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Relatdrio de Gestao — Fundos de Crédito AZ QUEST

Dezembro de 2022
Prezado(a) cotista,

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

1.1 Contribuicdo de performance

Em dezembro, tivemos bons resultados em todos os mandatos e finalizamos um ano bastante positivo
para os fundos de crédito privado, tanto em rentabilidade quanto em captacdo. Ainda assim, ficamos com
o sentimento de que em alguns mandatos poderiamos ter aproveitado um pouco mais suas estratégias,
apesar da turbuléncia nos cenarios local e global ao longo de todo o ano. Envidaremos esforcos para
entregar ainda mais em 2023.

Dito isso, ficamos contentes com o crescimento da area de Crédito Privado e da AZ Quest como um todo
em 2022, principalmente com as novas areas Agro e Infraestrutura. Esses novos segmentos e suas
respectivas equipes aumentam a nossa capacidade analitica de ativos estruturados e tém muita sinergia
para selecio e acompanhamento de emissores. Adicionalmente, pretendemos realizar mais uma
contratacdo focada em crédito offshore, estratégia que ja evoluiu muito desde seu inicio e que temos
convicgdo de que sera uma relevante fonte de alpha no longo prazo.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras locais de LFSN, debéntures hedgeadas, FIDC e ativos
estruturados. As demais carteiras locais tiveram, para os diferentes mandatos, uma performance sem
grandes destaques para fins de comunicacdo. A carteira offshore foi destaque de rentabilidade para os
fundos que acessam essa estratégia — fornecemos mais detalhes sobre ela no ultimo paragrafo desta
secao.

Nas debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram estabilidade de forma geral, e essa carteira
rodou préxima ao seu carrego intrinseco ou ligeiramente acima dele. Nos ativos bancarios, destaque para
a carteira de LFSN, onde alguns poucos ativos com fechamentos mais fortes levaram a uma boa
rentabilidade dessa estratégia.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram um forte steepening, com fechamento da ponta curta
e abertura da longa. Apesar de um inicio de més com mais aversao a risco, conforme houve uma definicdo
de como seria a PEC (menor custo fiscal), houve uma descompressdo do risco para o curto prazo em
ambas as curvas. A composi¢do e a magnitude desses movimentos geraram impacto marginalmente
positivo nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve, de forma geral, rentabilidade acima do seu carrego. De forma
agregada, vimos uma estabilidade nos spreads de crédito, provavelmente por esses ativos estarem
“baratos” onde ja nao faz sentido fazer vendas forcadas em conjunto com um valuation que chama
bastante a atencdo de novos compradores.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade positiva, um pouco acima do seu
benchmark (IMA-B5) e do CDI. A principal contribuicdo veio do Efeito Curva, visto que estavamos
posicionados para o steepening ocorrido. Isso mais do que compensou o Efeito Crédito negativo, cujo
impacto foi bem mais brando do que nos meses anteriores.
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Vale pontuar que o comportamento dos spreads de crédito dos ativos incentivados em dezembro foi
heterogéneo: a carteira apresentou tanto fechamentos quanto aberturas, em contraste a deterioracao
generalizada dos meses anteriores. Esse arrefecimento no processo de abertura é devido principalmente
ao nivel premiado desses ativos, o que leva a uma performance mais em linha com o mercado (risk on/risk
off), e ndo mais de um processo isolado de piora da classe.

Na parcela offshore, o fundo entregou uma boa performance no més, resultado de um sentimento mais
construtivo para risco que beneficiou boa parte das nossas estratégias. Nos cash bonds, o prémio de risco
embutido nos bonds corporativos brasileiros atraiu investidores que buscavam yield para a virada do ano,
resultando em bom suporte para os niveis de precos e fechamento dos spreads. Aproveitamos esse
movimento para seguir reduzindo exposicdo em nomes que negociam a niveis de spread que
consideramos muito apertados, substituindo-os por ativos de menor duration. Nas estratégias de juros e
derivativos de crédito, a abertura ordenada dos juros americanos na segunda metade do més favoreceu
nossa posicdo tomada, em paralelo a uma leve abertura dos spreads de crédito (posicionamento
técnico/hedge barato para fim de ano).

