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Prezado(a) cotista,

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.

01. CONTRIBUICAO DE PERFORMANCE E MERCADO DE CREDITO

Tivemos mais um més de captacdo positiva dos fundos de crédito e de mercado primdrio
bastante ativo, tanto nas debéntures incentivadas quanto nas voltadas ao publico
institucional. A demanda segue forte para ativos de alta qualidade de crédito, e
entendemos que o pipeline continuard movimentado nos proximos meses, tendo em vista
as operacoes jd em andamento e pelas nossas conversas com os bancos de investimento.
O volume no mercado secunddrio ja vinha robusto nos Ultimos meses e acelerou em maio.
O viés foi comprador, o que levou a mais fechamentos do que aberturas de spread de
crédito no mercado de forma geral.

Em nossos fundos, a carteira de debéntures CDI foi responsdvel pelo resultado abaixo do
CDI na maioria dos mandatos, devido a um ativo especifico. As demais carteiras locais
tiveram uma boa performance para os diferentes mandatos no geral, sem destaques
especificos. Ja a parcela offshore teve desempenho acima do CDI, com ganhos vindos
principalmente da parcela de cash bonds, conforme detalhado adiante.

Parcela Local:

Na carteira de debéntures em CDI, observamos mais fechamentos do que aberturas de
spread de crédito, porém a reprecificacdo de um ativo especifico fez com que essa
carteira rendesse abaixo de seu carrego intrinseco em alguns mandatos. A carteira de
ativos bancdrios rodou em linha ou ligeiramente acima de seu carrego infrinseco, sem
maiores destaques.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram diminuicdo da inclinacdo (flattening),
com abertura da parte curta da curva e fechamento nos vértices longos. A composicdo
e a magnitude desses movimentos tiveram impacto marginalmente positivo no resultado
dos fundos com orcamento de risco de mercado.

A estratégia de debéntures hedgeadas teve resultado heterogéneo entre os fundos, de
acordo com a composicdo de cada mandato. Dado o famanho dessa carteira, o
impacto no resultado consolidado dos fundos foi pequeno.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade abaixo de seu benchmark
(IMA-B5) e do CDI do més. O movimento de flattening com abertura da parte curta dos
juros reais levou o benchmark a ficar abaixo do CDI. Em nossa carteira, tivemos ligeiro
ganho no posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva),
compensada por uma perda de mesma magnitude com spread de crédito (Efeito
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Crédito), de forma que ficamos ligeiramente abaixo do benchmark apds custos do fundo.
Nesse més, observamos mais fechamentos do que aberturas de spread de crédito no
mercado de debéntures incentivadas. Contudo, o resultado de alguns poucos ativos
especificos da nossa carteira levou a um retorno ligeiramente negativo com Efeito Crédito.

Parcela Offshore:

No cendrio internacional, a flexibilizacdo de tarifas anunciada durante o chamado
“Liberation Day” pelo presidente americano Donald Trump favoreceu a recuperacdo dos
ativos de risco ao longo do més. Apesar do rebaixamento da nota de crédito soberano
dos Estados Unidos pela Moody's e da abertura nas taxas de juros de longo prazo,
observamos uma acomodacdo soélida dos spreads de crédito, sustentada principalmente
pela robustez dos balancos corporativos e pela rdpida normalizacdo dos indices de
volatilidade.

Entretanto, persistem preocupacdes em relagcdo & fragilidade fiscal de economias
desenvolvidas — especialmente nos Estados Unidos —, além de incertezas eleitorais na
Alemanha e duvidas quanto d conducdo das politicas comerciais globais. Esses fatores
contribuiram para sucessivas revisdes baixistas nas projecdes de crescimento da economia
mundial.

