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Relatorio de Gestdo - Fundos de Crédito AZ QUEST

Fevereiro de 2022

Prezado(a) coftista,

Utilizaremos este espaco 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 €, o completo entendimento de
determinado toépico ndo dependerd da leitura prévia de outro tépico.

1.1 Contribuigcao de performance

O noticidrio dominado pelo conflito entre RUssia e Ucrdinia no final do més intensificou a volatilidade dos mercados de risco
em todo o mundo. Num ambiente de inflagdo elevada e condicdes financeiras relaxadas, ocorre um choque de oferta de
elevada magnitude devido a esse conflito. E, como a natureza do choque € inflaciondria, forcard um ajuste mais forte da
politica monetdria nos paises desenvolvidos e também no Brasil.

Mesmo com todos esses acontecimentos, acreditamos que ndo haverd alteracdo do comportamento prevalecente no
mercado de crédito local (principalmente de ativos indexados ao CDI). De todo modo, fizemos um movimento de aumentar
o caixa dos fundos (cautela na gestdo) e nos posicionamos para uma defesa do fundo de debéntures incentivadas com
posicdo tomada na parte longa da curva. J& na carteira offshore, fizemos protecdes via opcdes e derivativos; ainda assim,
o resultado do més foi negativo, o que comentaremos adiante.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de bancdrios (LF e LFSN) e de debéntures hedgeadas. As demais carteiras
locais também tiveram uma boa performance para os diferentes mandatos, sem grandes destaques para fins de
comunicacdo.

Nas debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram mais fechamentos do que aberturas e oscilacées de pequena
magnitude. Tivemos uma percepcdo de que o mercado secunddrio foi mais comprador ao longo do més, contudo ainda
houve baixo reflexo na marcacdo (Anbima) desses ativos, fato que gerou um ganho modesto. J& os ativos bancdrios (LF e
LFSN) tiveram fechamentos mais confundentes e deram contribuicdo mais relevante no resultado dos fundos.

As curvas de juros (prefixada e real) novamente fiveram abertura, porém com menor intensidade em relagdo ao més
anterior, mesmo que uma guerra tenha se iniciado. O juro real voltou a apresentar uma abertura relevante a partir da parte
média da curva, que indica uma deterioracdo adicional do cendrio fiscal brasileiro. Uma vez que estdvamos ligeiramente
"tomados” na parte longa da curva (para fundos que contém um pouco de risco de mercado), conseguimos gerar um
resultado marginalmente positivo.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque de rentabilidade de forma geral, o que pode ser explicado por dois
fatores principais: (i) o ganho de capital proveniente do fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos dessa
carteira, sendo que alguns poucos tiveram um fechamento mais forte; e (ii) o impacto do movimento da curva de juros reais
(explicado acima).

O fundo de debéntures incentivadas teve rentabilidade acima do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI. Ainda que os juros
tenham apresentado uma abertura no més, o elevadissimo carrego do ativo (inflacdo mensal surpreendendo para cima +
juros do papel) teve magnitude tal que absorveu o impacto provocado pela abertura da curva e a rentabilidade total do
benchmark foi acima do CDI. Adicionalmente o Efeito Curva e o Efeito Crédito tiveram contribuicdes positivas no més. De
forma geral, os spreads de crédito apresentaram um pouco mais de fechamentos do que aberturas, com alguns ativos
especificos tendo fechamento mais intenso e sendo responsdveis por grande parte do Efeito Crédito.

Na estratégia offshore, a continuacdo do movimento de bear flattening da curva de juros americana, associada &
deflagracdo do conflito entre RUssia e Ucrdnia, intensificou a reducdo de posicdes compradas em ativos de risco,
corroborando mais aberturas nos spreads de crédito em geral. Diante desse cendrio, o baixo apetite por bonds de empresas
brasileiras mais uma vez ndo foi acompanhado pela performance de seus hedges diretos (CDS e US Treasuries), resultando
numa detracdo do resultado para os fundos que acessam essa estratégia.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

O mercado primdrio apresentou uma maior atividade comparado a janeiro e dezembro, com um aumento tanto de leituras
como de ofertas para vir a mercado no préximo més. Apds um ano de intensa atividade, com certo arrefecimento em
dezembro e janeiro passados, acreditdvamos num mercado mais parado para este trimestre. Contudo, a forte captacdo
dos fundos de crédito (necessidade de alocar) e a demanda por capital das empresas (Capex, M&As) tém garantido um
pipeline mais forte e acima do que previamos.