1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Dezembro teve um mercado primdrio em ritmo mais normalizado, apds dois meses de atividade mais
branda. Vimos um bom nimero de operac¢ées sendo precificadas e alto volume emitido no més. Assim,
2022 finalizou mais um ano forte para emissdes de renda fixa, com destaque para a crescente participacdo
do mercado de capitais no financiamento as empresas.

A despeito das incertezas do governo que se inicia, esperamos que o mercado de divida continue ativo e
fonte importante de captacdo para as empresas em 2023. Porém, o crescimento desse segmento
dependerd, em parte, dos rumos da politica econ6mica do novo governo bem como do papel do BNDES
e dos bancos publicos, pontos ainda muito incertos nessa transicdo de governo e sobre os quais teremos
mais clareza no decorrer do ano que se inicia.

O mercado secundario seguiu com liquidez adequada e se manteve saudavel o ano inteiro. Os spreads de
crédito apresentaram estabilidade em dezembro de forma geral. Em nossos fundos, tivemos atividade
moderada tanto na compra quanto na venda, com ajustes pontuais de portfélio.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 19 ofertas primarias no mercado
local. Apds selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de
precificacdo ocorreria em dezembro, participamos de cinco ofertas e declinamos de outras 12. Fomos
alocados nas cinco ofertas de que participamos.
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1.3 Consideracdes econdmicas

Nos EUA, os dados de inflagdo de novembro surpreenderam de forma baixista, com surpresas
disseminadas. Em sua ultima reunido, o Banco Central americano subiu os juros em 50 bps —em linha com
as expectativas, elevando para 4,5% a.a., mantendo a taxa em terreno restritivo e com o discurso de que
assim mantera até a inflagdo estar controlada e convergir para a meta. A revisdo trimestral das projecGes
mostrou uma expectativa mediana dos membros do Comité de Politica Monetaria (FOMC) para uma taxa
de 5,1% em 2023, sinalizando auséncia de cortes para 2023, o que contraria as expectativas de mercado.

Na Europa, o destaque de dezembro ficou para a agenda das ultimas reunides do ano dos bancos centrais.
Tanto o ECB como o BoE aumentaram os juros em 50 bps, como esperado, elevando as taxas para 2,0%
(ECB) e 3,5% (UK). A inflagdo (CPI) de novembro no Reino Unido, em termos interanuais, desacelerou de
11,1% para 10,7% (esperado 10,9%), com o nucleo saindo de 6,5% para 6,3% (esperado 6,5%). O
desemprego em novembro ficou estavel em 3,7%.

Na China, o destaque foi o afrouxamento da politica de Covid zero por parte do Governo. O gradual
relaxamento das medidas restritivas tem trazido aumento na mobilidade. As diretrizes do Governo em
seguir retirando essas restricdes e promovendo um crescimento sustentdvel da economia foram
delineadas na Central Economic Working Conference (CEWC) de dezembro, sinalizando um maior
otimismo com o crescimento de 2023.

No Japdo, o BC surpreendeu o mercado ao anunciar a expansao do intervalo para as taxas dos titulos de
10 anos de -0,5% e 0,5%. Nesse contexto, a discussdao sobre novas flexibilizacdes de politica monetdria no
Japao ganhou forgca, com os analistas ponderando a possibilidade de o BolJ finalizar sua politica de Yield
Curve Control e até comecar o processo de alta de juros, eventualmente. Tal quadro levou a valorizagdo
da moeda japonesa.

E, no Brasil, em novembro, o IPCA registrou alta de 0,41%, acumulando 5,90% em 12 meses ante 0s 6,47%
nos 12 meses anteriores. A expectativa de nossa drea economica é de que o IPCA feche o ano de 2022 em
5,5%. Para 2023, indicacdes de que hd um processo lento de convergéncia para a meta ao longo do
horizonte relevante. A taxa de juros deve continuar alta por mais tempo e um dos temas mais relevantes
para o ano que se inicia serd a incerteza ao redor do novo arcabouco fiscal.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve rendimento de 1,43% (127,7% do CDI) no més de dezembro, acumulando 13,84%
(111,9% do CDI) no ano.

Ao longo do més de dezembro, vimos um aprofundamento do sentimento positivo para ativos de risco,
resultante da combinacdo dos trés pilares aqui mencionados (tese de reversao inflacionaria, FED pivot e
reducdo das restricdes das medidas de Covid zero na China). A divulgacdo de dados de inflagdo abaixo do
esperado tanto nos EUA quanto na Europa se sobrepds a mensagem hawk dos banqueiros centrais,
levando o mercado a seguir ndo sé ignorando os sinais de mais aperto monetdrio a frente, mas também
a um menor risco de recessdo da economia americana.

