CREDITO

A atividade no mercado primdrio aumentou em fevereiro e entendemos que ainda
deve acelerar nos proximos meses em decorréncia da decisdo do CMN, principalmente
para ativos ndo isentos. No mercado secunddrio, o volume negociado foi expressivo e
vemos dois movimentos: (i) a decisdo do CMN no inicio do més levou a forte procura
por debéntures incentivados, levando a forte valorizacdo desses ativos; (i) nos ativos
institucionais, o mercado continuou comprador e a captacdo para fundos de crédito
foi forte, levando a mais um més de fechamento dos spreads de crédito.

O AIZ Quest Luce registrou um desempenho positivo com um rendimento de 0,97%,
superando significativamente a meta de rentabilidade-alvo de longo prazo
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estabelecida para o fundo (121% do CDI). As diversas estratégias apresentaram bons
resulfados, com destaque para as carteiras de debéntures em CDI e LFSN. A
composicdo da carteira destaca um carrego bruto de CDI+ em 1,71% e uma duration
de 1,97 anos. Os setores com maior representatividade na alocacdo do fundo sdéo
Elétricas, Bancos e Rodovias.

O AZ Quest Valore, por sua vez, entfregou um 6timo resultado 1,16% no més de fevereiro,
resultado bastante acima da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo.
As diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para a carteira de
debéntures hedgeadas. A carteira do AZ Quest Valore apresenta um carrego bruto
sobre CDI+ em 2,13% e duration de 2,10 anos. O fundo estd 87% alocado, sendo 65% em
debéntures. Os setores com maior alocacdo sdo Bancos, Elétricas e Assisténcia Médica.

O AZ Quest Altro alcancou um excelente rendimento, mais uma vez, de 1,12% no més
de fevereiro, 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. J& na parcela
offshore, o resultado foi um pouco abaixo do CDI. A carteira do AZ Quest Altro apresenta
um carrego bruto sobre CDI+ em 3,09% e duration de 2,86 anos. O fundo estd 135%
alocado, sendo 97% em debéntures. Os setores com maior alocacdo sdo Bancos,
Elétricas e Rodovias.

Adicionalmente, o AZ Quest Supra teve um rendimento de 0,99% no més de fevereiro,
resultado em linha com a 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. Ja na parcela offshore, o resultado
foi um pouco abaixo do CDI. Atualmente, a carteira do AZ Quest Supra apresenta um
carrego bruto sobre CDI+ em 3,86% e duration de 3,54 anos. O fundo estd 157% alocado,
sendo 98% em debéntures. Os setores com maior alocacdo sdo Bancos, Assisténcia
Médica e Saneamento.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento expressivo de 2,23% no
més de fevereiro, resultado bastante acima do IMA-B5 (+0,59%). Ganhamos com o forte
fechamento dos spreads de crédito. A carteira do fundo apresenta um carrego bruto
sobre IPCA+ em 7,24% e duration de 4,25 anos. O fundo estd 137% alocado, sendo 131%
em debéntures. 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 um bom desempenho neste més, se beneficiando do aumento de
liguidez e do volume de negociacdes no mercado, especialmente na estratégia de
financiamento e reversdo (papel/call/put). O Fundo encerrou o0 més com um resultado
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de 0,92% (115% do CDI), acima da rentabilidade-alvo de longo prazo do fundo.
Adicionalmente, em 12 meses, o fundo entrega um retorno de 13,20%, o equivalente a
104% do CDI.

Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo, apesar de se beneficiar do aumento da
liguidez no mercado de renda varidvel e da volatilidade no mercado de crédito
privado, ainda se depara com uma baixa oferta de operacdes. Fechou o més com
retorno de 0,79% (99% do CDI), resultado ligeiramente abaixo da rentabilidade-alvo de
longo prazo pensada para o fundo. O fundo em 12 meses, o fundo estd ligeiramente
abaixo da rentabilidade-alvo de longo prazo, rendendo 12,47%, 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 1,86% 0,11% 0,9 p.p 4,0 p.p
A??if};;gsgg'y AZ QUEST SMALL MID CAPS 30-dez-09  1,63% -1,49% 11pp 46p.p
AZ QUEST TOTAL RETURN 18-out-11 2,30% 3,94% 1.3 p.p 7.5p.p
Acgdes Long Short AZ QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 1,77% 4,29% 221% 242%
AZ QUEST MULTI 13-set-13 0,45% 0.71% 56% 40%
Multimercados AZ QUEST MULTI MAX 24-fev-17 0.17% -0,18% 21% -
AZ QUEST MULTI PWR 31-ago-21 -0,07% -1,01% o =
AZ QUEST YIELD 20-set-12 0.65% 1,42% 81% 80%
Renda Fixa AZ QUEST IMA-B 5 ATIVO 03-out-18 0,54% 117% -0,1 p.p -0,1 p.p
AZ QUEST IMA-B ATIVO 23-set-21 0.42% -0,34% -01pp -04p.p
AZ QUEST LUCE 11-dez-15 0.97% 2,21% 121% 124%
AZ QUEST VALORE 09-fev-15 1,16% 2,47% 145% 139%
Crédito Privado AZ QUEST ALTRO 15-dez-15 1,12% 2,57% 140% 145%
AZ QUEST SUPRA 15-jun-20 0,99% 2,58% 123% 145%
AZQ DEBENTURES INCENTIVADAS 06-set-16 2,23% 3,73% 1,6 p.p 2,5p.p
AZ QUEST LOW VOL 28-nov-08 0.92% 1.87% 115% 106%
Arbitragem
AZ QUEST TERMO 03-ago-15  0,79% 1,73% 99% 97%
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES 29-jul-20 2,34% -2,03% 1,4p.p 1,8 p.p
Sisteméticos AZ QUEST BAYES LONG BIASED SITEMATICO ~ 29-mai-20  2,30% 0,38% 1,8 p.p 1,3 p.p
AZ QUEST BAYES LONG SHORT SITEMATICO 29-jul-22 1,54% 6,18% 192% 348%
AZ QUEST AZIMUT BORLETTI GLOBAL LIFESTYLE ~ 31-mar-23 4,85% 6,05% - -
AZ QUEST AZIMUT EQUITY ALLOCATION TREND  29-dez-22 2,13% 0,88% - -
AZ QUEST AZIMUT ALLOCATION BALANCED 31-mar-23 -1,03% -0,46% - -
Internacionais
AZ QUEST AZIMUT WORLD MINIMUM VOLATILITY  31-mar-23 0,55% 2,18% - -
AZ QUEST AZIMUT S HYBRIDS 31-mar-23 -0,34% 2,09% - -
AZ QUEST AZIMUT GLOBAL MACRO BOND 31-mar-23 -0,22% 0,82% - -
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http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-acoes.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-small-mid-caps.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-total-return.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-total-return.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-multi.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-multi-max.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-multi-pwr.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-yield.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-ima-b-5-ativo.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-ima-b-ativo.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-luce.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-valore.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-altro.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-supra.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-debentures.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-low-vol.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-termo.pdf
https://azquest.com.br/
https://azquest.com.br/
https://azquest.com.br/download/AZ-Quest-Bayes-Sistematico-Long-Short.pdf
https://azquest.com.br/
https://azquest.com.br/
https://azquest.com.br/
https://azquest.com.br/
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Comparagdo com
Benchmark

Fundos Previdencidrios Inicio Rentabilidades

AZ QUEST PREV ICATU LUCE 09-set-16 0,97% 2,19% 121% 123%
AZ QUEST LUCE ADVISORY PREV XP 05-nov-19 0,93% 2,15% 116% 121%
AZ QUEST ICATU MULTI PREV 22-abr-15 0,35% 0,66% 44% 37%
Previdéncia AZ QUEST XP MULTI MAX PREV 14-out-21 -0,01% -0,26% = =
AZ QUEST XP SMALL MID CAPS PREV 31-mai-22  1,59% -1,69% 1,1p.p 44p.p
AZ QUEST INFLACAQ ATIVO PREV 28-fev-20 0,38% -0,42% -02pp -05p.p
AZ QUEST ALTRO PREV MASTER 31-out-22 0,98% 2,14% 122% 121%
CDI 0,80% 1,78%
lbovespa 0,99% -3.85%
indice Small Caps 0,50% -6,08%
IBX-100 0,96% -3,.59%
IMA-B 0,55% 0,10%
IMA-B 5 0,59% 1,28%
IMA-B5+ 0.51% -0,96%
Doélar (Ptax) 0,60% 2,93%