Uma vez que ocorreram poucos bookbuildings com liquidacdes primdrias em fevereiro e os fundos continuaram captando,
o mercado secunddrio continuou mais comprador, principalmente na segunda metade do més. A marcacdo a mercado
das debéntures ainda refletiu pouco o tamanho desse movimento, porém entendemos que hd espaco para essa tendéncia
de fechamento continuar ao longo de margco mesmo com a confinuacdo da guerra.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas denfro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em
fevereiro, participamos de duas ofertas e declinamos de outras oito. Fomos alocados nas duas operacdes de que
participamos e realizamos ainda um bilateral de ativo bancdrio.

1.3 Consideracoes economicas

Fevereiro foi marcado pela invasdo da Ucrdnia pela Russia, seguida pela crescente alianca de paises ocidentais em torno
dos inferesses ucranianos, resulfando em sangdes financeiras e comerciais sobre a economia russa. Importante destacar
também que paises alinhados historicamente & Russia, a exemplo da China, também ndo tém apoiado a invasdo,
mostrando-se propensos & solucdo diplomdtica para que esse conflito seja finalizado. Essa postura intensifica o isolamento
russo e o seu desligamento comercial e financeiro no dmbito global.

Do ponto de vista econdmico, entendemos que esse desligamento representa um choque de oferta negativo, ao
desacelerar a producdo e alavancar o aumento da inflacdo mundial, até entdo prevista para comecar a diminuir em abril,
a partir da normalizagdo dos efeitos da Covid-19 sobre as cadeias produtivas mundiais.

E como isso tem se refletido em termos globais e no Brasil?

Nos EUA, até o presente momento, ndo houve mudanca na postura do Banco Central norte-americano (Fed). A condicdo
inicial da economia no momento desse novo choque j& é de alta inflacdo e baixa ociosidade no mercado de trabalho.
Nesse contexto, os membros do comité de politica monetdria (Fomc) vém demonstrando maior conviccdo para adequar,
de maneira dgil, a conducdo da politica monetdria via aumento da taxa de juros e reducdo do balanco do Fed.

Na Europa, hd uma intensificacdo maior de choque de oferta negativo em curto prazo, com nova rodada de forte
elevacdo dos pregos de gds natural. Esse contexto contribui para que o Banco Central Europeu mantenha elevada atencdo
com o risco inflaciondrio. No entanto, o impacto potencialmente relevante na atividade econémica europeia resulta em
maior cautela em curto prazo.

A China, por sua vez, na contramdo do mundo, com uma inflacdo ao consumidor controlada, continua a gjustar a politica
econdmica na direcdo expansionista a fim de evitar a desaceleracdo econémica.

No dmbito doméstico, a inflacdo ao consumidor continua persistente e em patamar mais elevado que o observado no
mundo desenvolvido. Com a invasdo da Russia & Ucrénia, os riscos de a inflacdo se elevar aumentam, especialmente
devido ds pressdes nos precos do dleo e do gds e de algumas commodiities alimenticias, como o trigo e o milho.

No fim do atual ciclo de alta da taxa Selic, se a politica fiscal agir de maneira coordenada, nosso time econémico espera
que a taxa bdsica de juros fique em 12,5%, mantendo-se nesse nivel por um periodo menor que o pico de 14,25% alcancado
no Ultimo ciclo de alta, que durou 14 meses durante o biénio 2015-2016. Em outras palavras, se o Governo respeitar o atual
teto (evitar forte expansdo real do gasto publico) e ndo fizer uso de excessos fiscais nos bancos publicos, como ocorria antes
de 2016, usufruird plenamente dos beneficios das reformas aprovadas nos Ultimos seis anos. Nesse sentido, estamos atentos
aos atuais incentivos politicos para fomentar medidas fiscais de curto prazo que piorem a situacdo fiscal em virtude da
pressdo inflaciondria adicional decorrente do conflito no leste europeu.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +0,74% (99,1% do CDI) no més de fevereiro, acumulando 7,73% (136,6% do CDI)
nos Ultimos 12 meses. Ao longo de fevereiro, nossa leitura do mercado sobre os precos dos ativos foi amplamente testada e
reavaliada, resultado de uma combinacdo de fatores exdgenos e enddgenos ao crédito. Se, de um lado, aqui no Brasil a
demanda por carry trade durante metade do més foi reforcada por um BC atuante no lado monetdrio (subiu juros e
removeu o risco de hard stop do ciclo), de outro as incertezas em relacdo a femas capazes de gerar um duro ajuste de
precos (impasses geopoliticos, indefinicdes eleitorais, piora na dindmica inflaciondria e fiscal) acabaram deteriorando
rapidamente o apetite porrisco (até aqui bom para ativos indexados ao CDI). Conforme os acontecimentos entre RUssia e
Ucrdnia foram se desenvolvendo, observamos uma crescente reducdo no apetite por risco e seguidas revisdes das
expectativas de inflacdo (com a disparada dos precos de commodities), o que acaba refletindo principalmente na nossa
posicdo offshore.