O tabuleiro macroecondémico parece fortalecer a tese de que uma recessdo pesada (hard landing) sera
evitada, uma vez que dados de industria e consumo mostram uma economia ainda muito aquecida, junto
de um mercado de trabalho bem apertado (desemprego baixo, salarios subindo). Além disso, as empresas,
ainda que reduzindo guidance futuro, continuam apresentando balancos de qualidade, favorecidos por
boa bancabilidade mesmo em um ambiente de juros mais altos — o nimero de emissores migrando de HY
para IG (rising stars) foi maior do que o numero de emissores que se movimentaram em sentido inverso
(falling angels) no ano.

Diante do exposto, na estratégia offshore nossa abordagem segue um pouco mais conservadora. Embora
nosso entendimento seja de que ndo estamos caminhando de alta consideravel nas probabilidades de
default das empresas, a volatilidade dos juros ainda dificulta precificar os ativos de crédito de maneira
adequada, fato que, somado a menor liquidez do final do ano, acabou por gerar distor¢ées nos pregos.
Quando observados sob a dtica dos juros, os niveis atuais de spread de crédito (IG e HY) ainda nos parecem
apertados, e entendemos que, conforme o mercado metabolizar a necessidade de condicdes financeiras
mais apertadas, esses spreads deveriam voltar a abrir.

Em relacdo aos cash bonds, seguimos na estratégia de reduzir exposicdo em nomes que negociam a niveis
de spreads ja apertados, dando preferéncia para novas alocagdes com menor duration e em nomes cujo
fator de risco seja menos correlacionado ao cenario politico brasileiro. Em paralelo, seguimos tomados
em juros americanos, parte pela configuracdo do cenario macroeconémico global, parte para o hedge do
portfélio de cash bonds.

J4 na parcela local, o fundo se beneficiou de ganhos de capital nas estratégias de LFSN, FIDC e
estruturados, ao passo que seguimos otimizando a estratégia de alavancagem do fundo que nos permita
navegar em um cenario local um pouco mais volatil.
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Figura 1. Atribuicdo de resultados em dezembro Figura 2. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve rendimento de +1,19% (105,9% do CDI) no més de dezembro. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para a carteira de LFSN. Mostramos essa distribuicdo mais
detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram estabilidade de forma geral, e essa
carteira rodou préxima ao seu carrego intrinseco. Nos ativos bancarios, destaque para a carteira de LFSN, onde
alguns poucos ativos com fechamentos mais fortes levaram a uma boa rentabilidade.

As demais carteiras tiveram resultados em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 19 ofertas primarias. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuacao do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em todos, além de duas emissdes bancdrias diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no
mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 6. Atribuicao de resultados em dezembro Figura 7. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve rendimento de +1,27% (113,1% do CDI) no més de dezembro. A parcela offshore foi
destaque positivo no més, com resultados positivos tanto das posi¢cdes de bonds quanto de derivativos. No
mercado local, as diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de LFSN
e FIDC. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram estabilidade de forma geral, e essa
carteira rodou préxima ao seu carrego intrinseco. Nos ativos bancarios, destaque para a carteira de LFSN, onde
alguns poucos ativos com fechamentos mais fortes levaram a uma boa rentabilidade.

A estratégia offshore teve um resultado bastante positivo no més, efeito de um sentimento mais construtivo
para risco que beneficiou boa parte das nossas estratégias. Nos cash bonds, o prémio de risco embutido nos
bonds corporativos brasileiros atraiu investidores que buscavam yield para a virada do ano, resultando em bom
suporte para os niveis de precos e fechamento dos spreads. Aproveitamos esse movimento para seguir
reduzindo exposicdo em nomes que negociam a niveis de spread que consideramos muito apertados,
substituindo-os por ativos de menor duration. Nas estratégias de juros e derivativos de crédito, a abertura
ordenada dos juros americanos na segunda metade do més favoreceu nossa posicao tomada, em paralelo a
uma leve abertura dos spreads de crédito (posicionamento técnico/hedge barato para fim de ano).