Os relatdrios gerenciais com estatisticas de performance e risco estdo disponiveis para download nos links acima.
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https://azquest.com.br/az-quest-prev-icatu-luce-fic-rf-cp/
https://azquest.com.br/
http://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim
http://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim
https://azquest.com.br/
http://azquest.com.br/az-quest-inflacao-ativo-prev-fie-i-fic-firf/
https://azquest.com.br/
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Material de Divulgacdo. As informagdes contidas neste material sdo de cardter meramente e exclusivamente informativo, ndo se fratando 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 tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade
obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos
pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST ACOES FIC FIA (07.279.657/0001-89): acdes livre, fributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate
em D+1(u)/D+2(u) apds a 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, tributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo 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,
fributagdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+27(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-total-return-fic-fim/ ; AZ QUEST RV PREV ICATU FIE FIC FIM (33.341.968/0001-30): previdéncia multimercado livre, fributacdo
previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, 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 cotizagcdo e liquidagdo de resgate em D+27(dc)/D+2(u) apds a cotizacdo,
respectivamente; AZ QUEST MULTI FIC FIM (04.455.632/0001-09): multimercado macro, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo
e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-fic-fim/ ; AZ QUEST MULTI MAX FIC FIM
(26.323.079/0001-85): multimercado macro, tributagcdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo 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 liquidagdo de resgate em D+30(u)/D+1(u) apds a
cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-pwr-fic-fim/ ; AZ QUEST YIELD FIC FI RF LP (16.599.968/0001-16): renda fixa - duracdo
livre grau de investimento, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de coftizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-yield-fic-fi-rf-lp/ ; AZ QUESTIMA-B 5 ATIVO FIC RENDA FIXA LP (31.288.760/0001-70): renda fixa - duragéo
livre grau de investimento, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagcdo de resgate em D+4(u)/D+1(u) apds a
cotizagdo, respectivamente, consulte https://azquest.com.br/az-quest-ima-b-5-ativo-fic-fi-rf-lp/ ; AZ QUEST IMA-B ATIVO FIC RENDA FIXA LP (42.084.646/0001-44):
renda fixa - duragdo 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, tributacdo previdéncia, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotiza¢do e liquidagdo de resgate em
D+1(u)/D+3(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim/ ; AZ QUEST XP MULTI MAX PREV QUALIFICADO
II'lE FIC FIM (40.792.737/0001-09): previdéncia multimercado livre, tributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidagdo
de resgate em D+22(u)/D+1(u) apds a 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 cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM (25.213.405/0001-39): multimercado estratégia especifica,
fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-debéntures-incentivadas-fim-cp/ ; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP (36.352.498/0001-07): multimercado livre — duracdo livre,
fributacdo longo prazo, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a coftizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-supra-fic-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP (19.782.311/0001-88): renda fixa - duragdo livre grau de
investimento, tributagcdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizagdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/ ; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF (23.883.385/0001-88): previdéncia renda
fixa duracdo livre grau de de investimento, tributagdo previdéncia, destinado ao pUublico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+2(u)
apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-prev-icatu-conservador-fic-rf/ ; AZ QUEST ALTRO PREV MASTER FIFE FIM CP
(46.328.602/0001-73): fundo em fase pré-operacional, 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 liquidagcdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-sistematico-acoes/ ; AZ QUEST BAYES LONG BIASED SISTEMATICO FIM (36.499.625/0001-97): multimercados livre, tributacéo
renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-long-biased-sistematico-fim/ ; AZ QUEST BAYES LONG SHORT SISTEMATICO FIC FIM (46.929.688/0001-90): multimercado long
short direcional, tributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo,
respectivamente ; AZ QUEST LOW VOL FIM (10.320.188/0001-09): multimercado dinémico, 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 cotizagdo e
liquidacdo de resgate em D+5(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-termo ; AZ QUEST AZIMUT EQUITY CHINA
DOLAR FIC FIA IE (40.102.910/0001-08): acdes investimento no exterior, fributacdo renda varidvel, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+4(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-azimut-equity-china-fic-fia-ie/ .

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