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Relatdrio de Gestao — Fundos de Crédito AZ QUEST

Margo de 2023
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.

1.1 Contribuicao de performance

O més de margo foi marcado por uma cadeia de eventos (tanto no local quanto no internacional) que
contribuiram negativamente para o sentimento de risco do investidor. Se, de um lado, o local ja seguia
tensionado pelos eventos acumulados desde o inicio do ano, os sucessivos eventos de crédito observados
nos setores financeiros americano e europeu elevaram consideravelmente a volatilidade dos ativos
(principalmente dos juros), reduzindo ainda mais o apetite a risco dos investidores. Em paralelo a isso, no
local, a dinamica macro seguiu focada na expectativa do anuncio do arcabouco fiscal (que, entregue no
final do més, trouxe mais duividas do que respostas), enquanto no mercado de crédito seguiu-se a busca
pela estabilizacdo dos spreads. Embora ainda tenhamos observado abertura nos spreads, esse movimento
se deu majoritariamente via ajuste de MTM de ativos que estavam com marcacao atrasada pela ANBIMA.
Em contrapartida, comegam a emergir sinais de melhora do mercado, como o aumento na atividade de
leitura primaria dos bancos e a estabilizacdo de spreads em emissores high grade e empresas anticiclicas.
Seguimos diligentes com nosso caixa, aproveitando oportunidades para fazer trocas pontuais no portfélio.

A abertura de spreads acima mencionada refletiu diretamente nas carteiras locais, e o principal detrator
de resultado no més foi a carteira de debéntures CDI. A carteira offshore também contribuiu de maneira
negativa, e seu resultado é discutido adiante.

Parcela Local:

Na carteira de debéntures em CDI, novamente o principal detrator foi Light, que foi marcada a 30% do PU
Par no final do més. Na maioria dos demais ativos houve abertura de spread de crédito. Contudo, vale
ressaltar que ja vimos alguns papéis com estabilidade ou fechamento de spread, algo que ndo ocorreu no
més anterior. A ultima semana do més teve dinamica de pregos mais positiva na esteira de algumas
noticias corporativas positivas de empresas high grade. Ja na carteira de titulos bancarios, as aberturas
ocorreram de forma mais branda na carteira de LF e um pouco mais intensa nas LFSN, gerando
rentabilidade abaixo do CDI no periodo.

A curva de juros reais apresentou flatenning com aberturas nos vértices curtos e fechamento nos longos.
Os juros prefixados tiveram fechamento em toda a curva, sendo que os vértices intermediarios se
movimentaram em maior magnitude. A composicdo e a magnitude desses movimentos geraram impacto
marginalmente positivo nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas apresentou abertura de spread de crédito na maioria dos ativos e,
consequentemente, resultado abaixo de seu carrego. A dinamica foi semelhante a dos demais ativos locais
comentada acima.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade abaixo de seu benchmark (IMA-B5) e do
CDI. O fundo estava com risco ligeiramente acima do IMA-B5 e com alguns posicionamentos relativos
entre os diferentes vértices que resultaram em contribui¢cdes positivas no més (Efeito Curva). Porém, o
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Efeito Crédito novamente foi bastante negativo devido a continuidade da aversdo ao risco e as
consequentes aberturas de spread de crédito na maioria dos ativos da carteira.

Parcela Offshore:

No offshore, a série de eventos reportados no més (crise nos bancos regionais americanos, compra do
Credit Suisse pelo UBS etc.) levaram o mercado a reprecificar o caminho de juros dos paises
desenvolvidos. Pelo fato desse ajuste ter sido muito forte (tanto em velocidade quanto em amplitude),
isso acabou gerando um resultado negativo da parcela tomada em juros (hedge dos bonds) da estratégia
gue ndo foi compensado por uma performance positiva dos bonds (prémio de risco ficou elevado). Além
disso, a posicdo comprada em Light se comportou de maneira similar a do local, sendo o principal detrator
de resultado no més.