A carteira de debéntures hedgeadas teve resultado acima do seu carrego, beneficiada pelo movimento da
curva de juros reais (ver item 1.1). De forma agregada, vimos uma estabilidade nos spreads de crédito,
provavelmente por esses ativos estarem “baratos” onde ja ndo faz sentido fazer vendas forgadas em conjunto
com um valuation que chama bastante a atencdo de novos compradores. Por fim, as demais carteiras tiveram
bons resultados, em linha com o seu carrego e sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 19 ofertas primarias no mercado local.
Apds selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de
bookbuilding e fomos alocados nos dois, além de uma emissdao de LFSN diretamente com o banco emissor.
Fomos pouco ativos no mercado secundario e, quando atuamos, tivemos foco na otimizacdo do carrego do

T
portfdlio.
Figura 10. Atribuicao de resultados em dezembro Figura 11. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
AZ QUEST ALTRO L sho %CDI  Resuliade e _ e vy
HasiBEGH L35 E .7 T a0/ S 057 c a0l o OV o R Do LF e DPGE ls2%  182%  00%  10La%  250% | 2318  05% | 000%
LFSN 131%  131%  00% 1252% 018% | 017% 001%  000% LFSM Ns%  115%  00%  1299%  185% | 161%  024%  0.00%
Debentures 745%  749%  00% 1128% 095% | 096% -001%  000% e P T
Debentures hedge 107% 11.6& -107%  121.6% 0I15% | 014% 0O0I%  000% Debentures hedge 73% 112%  -105% 1064%  096% | 092% -002% 007%
Estrat. Offshore 57%  57%  -56%  1813% 0I2% ; 000% 0I12% OO00% Estrat. Offshare 57%  57% -57%  467%  033% | 000% 033%  000%
FIDC 46%  46%  00% 1521% 008% | O07%  0OI%  000% FIDC 49%  49%  00%  1372%  0B4% | 082% 001%  000%
Estral. Yield 0%  60%  00% 1351% 009% | O08% D0DO0I%  0,00% Estrat. Yield 47%  48%  00%  1325%  078% | 073%  005%  000%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% nfa  0,00% 0.00%  000%  000% Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% nfa 0,00% 000%  000%  000%
Compromissada Deb.  -40.3% 0.0% -40,3% 107.0% -0.48% -0,48% 0.00% 0.00% Compromissada Deb.  -48,3% 0,0% -483%  107,1% -5,94% -5,94% 0,00% 0,00%
CAXA 100%  100%  00% 1005% 011% | 011%  0D00%  0,00% CAIXA 178% 178% 00%  915%  202% | 201%  000%  000%
TOTAL 100,0% 140,3% -40,3% 1230% 1.38% 1.24%  0,14% 0,00% TOTAL 100,0% 150,8% -50,7% 122,7% 1518% | 13,78% 1,18%  0,08%
Custos MT 0,00% Custos MT -0,06%
ALTRO MT 122,6% 1,38% ALTRO MT 122.2%  15.12%
Custos FIC 0.11% Cusfas FIC -1.22%
ALTRO FIC 13,1% 1.27% ALTRO FIC 1124% 13,90%
Inchui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. 2 N@o caixg, Inclui compromissadas com astro em 1i1uos pubicos e outros hadges. * NGo caixa,
Esiralégia de hedge consolidade Esfratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 9.9% 99%  00%  27.0% 003% | 010% 007% 000% Debentures hedge 6,6% 90%  -24%  640% 052% | 075% -030% 007%
Derivalivos 0.0% 09%  -107% na 011% | 002%  009%  000% Derivativos? 0.0% 5%  82% nfa  045% | 009% 037%  000%
Outros® 00% 00%  00% nfa 000% 1 000% 000%  000% Oufros® 0.0% 00% __00% n/a_ 000% i 000% _ 000%  0.00%
Hedge Consolidado 9% 108%  107%  1297% 014% | 013% 002%  0.00% Hedge Consolidado 6.6% 105% -105% 1201% 0.98% | 0.84% 0.06%  0.07%
Inflacdo Livre 0.8% 0.8% 0.0% 239%  0.00% 0.01% 001% 0.00% Inflagéo Livre 0.8% 0.8% 0,0% 13,1% 0,01% 0.07% 0,08% 0,00%
= o A1 hms e Ghs H ors o6 Ao TOTAL 7.3% 11,2% -105% 1064% 094% | 092% -002% 0,07%
= . e Sinchit compromissodas que nBe sba conlemplados na o g sco
inchd cor quendo siio cor na exposiglio de isco Car nenle esse volor paderia ser alribuido 0o comy, no enlanta, pora fins objelivos/didalicos o manfivemos em ganha de capiial,