Na parcela local, seguimos neutros sobre o posicionamento em juros direcional devido a elevada volatilidade. A parcela
de ativosindexados ao CDI segue bem suportada pelos inflows na industria de renda fixa/crédito privado. Apesar do choque
de precos observado em outras classes de ativos, a resiliéncia desses papéis nos dé conforto inclusive para manter o nivel
de alavancagem inalterado (j& tinhamos diminuido nos Ultimos 3 meses). Trabalhamos ainda com a hipdtese de, num
cendrio de abertura de spreads por fatores exdgenos (macro), reavaliar os niveis de alavancagem buscando melhorar o
retorno x diversificacdo do fundo.

No mercado internacional, enquanto a economia americana seguiu apresentando uma recuperacdo soélida, o ciclo de
altas do Fed e o excesso de novas emissdes de crédito privado (enddgeno) abriram uma nova perspectiva de
rebalanceamento dos portfélios, levando os investidores a reduzir posicdes nos EUA e migrar para a Europa e os Mercados
Emergentes em busca de yields mais atrativos. Contudo, isso estava ocorrendo mais pelo mercado de cdmbio do que pelo
de “cash bonds". Adicionalmente, a escalada do conflito geopolitico entre RUssia e Ucrdnia (exdgeno) levou o mercado a
optar por levantar caixa e focar ativos menos arriscados, como US Treasuries e commodities, 0 que ndo teve grande
influéncia nas taxas de cdmbio, mas foi punitivo para o mercado de “cash bonds™.

Em paralelo, j& tinhamos o plano de continuar a reduzir nossa posicdo comprada em bonds de empresas brasileiras (em
fevereiro reduzimos outros 20% dessa posicdo), visando proteger a rentabilidade do fundo num momento de extrema
incerteza e volatiidade. Entretanto, a rédpida escalada do conflito reduziu a liquidez no mercado de ativos (cash bonds),
tornando os precos de ativos que j& viamos como descontados ainda menos competitivos. Apesar de termos salvado parte
do ajuste negativo em uma posicdo comprada em derivativo de protecdo emergente (CDX EM e CDS Brasil), a pressdo
vendedora nos bonds acabou sendo muito mais forte e acelerada, detraindo uma parcela significativa do retorno do més.
Vemos muito valor nessa posicdo e temos preferido manté-la no portfélio ainda que haja esse momento de volatilidade na
cota.

. e = . . I
Figura 1. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 2. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
Risca
AZ QUEST SUPRA ong Shor ZCDl  Resultado | C AT QUEST SUPRA i Long Short %CDl  Resultade | Carego
LF 237% 23,7% 0,0% 138,6% 0,25% 0,20% 0,04% 0,00% LF 24,2% 24,2% 0,0% 125,5% 0,45% 041% 0,04% 0,00%
LFSN 11.6% 11.6% 0.0% 1461% 0,13% 0,10% 0,02% 0,00% LFSN 11.3% 11.3% 0.0% 1351% 0.23% 0.20% 0.02% 0,00%
Debentures 852% 85,2% 0,0% 127,1%  081% 0,76% 0,05% 0,00% Debentures 86.5% 86,5% 0.0% 126.0% 1.62% 1.53% 0.09% 0.00%
Debentures hedae 5.9% 10.8% -2.0% 339.5% 0.15% 0.06% 0,09% 0,00% Debentures hedge 6,6% 12,1% -89% 182,7% 0,18% 0,13% 0,02% 0,03%
Estrat. Offshore 18,6% 18,6% -188% -1228%  -0,17% 0,00% -0,17% 0,00% Estrat. Offshore 12.9% 192.9% -19.9% -9%.5% -0.29% 0.00% -029% 0.00%
ADC 13.1% 131% 0.0% 1482% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00% FIDC 13,5% 13,5% 0,0% 150,2% 0,30% 031% 0,00% 0,00%
Estrat. Yield 41% 4,1% 0,0% 1707%  0,05% 0,05% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 4,5% 4.5% 0.0% 240.2% 0.16% 011% 0,05% 0,00%
Hedge 0,0% 0.0% 0.0% n/a 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Hedge 0,0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0.01% 0,00%
Compromissada Deb.  -756% 0,0% -75.6% 1081% -061% -0.61% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -77.3% 0.0% -77.3% 107.0% -1.23% -1.23% 0,00% 0,00%
CAIXA 13,4% 13.4% 0,0% 100,0%  0,10% 0,10% 0,00% 0,00% CAIXA 10.7% 10,7% 0,0% 104,4% 0,17% 0,16% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 1756% -75.6% 1133% 0.85% 081% 0,04% 0,00% TOTAL 1000% 177.3% -77.3% 1063% 1,58% 1,63% -0,08% 0,03%
Custos MT -0,01% Custos MT -0,01%
Supra MT 112.0% 0.84% SUPRA MT 105,5% 1.57%
Custos FIC -0,10% Cusfos FIC -0.20%
Supra FIC 99.1% 0,74% SUPRA FIC 91.9% 1.37%
Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * Ndo caixa. Inciul compromissados com kastra em titulos publicos e outros hedges, > Ndo coixg,
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 59% 59%  00% 1399% 0.06% 007% -001%  000% Debentures hedge 6,6% 66%  00% 05% 000% | 015% -018% 003%
Derivaltivos® 0,0% 31% -9.0% nfa 0,08% -0,02% 0,10% 0,00% Derivativos® 0,0% 2,3% -8,9% nfa 0,20% -0,04% 0,25% 0,00%
Hedge Consclidado 59% 2,0% -9.0% 3254% 0,14% 0,05% 0,09% 0,00% Hedge Consclidado 6,6% B8.9% -8,9% 208,5% 0,20% 011% 0,07% 0,03%
Inflagao Livie 0,0% 1.9% 0,0% n/a 0.01% 0,01% 0,00% 0,00% Inflagdo Livre 0,0% 3.2% 0,0% nfa -0,03% 0,02% -0,05% 0,00%
TOTAL 59% 10,8% -20% 339,5% 0,15% 0,06% 0,09% 0,00% TOTAL 6,6% 121% -8.9% 182,7% 0,18% 0,13% 0,02% 0,03%
*inclul compromissodas que ndo s@o contempladas na expasigao de risco *inciul i que ndo s8o [ &0 de risco
Conceifudimente esse valor poderia ser ofribuido oo camry. no enfonto. pora fins objetivos/ddaticos o monfivemos em ganho de capital. Conceituamente esse valor poderia ser afribuide ao camy, no entanto. para fins abjetivos/didaficos o mantivemos em ganho de copltal.
Offshore . Esiratégia Offshore
Offshore 18.6% 18,6% 00% -599.5% -0,84% ! 0,00% -0,84% 0,00% Offshore 19.9% 19.9% 00% -7173% -2,13% | 000% 2,13% 0,00%
Derivativos® 0.0% 00% -188% nfa_ 066% 1 000% 0,66% 0,00% Derivativos? 0.0% 00%  -19.9% nfa 1.83% 1 000% 1.83% 0,00%
Offshore Consclidade 18.6% 186% -188% -1228% -017% | 000% -0,17% 0,00% Offshore Consolidado 19.9% 19.9% -19.9% -99.5% -0.29% | 000% -0.29% 000%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating

180,00%

26,82%
160,00%
140,00% 12.11% 6,89%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
De AA- a AA+ De A-a A+ De BBB- a BBB+ No Rating + Offshore
Fonte: AZQUEST
Figura 4. Breakdown do fundo por setor Figura 5. Breakdown por tipo de ativo
Banks I 14,40%
Electrical Utilities I ?1,83%
Offshore I 17 81%
Real Bstate W 11,13% AZ QUEST SUPRA EELE
CarRental I 10,246% LF/ DPGE 23,2%
Toll Roads WM B8,83%
Retcil NN 7,42% LFSN 16.2%
Water Utlites 1 4,95% Debentures 86,2%
Transportatfion &.. 1M 6,07%
Foods M 5037 Debentures hedge 55%
Consumer I 4,70% FIDC 127%
Health Core M 4,16% Estrat. Offshore 17,8%
Metals and Mining M 3,94% .

Gym Operator W 3,24% Estrat. Yield 3.9%
~Shopping W 2,80% Compromissada Deb. 76,8%
Financial Services W 2,70%

Soberano + Caixa 14,2%

Pulp &Paper B 191%
Properties 10,83%
Holding Banks 10,/5%
Urban Mobility 1 0,32%
Erergy | 0,24%
Agribusiness | 0,18%

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,86% (114,6% do CDI) no més de fevereiro. As diversas estratégias apresentaram
bons resultados, com destaque para as carteiras de LF e LFSN. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras
6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram mais fechamentos do que aberturas e oscilacdes

de pequena magnitude. O mercado secunddrio foi mais comprador ao longo do més, contudo ainda houve baixo reflexo
na marcacdo (Anbima) desses ativos, gerando um ganho modesto. J& as carteiras de LF e LFSN tiveram fechamentos mais

contundentes e deram contribuicdo mais relevante no resultado do fundo.

As demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico para fins de
comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas

dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em ambos,
além de uma emissdo de LF diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado secunddrio, principalmente na

ponta de compra.

Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

Risco v

Figura 6. AtribuicGo de resultados em fevereiro

%
EPL  ong  Short  ®CDI Resultado ¢

AZ QUEST LUCE

FPL

AZ QUEST LUCE

médio

médio
LF 42%  42% 00%  15005% 0.05% 004% 001% 000% LF 4.2% 42%  00% 13246% 008% | 0.07% 0.00%
LFSN 8,8% 88% 00%  157.63% 0.10% 008% 002% 000% LFSN 9.1% 2.1%  00% 14026% 0.19% ; 0.17% 0.00%
Debentures 447%  447% 00%  12487%  042% 040% 002% 000% Debentures 45,9% 459%  00% 11823% 081% | 081% 0.00%
FIDC 44%  44%  00%  11921%  004% 004% 000%  000% FIDC 4,6% 46%  00% 119.13% 008% | 0.08% 0.00%
Hedge %CDI 00% 00% 00% n/a  0.00% 000% 000% 000% Hedge %CDI 0.0% 00%  0.0% nfa 000% | 0.00% 0.00%
CAIXA 379% 37.9% 00%  10061%  029% 029% 000% 000% CAIXA 36.1% 361%  00% 10088% 0.54% | 0.54% 0.00%
TOTAL 100.0% 1000%  0.0% 19.4%  0.89% 084%  006%  000% TOTAL 1000% 1000% 00% 1153% 171% | 1,68% 0,00%
Custos M -0,002% Custos M 0,00%
LUCE MT N92%  089% LUCE MT 148% 1.711%
Custos FIC -0.03% Custos FIC -0,07%
LUCEFIC 14.6%  0.86% LUCE FIC 110,1%  1,64%
¥ Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos & oufros hedges.  ? Ndo calxa.

! Inclui compromissadas com astro em titulos poblicos e outros hedges. * NGo caixa.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 9. Breakdown do fundo por setor

I (391%
I (2,95%
N 5,95%
Toll Roods I 590%
CarRenfal W 417%
Health Care 1 292%
Transportafion.. ® 2,10%
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1 Erergy 10,33%
De A- a Ax; Telecom | 0,32%
3,81% Holding Banks = 0,14%
Industrial | 0,10%
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O AZ Quest Altro teve rendimento de +0,92% (122,4% do CDI) no més de fevereiro. As diversas estratégias no mercado local
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de debéntures hedgeadas, LF e LFSN. J& a parcela offshore
tfeve uma performance negativa no més. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11

abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram mais fechamentos do que aberturas e oscilacdes
de pequena magnitude. O mercado secunddrio foi mais comprador ao longo do més, contudo ainda houve baixo reflexo
na marcacdo (Anbima) desses ativos, gerando um ganho modesto. J& as carteiras de LF e LFSN tiveram fechamentos mais
contundentes e deram contribuicdo mais relevante no resultado do fundo.

A estratégia offshore teve resultado negativo no més; a continuacdo do movimento de bear flattening da curva de juros
americana, associada ¢ deflagracdo do conflito entre RUssia e Ucrénia, intensificou a reducdo de posicdes compradas em
ativos de risco, corroborando mais aberturas nos spreads de crédito em geral. Diante desse cendrio, o baixo apetite por
bonds de empresas brasileiras mais uma vez ndo foi acompanhado pela performance de seus hedges diretos (CDS e US

Treasuries), resulfando numa detragdo do resultado.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque de rentabilidade, o que pode ser explicado por dois fatores principais: (i)
o ganho de capital proveniente do fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos dessa carteira, sendo que
alguns poucos fiveram um fechamento mais forte; (ii) o impacto do movimento da curva de juros reais (item 1.1 acima). Por
fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico para fins de

comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de um Unico processo de bookbuilding, em
que fomos alocados. Fomos pouco ativos no mercado secunddrio para esse mandato e, quando atuamos, foi para otimizar

o carrego do portfélio.

Figura 10. Atribuigdo de resultados em fevereiro

Risco Val

Value

Figura 11. Atribuigdo de resultados em 2022 - YTD

Risco

Val

AL QUEST ALTRO Long S %COl 4 dded AZ QUEST ALTRO Long Short %CDI  Resultado | C. »