1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

A atividade do mercado primario local continuou fraca, porém ja com algumas ofertas na rua para serem
precificadas entre margo e abril. Além disso, os bancos de investimento voltaram a fazer leituras sobre
novas emissodes e, ainda que a retomada seja gradual, ja é uma sinalizacdo positiva sobre a dindamica do
mercado. A velocidade dessa retomada passa pela dindmica de captacdo dos fundos de crédito privado.

No mercado secundario, os spreads de crédito apresentaram abertura no consolidado. Quando olhamos
de forma mais detalhada, observamos demanda maior por emissores premium de setores mais
defensivos, enquanto os demais ainda apresentaram abertura mais relevante. Na ultima semana do més,
a dindmica de precos foi mais positiva, na esteira de algumas noticias corporativas positivas no universo
de empresas high grade. A excecdo foi Light, cujos papéis foram marcados a 30% do PU Par por alguns
administradores no fim do més.

Vale destacar que o volume negociado no secunddrio foi expressivo, mostrando que o mercado de crédito
segue funcional. Em nossos fundos, atuamos na compra e na venda de forma a otimizar os portfdlios via
trocas e, também, para manter niveis confortaveis de caixa nos fundos.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 16 ofertas primarias no mercado
local, boa parte delas focada no publico pessoa fisica. Apds selecionadas aquelas dentro do escopo de
atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em margo, ndo participamos de
nenhuma oferta e declinamos de seis.

No cenario internacional, embora os niveis relativos dos spreads corporativos parecam atrativos, o
elevado grau de incertezas ainda pesa sobre a liquidez e apetite dos investidores. Entretanto, sob a
premissa de que chegamos ao pico do ciclo de juros, nos parece que estamos entrando numa nova fase
da dindmica do crédito, onde o risco de ratings vai se sobrepor ao risco de juros. Nesse cenario, devemos
observar um processo de reavaliacdo profunda dos fundamentos de crédito, podendo resultar em uma
normalizacdo de spreads num patamar um pouco acima dos observados desde o inicio do ano. No
mercado primario, a atividade segue baixa, com destaque para fluxos de recompra de algumas empresas
gue tém optado pela execugdo no mercado aberto (via tesouraria propria ou de bancos) ao invés de
tender offer. Dado o gap observado entre o patamar nominal dos bonds de algumas empresas versus a
marcacao da divida no balanco, entendemos que essa dinamica ainda deve perdurar por mais um tempo.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +0,17% (14,9% do CDI) no més de margo, resultado impactado pela
abertura dos spreads de crédito. No mercado local, tivemos mais um més de abertura dos spreads de crédito
nos ativos em geral, além da remarcagao dos ativos de Light para 30% do PU Par. Na parcela offshore, perdemos
com a posicao de bonds e de hedge de juros. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 1
e 2 abaixo.

Figura 1. Atribuicdo de resultados em margo Figura 2. Atribuicao de resultados em 2023 - YTD

AZ QUEST SUPRA Long %CDI  Resultado | C: ol ade AI QUEST SUPRA Short %CDI  Resultado

LF 6,5% 6.5% 0.6% 101.7% LF 6,9% 1027% 0,23% 0,24% -0.02% 0,00%
LFSN 29.9% 29.9% 0,0% 98.8% 035% LFSN 30.1% 301% 0,0% 101.1% 0.99% 1.17% -0,19% 0.00%
Debentures 960%  960% 0,0% 500% 0.56% Debentures 854%  854% 0.0% -31.7% -0.88% 3.26% -4,18% 0.05%
Debentures hedge 27% 3.2% -3.4% 544% 002% Debeniures hedge 2.9% 34% -3.4% -3%.1% -0,04% 0,11% -0.15% 0,00%
Estrat. Offshore 15.4% 154%  -156% -847% -0.15% Estrat. Offshore 161% 161% 163% -197,4% 1,03% 0,00% 1,03% 0,00%
FIDC 11,9% 11.9% 0,0% 140,4%  0,20% FDC 12.3% 12.3% 0,0% 137.5% 0,55% 0,55% 0,00% 0.00%
Estrat. Yield 17.1% 171% 0.0% 130,1% 026% Estrat. Yield 17.4% 17.4% 0.0% 153.6% 0.87% 0.75% 0.10% 0.01%
Hedge 0.0% 0.0% -2.3% nfa -002% Hedge 0.0% 0.0% -2,3% nfa -0,02% 0,00% -0,02% 0.00%
Compromissada Deb.  -86,8% 00%  -868% 1062% -1,08% Compromissada Deb.  -81.0%  00% -81.0% 1058% -2.75% -2.75% 0.00% 0,00%
CAIXA 7.3% 7,3% 0,0% 102,4%  0,09% 0,09% 0,00% 0,00% CAIXA 10,0% 10,0% 0,0% 98,8% 0,32% 0,32% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 187.3% -87.4% 253% 030% 1.42%  -1.17%  0.05% TOTAL 100,0% 181,2% -812% -54,4% -1,77% 3.66% -549% 0,06%
Custos MT -0,01% Custos MT -0.02%