Conceiluamente esse volor poderia ser ofribuido oo comy. no enfanto. para fins objetivos/didaficos o manfivemos em ganho de capital.
Estratégia Offsh Estre Offshore

ore Offsh: 5.7% 57%  00% -629% -0.44% | 000% -0.44% 0,00%
Offshore 57%  57%  00% 2547% 016% | 000%  D16%  0O00% Domvatyest own oom o1 mm orre | onoR  077%  000%
Derivativos? 0,0% 00%  -56% nfa__-0,05% 000% -005%  000% Offshore C 57% 5% 5% 467%  033% | ofuox o:m 0.00%
Offshore Consolidado _ 5.7% 57% 56% 181.3% 012% | 000% 0.12% 000% § § § 5 5 ! 5
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

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

azquest_ azquest azquestinvestimentos PodQuest




NZQUES

T

Figura 12. Breakdown do fundo por rating

Dezembro/2022

140,0%

10,1%
6,4%
120,0% 12,5%
100,0% 58,4%
80,0%
60,0%
40,7%
40,0%
20,0%
0,0%
AAA De AA- a AA+ De A-3 A+ De BBB- a BBB+ No Rating + Offshore

Fonte: AZ QUEST

Figura 13. Breakdown do fundo por setor

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

No més de dezembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a) +1,17% (ante +0,94%
do benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) +8,83 % (ante +9,78 % do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade foi positiva, acima do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI no més. A curva de juros apresentou
um forte steepening, com fechamento da ponta curta e abertura da longa. Apesar de um inicio de més
com maior aversao a risco, conforme houve uma definicdo de como seria a PEC (menor custo fiscal), houve
uma descompressdo do risco para o curto prazo nas curvas de juros.

Mantivemos o risco do fundo acima do IMA-B5, contudo com alguns posicionamentos relativos entre os
diferentes vértices (Efeito Curva), overweight na parcela do benchmark e com respectivo contrabalanceamento
na parte longa da curva. Com isso, a principal contribuicdo veio do Efeito Curva, visto que estdvamos
posicionados para o steepening ocorrido. Isso mais do que compensou o Efeito Crédito negativo, cujo impacto
foi bem mais brando do que nos meses anteriores.

Vale pontuar que o comportamento dos spreads de crédito dos ativos incentivados em dezembro foi
heterogéneo: a carteira apresentou tanto fechamentos quanto aberturas, em contraste a deterioragdo
generalizada dos meses anteriores. Esse arrefecimento no processo de abertura é devido principalmente ao
nivel premiado desses ativos, o que leva a uma performance mais em linha com o mercado (risk on/risk off) e
ndo mais de um processo isolado de piora da classe.

Entramos em 2023 com uma visdo positiva para as debéntures incentivadas. O nivel de prémio dessa classe
chama a atencdo apds as correcdes sofridas no segundo semestre de 2022. Além disso, esse é um ativo de
perfil defensivo e, portanto, positivo para se ter no momento de incertezas macroecondmicas que vivenciamos
atualmente.

Nesse més, ndo participamos de nenhum processo de bookbuilding. Fomos pouco ativos no mercado
secundario e, quando atuamos, foi na venda de ativos.

Figura 15. Atribuicao de resultados em dezembro
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Figura 15.1. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD
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Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado existente nos titulos
da carteira do fundo.

Efeito Crédito: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de crédito existente nos titulos
da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se carregar um titulo de crédito quanto o efeito das
variagBes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
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Figura 15.2. Curva de juros real
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Figura 16. Breakdown do fundo por rating
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Figura 17. Breakdown do fundo por setor Figura 18. Breakdown por tipo de ativo
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6. Fundo AZ Quest Icatu Conservador — Previdéncia CP

O AZ Quest Icatu Conservador teve rendimento de +1,17% (104,6% do CDI) no més de dezembro. As diversas
estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de LFSN e debéntures hedgeadas.
Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI os spreads de crédito apresentaram estabilidade de forma geral, e essa
carteira rodou préxima ao seu carrego intrinseco. Nos ativos bancarios, destaque para a carteira de LFSN, onde
alguns poucos ativos com fechamentos mais fortes levaram a uma boa rentabilidade.