LF e DPGE 22.5%  225% 0.0% 143.5% 0.24% 0.19% 0.05% 0.00% LF e DPGE 230% 230% 0,0% 128,5% 0,44% 039%  005% 0,00%
LFSN 10.3% 10,3% 0,0% 159.4% 0,12% 0,10% 0,03% 0,00% LFSN 10.5% 10.5% 0.0% 139.4% 0.22% 0,20% 0.02% 0.00%
Debentures 838% 838% 0.0% 126,6% 0.80% 0.74% 0.05% 0.00% Debentures 856%  856% 0.0% 122.6% 1,56% 1.51%  005% 0,00%
Debentures hedge 10,9% 12,4%  -129% 204,1%  017% 0,09% 0,07% 0,00% Debentures hedge 12.0% 137% 13.3% 178.4% 0.32% 021% 0,09% 0,02%
Estrat, Offshore 5.6% 56% -5.7% -121.3%  -0.05% 000%  -005%  000% Estrat. Offshore 6,0% 60% -6,0% -99.0% -0,09% 000% -009%  000%
FIDC 5.4% 54% 0,0% 1539% 0,06% 0,06% 0,00% 0,00% FIDC 55% 5.5% 0,0% 156,1% 0,13% 0,13%  000% 0,00%
Estral. Yield 41% 41% 0,0% 136,8%  0,04% 0,04% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 4.2% 4.2% 0.0% 139.8% 0.09% 009%  0.00% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0.0% nf/a  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% nla 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada Deb.  -638%  00%  -638% 1082% -0.52% -0.52%  0.00% 0.00% Compromissada Deb.  -66,1%  00%  -661% 107.7% -1.06% -1.06%  0.00% 0,00%
CAIXA 21,2% 21.3% 0,0% 100,0%  0.16% 0,16% 0,00% 0,00% CAIXA 19,3% 19.3% 0,0% 100,3% 0,29% 0,29% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 168.4% -48.3% 1362% 1.02% 087% 0.15%  000% TOTAL 1000% 170.6% -70.7% 127.2% 1.89% 1.74%  0.13%  0,02%
Custos MT -0,01% Custos MT 0.00%

ALTRO MT 1356% 1,02% ALTRO MT 127.2% 1.89%

Custos FIC -0.10% Custos FIC -0,18%

ALTRO FIC 1224% 0.92% ALTRO FIC 1s82% 1.71%

Inclui compromissadas com lastro em tulos piblicos @ cutros hedges. * N&o cala.

Estratégia de hedge consolidado

Inclui compromissadas com kastro em titules publicas & outros hedges. * Nao caixa,

Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 60% 104%  -4.5% 1989% 009% | 008% 001%  000% Debenlures hedge 66% TL2%  -4.6%  1122% 011% | 017% -008%  002%
Derivativos® 0.0% 1.9% -1.9% nfa  0,04% -0,02% 0,06% 0,00% Derivativos® 0.0% 21% -8.8% nfa  013% -0,05% 0.18% 0,00%
Outros? 49% 4,9% 0,0% 26,3%  0,04% 0,04% 0,00% 0,00% QOutros™ 5.0% 5,0% 0,0% 100,9%  0.08% 0,08% 0.00% 0,00%
Hedge C lo 10,5% 124% -124% 198,0% 0,16% 0,09% 0,07% 0,00% Hedge C: 11.7% 133% -133% 1851% 0.32% 0.20% 0,10%  0,02%
Inflagao Livie 0,0% 00%  -0,6% n/a 000% | 000% 001% 000% Inflagéo Live 0,4% 04% 00% -406% 000% | 001% -001% 000%
TOTAL 10,9% 12,4% -129% 204,1% 0,17% | 0,09% 007% 0,00% TOTAL 12,0% 137% -133% 1784% 0,32% | 021% 009% 002%
*Inclul compr que n mplodas NG exposk oo *inciul compromissadas que nao 530 contempladas o exposigao de fsco

Concelfuoimente esse valor poderia ser affiouide oo carry. no enfanto, para fins objefivos/ddatices @ menfivemos em ganho de cagkal.

Concelfualmente esse valor podera ser alribuido aa carry, no entanto, para fins objetivas/didaticas a mantivemos em garho de capital

Offshore Offshore
Offshore 56% 56% 00% -5904% -0,25% | 000% -025% 000% Offshore 6,0% 60% 00% -7181% -0.64% i 000%  -0.64%  0.00%
Derivativas® 0,0% 00%  -57% nja_ 020% | 000% 0,20% 0,00% Derivativos® 0.0% 00%  -60% nfa_ 056% 1 0.00%  0.56% 0,00%
Offshore Consclidado 5.6% 56%  -57% -121,3% -0,0% | 0,00% -0,05% 0,00% Ofishore Consolidado 6.0% 60%  -60%  -99.0% -009% | 000% -0.09% 0.00%

Fonte: AZ QUEST

Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating
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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 fevereiro, o fundo AZ Quest Debéntfures Incenfivadas teve um rendimento de (a) +1,35% (ante +1,06% do
benchmark - IMA-B5) no més, acumulando (b) +1,31% (ante +1,18% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade do fundo foi acima do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI no més. O juro real voltou a apresentar um aumento
da parte média da curva em diante, fato que em nossa visdo indica uma deterioracdo adicional do cendrio fiscal brasileiro.
Ainda que os juros tenham apresentado uma abertura no més, o elevadissimo carrego do ativo (inflacdo mensal
surpreendendo para cima + juros do papel) teve magnitude tal que absorveu o impacto provocado pela abertura da curva.