Supra MT 24.6% 0.29% SUPRA MT -851%  -1.79%

Custos FIC -0.11% Custos FIC -0,30%

Supra FIC 14.8% 0.17% SUPRA FIC -64,4% -2,09%

Inciul compromissacios com lastro em titulos publicos & cutros hedges. * Nao calia Inchui compromissadas com lastro em tilulos pablicos e outras hedges. ?Nao caixa.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 27% 27%  00% 1741% 006% | 005% 001%  000% Debentures hedge 2.9% 29%  00% -131% -001% | 013% -013% -001%
Derivativos® 0.0% 0.5%  -3.2% n/a -004% -001% -003%  0.00% Derivativos? 0.0% 0.5% -3,4% nfa  -0,02% 001%  002%  000%
Hedge Consolidado 2.7% 3.2% -3,2% 562% 0,02% 004%  -002% 0,00% Hedge Ceonsclidade 2.9% 34% -34%  -39.6% -0,04% 011% -0,15%  0,00%
Inflagéo Livie 0,0% 00%  02% nfa  000% | 000% 000%  000% Inflagae Livie 0,0% 00%  00% nfa  000% | 000% 000%  000%
ToTAL 27% 32%  34%  544% 002% | 0D04%  -002% 000% TOTAL 2.9% 34%  34% -391% -004% | O11%  -0.15%  0,00%
* Incli cor i que ndo 50 car exposiglia de fico ¥inclui Compramissadas que Ndo K0 CaNtEMpIados Na SxpoScao d8 Mca
Conceiluaimente esse valor podenia ser albuide o carry. no enlanto, para fins objetivos/didalicos o manfivemos em ganho dé capital, Coneeftuaimente essa velor podara ser alrbude ao carry, no enlanto, para fins objefives/eldaticas o manfivemes em ganho de capital
Estratégia Offshore Estratégia Offshore
Offshore 15.4% 15,4% 00% -3864% -070% 0,00% -0,70% 0,00% Offshore 161% 16,1% 00% -381.4% 2,00% 0,00% 2,00% 0.00%
Derivativos® 0,0% 00% -156% nfa  0,55% 0,00% 0.55% 0,00% Derivativos® 0.0% 00% -163% nfa  0.96% 0,00% 0.96% 0.00%
Offshore Consolidado 15.4% 154% -156% -847% -0,15% 0,00% -0.15%  0,00% Offshore Consolidado 16,1% 161%  -163% -197.4% -1.03% 0,00% -1.03% 0.00%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

Figura 3. Breakdown do fundo por rating
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Figura 4. Breakdown do fundo por setor

Figura 5. Breakdown por tipo de ativo
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

Marco/2023

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,45% (38,6% do CDI) no més de margo, resultado impactado pela
abertura dos spreads de crédito. Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais um més de abertura dos
spreads de crédito nos ativos em geral, além da remarcacdo das emissdes da Light para 30% do PU Par.
Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Figura 6. Atribuicao de resultados em margo