A carteira de debéntures hedgeadas teve resultado acima de seu carrego, beneficiada pelo movimento da
curva de juros reais (ver item 1.1). De forma agregada, vimos uma estabilidade nos spreads de crédito,
provavelmente por esses ativos estarem “baratos” onde ja ndo faz sentido fazer vendas forgadas em conjunto
com um valuation que chama bastante a atencdo de novos compradores. Por fim, as demais carteiras tiveram
bons resultados, em linha com o seu carrego e sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 19 ofertas primarias. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em todos, além de duas emissOes bancdrias diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no
mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 19. Atribuicao de resultados em dezembro Figura 20. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD

Ris

AZ QUEST PREV Le %CDI Resultado

= AZ QUEST PREV Long #CDI Resultado ( a

LF & DPGE 57% 00% 107.2%  007% | 007%  000%  000% LF e DPGE 53%  53%  00% 1145%  075% | 047% 008%  000%
LFSN 1.1% 1% 00% 120.3% 0.15% 0.14%  001%  0.00% LFSN 97%  97% 00% 1233% 1,49% 1.36%  013%  000%
Debentures 54,4% 544%  00% 1143% 0,70% 068% 001%  0,00% Debentures 502%  502%  00%  1159%  7.20% 687%  028%  002%
Debentures hedge 32% 34%  37% 151.2%  005% | 004% 001%  000% Debentures hedge 39%  44%  -38% 1037%  050% | 049% 001%  0,00%
FIDC 3.6% 3.46% 0.0% 119.9% 0.05% 0,05% 0.00% 0,00% FDC 33% 3.3% 0,0% 117.2% 0,48% 0,46% 001% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 00%  00% n/a 000% | 000% 000%  000% Hedge %CDI 00%  00% 00%  n/a 000% | 000%  O000%  000%
CAIXA + Outros 220%  220%  00% 998%  025% | 025%  000%  000% CAIXA + Oulros' 276%  274%  00%  924%  316% | 314%  002%  000%
TOTAL 1000% 1000%  00% 1127%  127% | 123% 003%  000% TOTAL 1000% 1000% 00% 1145% 1417% | 1354% 054%  002%
Cusfos MT -0.04% Custas MT -0,50%
AZQ MT Prev 1089%  1,22% PREV MT 1105%  13.67%
Cusfos FIC -0,05% Custos FIC -0,65%
AIQ ICATU 104,6% 117% PREV ICATU FIC 105,3% 13,02%
'Inclui a NTN-B casada [com hedge no DAP). 'Inclui a NTN-B casada [com hedge no DAF).
Estralégia de hedge consolidado Esfratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 32% 32% 00%  47.4% 0,02% 003% -002%  000% Debentures hedge 33% 33%  00% 723% 0.29% 042%  D13%  0.00%
Derivaiivos® 0.0% 04% 37% n/a 004% | 001%  003%  000% Derivativos® 0,0% 05% -38% n/a 015% | -002% 017%  000%
Hedge Consolidado 3.2% 36% -37% 1512%  005% | 0,04% 001% 000% Hedge Consclidade 3% 30% 36% 1003% OM% | 0A0% 004X 0.00%
Inflagao Livie 0.0% 00%  00%  n/a 000% | 000%  000%  000% Inflagdo Livie D&% 06% 00% 782%  006% | DO% 003% 000%
e v e b GEny o ] s GnEy o TOTAL 39% 44%  -38% 1037%  050% | 049% 001%  000%
o < - “N&o caixa. * inclul comp que nao sao NG exposian de rsco

o caixa. ? inclul compromissadas que nao sdo confempladas na exposigao de risco
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve rendimento de +1,17% (104,0% do CDI) no més de dezembro. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de debéntures em CDI e LFSN. Mostramos essa
distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram estabilidade de forma geral, e essa
carteira rodou préxima ao seu carrego intrinseco. Nos ativos bancarios, destaque para a carteira de LFSN, onde
alguns poucos ativos com fechamentos mais fortes levaram a uma boa rentabilidade.