Ganhamos tanto com o Efeito Crédito quanto com o Efeito Curva no més. De forma geral, os spreads de crédito
apresentaram um pouco mais de fechamentos do que aberturas, com alguns ativos especificos tendo fechamento mais
intenso e sendo responsdveis por grande parte do Efeito Crédito. J& o Efeito Curva foi devido ao nosso posicionamento
relativo entre os vértices da curva; estdvamos “tomados” na parte longa e conseguimos gerar um impacto positivo no
resultado (explicado nositens 1.1 e 1.3 acima).

Na parte de crédito, continuamos com a visdo de que os spreads estdo baixos, uma vez que a alta demanda por esse tipo
de ativo (cardter defensivo) tfem tornado esses papéis relativamente “caros”. Dessa forma, continuamos sendo mais ativos
na gestdo do risco de mercado e juros para geracdo de alpha no fundo, além naturalmente da gestdo de crédito.

Nesse més, participamos de um Unico processo de bookbuilding, em que fomos alocados. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando principalmente na ponta de compra.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em fevereiro

0,26%

0,15% -0.11% -0,01%
1,06%

-0,04%

IMA&-B5 (benchmark) Efeito Credito Outros
Acumulado até jan 22 Efeito Curva Custos Deb FIC

Figura 15.1 Atribuigao de resultados em 2022 - YTD

0,23%
0.11% - - 0,01% 1,31%
1.18% I 021%
IMA-BS Efeito Credito Efeito Curva Custos Outros Deb FIC

(eenchmark)

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado
existente nos fitulos 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 caregar um
fitulo 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 reais
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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 +0,84% (112,6% do CDI) no més de fevereiro. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para as carteiras de debéntures hedgeadas e LFSN. Mostramos essa
distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, os spreads de crédito apresentaram mais fechamentos do que aberturas e oscilacdes
de pequena magnitude. O mercado secunddrio foi mais comprador ao longo do més, contudo ainda houve baixo reflexo
na marcacdo (Anbima) desses ativos, gerando um ganho modesto. J& as carteiras de LF e LFSN tiveram fechamentos mais
contundentes e deram contribuicdo mais relevante no resultado do fundo.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque de rentabilidade, o que pode ser explicado por dois fatores principais: (i)
o ganho de capital proveniente do fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos dessa carteira, sendo que
alguns poucos fiveram um fechamento mais forte; (ii) o impacto do movimento da curva de juros reais (item 1.1 acima). Por
fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, também sem nenhum destaque para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em ambos,
além de uma emissdo de LF diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado secunddrio para esse mandato,
atuando principalmente na ponta de compra.

Figura 19. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

v i Breakdown

%CDI Resultado | C Al QUEST PREV Le %CDI Resultado
LF e DPGE LF e DPGE )
LFSN LFSN 0.00%
Debentures Debentures 001%
Debentures hedge Debentures hedge 0,00%
FIDC FIDC 0,00%
Hedge %CDI Hedge %CDI 0,00%
CAIXA + Outros' CAIXA + Outros' 0.00%
TOTAL TOTAL 0,02%
Cusfos MT -0,04% Custos MT -0,08%
AZQ MT Prev 118,4% 0,89% PREV MT 113,9% 1,69%
Custas FIC -0,04% Custos FIC -0.09%
AIQ ICATU 112,6% 0.84% PREV ICATU FIC 107,6% 1.60%
" Inclui @ NTN-B casada (com hedge no DAP). " Inclui @ NTN-B casada (com hedge no DAP).
Esfratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 4,1% 4,1% 00% 182,2% 0,06% 0,05% 0.01% 0.00% Debentures hedge 4,0% 4,0% 00% 951% 0.06% 0,10% -0,04% 0,00%
Derivativos? 0,0% 0.5% -4,5% n/a 0,02% -0,01% 0,03% 0,00% Derivativos® 0,0% 0,5% -4,6% n/a 0,07% -0,03% 0,09% 0,00%
Hedge o 41% 4,5% -4,5% 238.2% 0.07% 0.04% 0,04% 0,00% Hedge 4,0% 4,6% -4.6% 204,3% 0.12% 0.07% 0,05% 0,00%
Inflagao Livre 1L1% 1.1% 0,0% 1455% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% Inflagao Livre 1.6% 1,6% 00% 666% 0,02% 0.03% 0,02% 0,00%
TOTAL 52% 57% -4,5% 218,0% 0,08% 0,05% 0,04% 0,00% TOTAL 5,6% 61%  -46% 166.2% 0.147% 011%  0.03%  0.00%
? Nao caixa. ? inclui compromissadas que ndo s@o confempladas na exposicdo de risco ¥ NGo caixa, *inclui v que NAo $G0 Cor Na exposicao de kco
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,86% (114,9% do CDI) no més de fevereiro. As diversas estratégias apresentaram
bons resultados no més, com destaque para as carteiras de debéntfures hedgeadas 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 mais fechamentos do que aberturas e oscilacdes
de pequena magnitude. O mercado secunddrio foi mais comprador ao longo do més, contudo ainda houve baixo reflexo
na marcacdo (Anbima) desses ativos, gerando um ganho modesto. J& as carteiras de LF e LFSN tiveram fechamentos mais
contundentes e deram contribuicdo mais relevante no resultado do fundo.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque de rentabilidade, o que pode ser explicado por dois fatores principais: (i)
o ganho de capital proveniente do fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos dessa carteira, sendo que
alguns poucos fiveram um fechamento mais forte; (ii) o impacto do movimento da curva de juros reais (item 1.1 acima). Por
fim, as demais carteiras ndo tiveram nenhum destaque especifico para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 27 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em um deles,
além de uma emissdo de LF diretamente com o banco emissor. Fomos pouco ativos no mercado secunddrio para esse
mandato e, quando atuamos, foi para otfimizar o carrego do portfélio.