Figura 7. Atribuicao de resultados em 2023 - YTD

PL

%CDI Resultado | Carrego d AZ QUEST LUCE Lo %CDl  Resultado | Carreg
. apilc médio -
LF 2.9% 29% 0.0% 84,74% 0.03% 0.04% 0.01% 0.00% LF 3.6% 3.6% 0,0% 89,14% 0,11% 0,13% -001% -001%
LFSN 12.0% 12.0% 0.0% 56,48% 0.08% 0.17% 0.09% 0.00% LFSN 10.5% 10.5% 0.0% 80.71% 0.28% 0.39% 0.12% 0.00%
Debentures 552% 552% 0.0% 436%  003% 080% -077% 000% Debentures 50.6% 50.6%  0.0% 684% 0.11% 1.93% -1.81%  0.00%
FIDC 4,6% 4,6% 0.0% 111,05% 0.06% 0.06% 0.00% 0,00% FIDC 39% 3.9% 00% 112.67% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% n/a 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA 254%  254% 0.0% 100.00% 0.30% 0.30% 0.00% 0.00% CAIXA 31.3% 31.3% 0.0% 99.05% 1.02% 1.02% 0.00% 0,00%
TOTAL 1000% 1000% 0.0% 423%  050% 137% -087% 0,00% TOTAL 1000% 100.0% 0.0% 51.0% 1.66% 3.62% 1.95%  -0,02%
Custos MT -0,004% Custos MT -0,01%
LUCE MT 420%  049% LUCE MT 509% 1.65%
Custos FIC -0,04% Custos FIC -011%
LUCE FIC 38.6%  045% LUCE FIC 47,6% 1,54%

" Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * N&o caixa. ' Inclul compromissadas com lastro em titulos plblicos e outros hedges. ? N&o caixa.

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve um rendimento de +0,02% (1,8% do CDI) no més de margo, resultado impactado pela
abertura dos spreads de crédito. No mercado local, tivemos mais um més de abertura dos spreads de crédito
nos ativos em geral, além da remarcacdo das emissdes da Light para 30% do PU Par. Na parcela offshore,
perdemos com a posicdo de bonds e de hedge de juros. Mostramos essa distribuicdo de resultados
detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Figura 10. Atribuicao de resultados em margo Figura 11. Atribui¢ao de resultados em 2023 - YTD
iltado
AL QUEST ALTRO Le Short 7%CDI  Resultado Trade AL QUEST ALTRO Resultado |C g Trade
LF e DPGE 9.3% 9.3% 0.0% 944% 0,10% 0,12% -0,02% 0,00% LF e DPGE 10,9% 10,9% 0,0% 90,3% 0,32% 0,39% -003% -0,03%
LFSN 14,8% 14.8% 0.0% 61.2% 0O11% 0.21% -0,10% 0,00% LFSN 143% 14,3% 0.0% B2.6% 0,38% 0.53% -0.15% 0,00%
Debentures 87.0% 87.0% 0.0% 180% 0.19% 1.25% -1,08% 0.01% Debeniures 79.1% 791% 0,0% -29.8% -0,77% 301% -3,76% -001%
Debentures hedge 11,3% 12,4% -12,1% 659% 0,09% 0,15% -0,06% 0,00% Debentures hedge 10,9% 11,9% -11,3% 21.6% 0,08% 0.41% -0,33% 0,00%
Estrat. Offshore 5,4% 5,4% -5,5% -818% -005% 0,00% -0,05% 0,00% Estrat. Offshore 5.4% 5.4% -5.4% -196,7% -0.35% 0.,00% 0.35% 0,00%
FIDC 4,0% 4,1% 0.0% 139.3% 007% 0,.07% 0,00% 0.00% FIDC 4,3% 4.3% 0,0% 136,4% 0,19% 0,19% 0,00% 0,00%
Estrat. Yield 7% 71% 0,0% 1282% 0,11% 0,11% 0,00% 0,00% Estrat. Yield &7% 67% 0,0% 137.2% 0,30% 0,28% 0,02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% nfa  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0.,00% 0,00% 0,00%
Compromissada Deb.  -66,6% 0.0% -66,6% 1060% -0.83% -0,83% 0.,00% 0,00% Compromissada Deb. -55,0% 0,0% -55,0% 104,9% -1,86% -1,86% 0,00% 0,00%
CAIXA 27.5% 27.6% 0,0% 101,4% 033% 0,33% 0,00% 0,00% CAIXA 23.3% 23,3% 0,0% ?7.5% 0,74% 0.74% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 186,9% -66,6% 87% 0,10% 1.41%  -1,32%  001% TOTAL 100,0% 155.0% -550% -29.4% -0.96% 3.70% -4.61%  -0.05%
Custos MT -0.01% Custos MT -0.01%
ALTROC MT 82% 0.10% ALTRO MT -29.7% -0,97%
Custos FIC -0,08% Custos FIC -0.21%
ALTRC FIC 1.8% 0.02% ALTRO FIC -360% -1,17%
Inciul compromissadas com lastre em titulos publicos & cutros hedges. * Nao colxa, Inch mpromissados com lostro em fiiuies pUblices e outros hedges. * Nao coixa,