A carteira de debéntures hedgeadas teve resultado um pouco abaixo de seu carrego nesse mandato devido a
abertura nos spreads de crédito de alguns ativos especificos. De forma agregada, vimos uma estabilidade nos
spreads de crédito, provavelmente por esses ativos estarem “baratos” onde ja ndo faz sentido fazer vendas
forcadas em conjunto com um valuation que chama bastante a atencao de novos compradores. Por fim, as
demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego e sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 19 ofertas primarias. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em todos, além de trés emissOes bancdrias diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no
mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 23. Atribuicao de resultados em dezembro Figura 24. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD

Long L ZCDI Resultado ZCDI Resultado

106%  00% 1085% Y o1%  00% 1132%

LFSN 9.5% 9.5%  00% 1237%  0I13% 0l12%  001%  000% LFSN I%  1L1%  00% 1241% 1.74% 154%  019%  000%
Debentures 523%  523%  00% 1155%  048% 066%  002%  0.00% Debentures 532%  532%  O0% 1132%  7.44% 723%  018%  000%
Debentures hedge  7.5% 80%  7.5% 987% 0,08% 010% -002% 000% Debentures hedge  4,2% 57%  -48% 980% 0,51% 0,56% -006% 001%
FIDC 4.0% 40%  0O0% 1240%  006% 006%  000%  0.00% FIDC 4,8% 48%  00% 1156%  0.69% 067%  002%  000%
Estrat. Yield 0,5% 0,5% 00% 130.0% 0.01% 001% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 0,3% 0,3% 00% 1723% 0,06% 0,05% 0.02% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 00%  00% n/a 0.00% 000%  000%  0.00% Hedge %CDI 0,0% 00% 00% nja 0,00% 000% 000%  000%
Compromissada De  -0,6% 00%  06% 107.6%  O0I% | 00I% 000%  000% Compromissada De -0,1% 00%  -01% 101,9%  -002% | -002% 000%  000%
CAIXA 162%  162%  00% 1005%  0,18% 0,18%  000%  000% CAIXA 174%  174%  00%  937% 201% 201%  000%  000%
TOTAL 1000% 100.4% -0.4% 1123%  1.26% | 1.24% 002% 000% TOTAL 1000% 1001% -0,1% 1140%  14,35% | 13,83% 044% 001%
Custos MT -0,09% Custos -1.07%
VALORE 104,0% 1.17% VALORE 107.3% 13.28%

VInclui compramissadcs com lastra em Hiuios poblicas & outres hedges. * Nao caixa, ! Incluil compromissagas com lastro em fitulos publcos & outros hedges. * Nao caba

Estratégia de hedge consolidade

Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge  7.5% 7.5%  00% -220%  -002% | 008% -010% 000% Debentures hedge 3% 7% 00%  320% 0.16% 042%  -0.26%  000%
Derivativos? 0,0% 01%  7.5% nja 0,10% 002%  008%  000% Derivafivos® 0.0% 09% -48% n/a 0.35% 006%  0.27%  000%
Hedge Consolidado  7,5% 76%  7.5% 984%  008% | 0,10% -002% 0,00% il Gl R 0 U | O S S0 U RO
Inflac@o Livre 0.0% 0.5% 0,00% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflagao Livre 0,3% 0,9% 00% 173% 0,01% 0,06% -0,06% 0,01%
o ST T R T T ToTAL 47%  S7% 4% 980%  051% | 05e%  -00&m  001%
— —~ Inchui compromissadas com lastro em titulos publicos & outros hedges. * Nao caixa.
INCIUl COMPromissadas com lastio em 111uIos pUBbIICEs & oUI0s hedges.  Nao caixa.
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Figura 25. Breakdown do fundo por rating Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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As informag&es contidas neste material sdo de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagédo 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 informagGes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas
de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sdo 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 cotistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duragdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de
resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizagdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM
CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a
cotizagdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM:
multimercado estratégia especifica, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+29(c)/D+1(u)
apos a cotizagdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda
fixa—duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizaggo 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: previdéncia renda fixa,
crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo 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 SUPRA FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado,
destinado a investidor qualificado, prazo de cotizag3o e liquidagdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a cotizagdo respectivamente.

O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do Autorregulacao
fundo de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Este material ANBIMA
ndo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizagdo da AZ Quest

Investimentos. Para mais informagdes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
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