Figura 23. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 24. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD
R C Ri \ 3

CDI Resultado %CDI Resultado

LF 7.5% 7.5% 00% 1325% 0,07% 0,06% X 0.00% LF 7.8% 7.8% 00% 120,1% 0,14% 0,13% 001% 0,00%
LFSN 121% 121% 00% 157.6% 0,14% 011% 0,00% LFSN 127% 127% 0,0% 132,0% 0,26% 0,24% 0,03% 0,00%
Debentures 48,2% 48,2% 00% 122.2% 0,44% 0,43% 4 0.00% Debentures 49, 7% 49,7% 0.0% 117.1% 0.87% 0.87% -001% 0.01%
Debentures hedge  2,9% 60%  -45% 3044% 0,07% 0,03% 0,00% Debentures hedge  3.4% 66%  -45% 2050% 0.10% 008% 002% 001%
FIDC 5,6% 5,6% 00% 93.1% 0,04% 0,05% B 0,00% FIDC 59% 59% 0,0% 130,0% 011% 0,12% 0,00% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 0,0% 00% nfa 0,00% 0,00% 2 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA 23.7% 23.7% 00% 999% 0,18% 0,18% | 0,00% CAIXA 20,4% 20,4% 0.0% 101.5% 0.31% 0.31% 0,00% 0.00%
TOTAL 1000% 1000%  00% 1255% 0.94% 0.87% 0.00% TOTAL 100,0% 1000%  0.0% 121,5% 1.81% 1.75% 004%  0,02%
Custas MT -0,08% Custos -0.17%

VALORE 114.9% 0.86% VALORE 109.8% 1,63%

' Inclui compromissadas com lasira em Ilukas pablicos & aulros hedges. 2 NG Caixo *Inciul compromissadas com lastre em Htulos pablicos & outres hedges. * Naa calka.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge  1.4% L4%  00% 142.4%  002% 002%  000%  000% Debentures hedge  34% 34%  00% B865% 0,04% 008% -005% 001%
Derivativos? 0,0% 31%  -45% nja 0,03% 000%  004%  000% Derivativos® 0.0% 10%  -45% nfa 007% | 002% 009%  000%
Hedge Ci 1.4% 45%  -45% 466,0% 0.05% 0.01% 003%  0,00% Hedge Con 3.4% 45%  -45% 214.9% 0.11% 004%  0047% 001%
Inflagéo Livre 1.5% 16% 000% 1487% 0,02% 002%  000%  000% Inflagdo Livre 0.0% 21%  00% n/a 0.01% 002%  -002%  0.00%
TOTAL 29% 60%  -45% 3044%  0,07% | 003% 003% 0,00% TOTAL 34% 66%  -45% 2050%  0,10% | 008% 002% 001%

* Inchui compromissadas com lastre em tiulos publicos e outros hedges. * NGo caixo.

" Inch compromissadas com kastra em fitulos publicos & outros hedges.  Nao 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 informacdes contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendacdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado
nos mercados financeiro e de capitais. A AZ QUEST ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
né&o comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material séo de cardter exclusivamente informativo. E fundamental
a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é
liquida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais
estratégias, da forma como sGo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cofistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizagdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cofizacdo 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 cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds 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
liquidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte hitp://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 cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-
prev-icatu-conservador-fic-rf/; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado a investidor qualificado, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+89(c)/D+1(u)
apds a cotizacdo respectivamente.

O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance do fundo de investimentos, é recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo,

12 (doze) meses. Este material ndo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propésito sem autorizagdo da AZ Quest Investimentos. Para mais informacdes, ligue para (55) 11

3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteracdes nas faxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar Autorregulacao
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais AN Bl MA
informagdes adicionais, favor entrar em contato com a administradora dos fundos da AZ Quest Investimentos Lida. Para mais informagdes, ligue

para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
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