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 11.3% 11,4% 0,0% 1507% 020% 0,18% 0,02% 0,00% Debentures hedge 10.9% 10,9% 0.0% 584% 021% 0,45% -0,24% 0,00%
Derivativos® 0,0% 07% -12)% nfa  -011% -0,03%  -0.08% 0,00% Derivativos? 0,0% 04% -113% nfa -0,13% -004%  -0,09% 0,00%
Outros* 0,0% 0,0% 0,0% nfa  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Qutros® 0.0% 0.0% 0.0% n/fa  0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Hedge Consclidado 11.3% 121% -121% 658% 0,09% 0,15% -0,06% 0,00% Hedge Consolidado 10.9% 11.3%  -11.3% 204% 0,07% 0.41% -0.33% 0,00%
Inflagdo Livre 0.0% 0.3% 0,0% nfa 000% 0,00% 0,00% 0,00% Inflag@o Livre 0.0% 0,6% 0,0% nfa  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 11,3% 124%  -121% 859% 0,09% 0,15% -0,06% 0,00% TOTAL 10.9% 11.9% -11.3% 21.4% 0,08% 041%  -0.33%  0,00%
¥ inciul con Que nao sao cor G exposGH de 560 FInClUi COMPoMisioass GUE NA0 580 CONNEMPIANS NG EXPOSICaO dé fCo

Concsiluaimente esss valor poderia ser alribuids ao cary. no entanto, para fins objetivos/didaficos o manfivemos em ganho de capifal, Conceltudiments esse valor paderia ser afribuido ao cary, na entanto, para fins abjefivas/didafices o mantivemas em ganho de capitl.
Estratégia Offshore égia Offshore

Offshore 5,4% 5,4% 00% -3828% -024% 000%  -0.24% 0,00% Offshore 54% 5:4% 00% -3815% -0.67% 000%  -067%  000%
Derivativos® 0,0% 0,0% -5,5% nfa  0,19% 0,00% 0,19% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.0% -5,4% nfa  0,32% 0,00% 0,32% 0,00%
Offshore Consolidado 5.4% 5.4% -55%  -81,8% -0,05% 0,00% -0,05%  0,00% Offshore Consclidado 5.4% 5.4% -54%  -1967% -0.35% 0.007% -0.35% 0.00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

Figura 12. Breakdown do fundo por rating
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Figura 13. Breakdown do fundo por setor

Margo/2023

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

No més de mar¢o, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a) +0,01% (ante +1,52% do
benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) -1,67% (ante +4,38% do benchmark — IMA-B5) no ano.
Perdemos com a abertura dos spreads de crédito.

Figura 15. Atribuicdo de resultados em margo

0,36%
-1,73% | -
-1,68% -0,11% -0,03% -1,67%
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Fonte: AZ QUEST

Figura 15.1. Atribuicao de resultados em 2023 - YTD

4,38%
I 0’ 1%
I [ ]
-5,86% -0,28% -0,11% -1,67%
IMA-B5 (benchmark) Efeito Crédito Efeito Curva Custos Outros Deb FIC

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
variagdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.

Fonte: AZ QUEST
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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 um rendimento de +0,27% (22,9% do CDI) no més de marg¢o, resultado
impactado pela abertura dos spreads de crédito. Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais um més
de abertura dos spreads de crédito nos ativos em geral, além da remarcagdo das emissdes da Light para 30%
do PU Par. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Figura 19. Atribuicao de resultados em margo Figura 20. Atribui¢ao de resultados em 2023 - YTD

Ric d

AT QUEST PREV Long or %CDI Resultado

AZ QUEST PREV AL Long or %CDI  Resultado .
LF & DPGE 2.5% 25%  00% 1040%  003% | 003% 000%  000% LF & DPGE 29%  29% 00% 1039%  010% | 010% 000%  000%
LFSN 14,7% 147% 00% 59.4% 0,10% 0,20% -0,10% 0,00% LFSN 13.3% 133% 0,0% 82,5% 0.36% 0,50% -0,14% 0,00%
Debentures 54,8% 54,8% 00% -7.6% -0,05% 0.79% -0.B4% 0.00% Debentures 55.5% 55.5% 0,0% -17.9% -0.32% 2,10% -2,42% 0.00%
Debentures hedge 3.8% 43% -4,6% -357% -0,02% 0,05% -0.07% 0.,00% Debeniures hedge 3.5% 3.9% -4,1% -38,5% -0,04% 0,13% -0.17% 0,00%
FIDC 3.8% 38% 0.0% 1230% 0.06% 0,05% 0,00% 0.00% FDC 3.7% 3.7% 0,0% 120,5% 0,14% 0,14% 0.01% 0,00%
Hedge %CDI 00% 00% 00% n/a 000% | 000% 000%  000% Hedge %CDI 00% 00% 00%  n/a 000% | 000% 000%  000%
CAIXA + Outros 204% 20,4% -0,5% 1020% 0,24% 0,24% 0,00% 0,00% CAIXA + Outros’ 21.2% 21.2% -0.4% 100.0% 0.67% 0.69% 0.00% 0.00%
TOTAL 1000% 1005% -05% 313%  037% | 1,37% -101% 000% TOTAL 1000% 1004% -04% 284%  092% | 3.66% -273% 000%
Cusfos MT -0,05% Custos MT -0,13%

AIQ MT Prev 274%  032% PREV MT 245%  080%

Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,15%

AIQICATU 229% 027% PREV ICATU FIC 20,1% 0,85%

'Inclui a NIN-B casada [com hedge no DAP). ' Inclui a NIN-B casada (com hedge no DAP)

Estratégia de hedge consolidado Esiratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 3.8% 38% 00% 52.4% 0.02% 0,06% 0,04% 0.00% Debentures hedge 3.5% 3.5% 00% 4.6% 001% 0,14% 0,14% 0.00%
Derivativos® 0.0% 0.5% -4.3% nla -0.04% -001%  -0.03% 0.00% Derivativos® 0.0% 0,4% -39% n/a -0.04% D01%  -003% 0.00%
Hedge Consolidade 3.8% 43%  -43% -30,7% -0,01% 0,05% -0,06% 0,00% Hedge Consolidado 3.5% 39% -39% -351% -0,04% 0,13% -0,17% 0,00%
Inflagio Livie 0,0% 00% 03% nja 000% | 000% 000%  000% Inflagao Livie 0.0% 00% -02% n/a 000% | 000% 000%  000%
TOTAL 3.8% 43% -4.6% -367% -0,02% 0,05% -0,07% 0.00% TOTAL 3.5% 39% -4,1% -38,5% -0,04% 013% -017% 0.00%
2 N&io caixa. ? inclui compromissadas que néo séo confempladas na exposicdo de risco = Nao caixa. * inclui compromissadas que néo sto contempladas na exposicao de rsco

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 um rendimento de +0,48% (41,1% do CDI) no més de margo, resultado impactado pela
abertura dos spreads de crédito. Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais um més de abertura dos
spreads de crédito nos ativos em geral, além da remarcagdo das emissGes da Light para 30% do PU Par.
Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Figura 23. Atribuicao de resultados em margo

Figura 24. Atribui¢ao de resultados em 2023 - YTD

Ris

FPL

Risco
FPL

Long Short Resultade Long Short ZCDI Resultade
ital al

LF 4,3% 4,3% 00% 98.4% 0.05% 0,06% 000%  0.00% LF 59% 55% 00% 91.9% 0,18% 021% -001% -003%
LFSN 11.5% 11.5% 00% 67.4% 0,09% 016% 007% 000% LFSN 10.7% 10.7% 00% 87.2% 031% 041% 0,10% 000%
Debentures 62.2% 62,2% 00% 27.8% 0,20% 088% -0.68% 001% Debentures 550% 550% 00% -12.4% -0.22% 207%  -2.26% -004%
Debentures hedge  87% ?3% -102% 622% 0,06% 0,12% -005% 000% Debentures hedge  8,1% 86%  BBE 11.6% 0,03% 031% 028% 000%
FIDC 4,3% 4,3% 0,0% 118,6% 0,06% 0,06% 0,00% 0,00% FIDC 3.5% 3.5% 00% 1184% 0,14% 0,14% 0,00% 0,00%
Estrat. Yield 3.0% 3.0% 0,0% 1340% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 2.5% 2.5% 00% 137.2% 011% 011% 0,00% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada De -23,2% 00% -234% 1059% -029% -0,29% 0,00% 0,00% Compromissada De -15,0% 00% -151% 103.6% -0,.50% -0,50% 0,00% 0,00%
CAIXA 29.3% 29.3% 00% 101.5% 0,35% 0,35% 0,00% 0,00% CAIXA 29.2% 29.2% 00% 98.3% 0.94% 0,94% 0,00% 0,00%
TOTAL 1000% 1234% -234% 49.3% 0,58% 1,39% -081% 0,00% TOTAL 100,0% 1154% -151% 30,0% 0,98% 3.68%  -2,64% -0,06%
Custos MT -0,10% Custos -0,27%
VALORE 41,1% 0,48% VALORE 21.8% 0,71%
' Inclul compramissades com lasir em Hivos publicos & ouires hedges. * Noo caix *Inclui compromissades com lasira em Hiuios publices e euires hedges. * Noo caixa
Estratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado
Debentures hedge  8,7% 87% 00% 1735% 0,18% 0,15% 003%  000% Debentures hedge 8,1% 8,1% 00% 53,1% 0,14% 034% -021%  000%
Derivativos? 0,0% 04%  93% nla 0% | 002% 009% 000% Derivativos? 0,0% 05% 84% nla 011% | 003% 007% 000%
Hedge Consolidado  &.7% ?.3%  -9.3% 642% 0.07% 012% -0,05% 0,00% Hedge Consolidado  &,1% 86%  -B6% 11.8% 0,03% 031% -0.28%  0,00%
Inflagac Livre 0,0% 00% -092% nfa 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% Inflagao Livre 0,0% 00% -01% nfa 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
TOTAL 8.7% ?3% -10.2% 62.2% 0.06% 0.12% -0.05% 0.00% TOTAL 8.1% 8.6% -88% 11.6% 0.03% 031% -0.28% 0.00%

Inclui compromissadas com lastra em titulos poblices & ouTros hedges. 2 NGO caixa.

Inclui compromissodas com lastra em titulos pUblicos e ouTIos hedges. 2 NGO caixa.

Fonte: AZ QUEST

Fonte: AZ QUEST

Figura 25. Breakdown do fundo por rating

Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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As 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 carater 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 cotiza¢do e liquidagdo de resgate em D+29(c)/D+1(u)
apos a cotizacdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda
fixa—duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apos 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 liquidagdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizacio 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 cotizagdo 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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