Diante desse cendrio, o fundo encerrou 0 més com um resultado um pouco acima do CDI,
reflexo da continua recuperacdo da carteira de bonds e das estruturas de hedge
montadas no més anterior. Além disso, aproveitamos a recuperacdo dos mercados para
elevar a alocacdo em core bonds dentro da estratégia e para reestruturar protecdes para
o médio prazo por meio de opcoes.

azquest.com.br R. Leopoldo Couto Magalhdes Junior, 758, Cj 152, SGo Paulo - SP

@azquest_ /azquest_ AZ Quest Investimentos



https://www.instagram.com/azquest_/
https://www.linkedin.com/company/azquest/
https://www.youtube.com/@AZQUESTINVESTIMENTOS
https://azquest.com.br/
https://maps.app.goo.gl/T3v7nZS7AMaeDezLA

A ZQ U EST Carta Mensal dos Fundos de Crédito Maio/2025

02.  AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +1,25% (110,1% do CDI) no més de maio. A
parcela offshore teve resultado positivo, com ganhos vindos dos bonds. No mercado local,
as diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para a Estratégia
Yield. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 1 e 2 abaixo.

Figura 1. Afribuicdo de resultados em maio Figura 2. Afribuicao de resultados em 2025 - YID

tesuliado

AL QUEST SUPRA Long Short %CDl  Resultade | C ade AZ QUEST SUPRA ong Short %CDI  Resultado | ¢ ) Trade

LF e DPGE 0.0% 0,0% 0.0% nla LF e DPGE 0.0% 0.0% 0,0% nfa 0,00% !

LFSN 83% 8,3% 0,0% 123.0% 0,12% LFSN 8,9% 89% 0.0% 1259% 0,59% 0,53% 0,00%

Debenturss 41,1%  41,1% 0.0% 1229% 0.57% Debentures 39.4%  39.4% 0.0% 147.4% 3,05% 2.54% 0.01%

Debentures hedge 82% 10.7% -5.0% 100,6% 0.09% Debentures hedge 7.2% 10.6% -4,6% 150.3% 0,57% 0.51% 0,00%

Estrat. Offshore 10,1% 10,1% -100% 106,6% 0,12% Estrat. Ofishore 11.0% 11.0% -108% 49.0% 0,28% 0,00% 0,00%

ADC 60% 60% 0,0% 1348% 0,09% FIDC 7% 7% 0,0% 140,9% 0.52% 0.53% 0,00%

Estral. Yield 187% 187% -7.0% 137.5% 029% Estrat. Yield 20,4%  20,4% 7.4% 153,3% 1.65% 1.29% 0,00%

Hedge Dl e Outros 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0,02% Hedge DI e Quiros 0.0% 0.0% 0.0% n/a 0,00% 0.04% 0,04%

Compromissada Priv, -6,3% 0,0% -6,3% 105,4% -0,08% Compromissada Priv. -9.2% 0.0% -9.2% 104,9% 0.51% -051% 0,00%

Caixa' 14,0% 14.0% 0,0% 1153% 0,18% Caixa' 15,2% 15.2% 0.0% 107.1% 0,86% 0.85% 0,00%

TOTAL 1000% 106,3% -63% 1244% 1.41% TOTAL 1000% 1092% -9.2% 1333% 7.01% 579% 0,05%

Custos MT -0,030% Custos MT -0,090%

SUPRA MT 121.8% 1,38% SUPRA MT 131,6% 6,92%

Custos FIC -0,13% Custos FIC -0,76%

SUPRA FIC 110,1% 1.25% SUPRA FIC 117.3% 6,16%

" Inchi compromissacias com lasiro em fituios publicos e oufras hedges " Inci compromissacis com lasiro em filulos publicos e oulros hedges

Eshratégia de hedge 0 Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 47% 47% 0.0% 1457% 0.08% 0.06% 001% 0.01% Debentures hedge 42% 4,2% 0.0% 176,6% 0.39% 0.30% 0.09% 0,00%

Derivativos® 0.0% 0,0% 4,7% nfa 0.01% 0.01% 0,02% 0,00% Derivativas® 0.0% 0,0% 4,7% n/a 0,16% 0,03% 0,13% 0,00%

Outros? 0.0% 0,0% 0,0% nla 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Outros® 0.0% 0,0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hedge C 4,7% 4,7% -4,7% 117.9% 0,06% 0,07% -001% 0.01% Hedge 4,2% 4,2% -42%  101.7% 0.22% 027% -005% 0,00%

Inflagao Livre 3,4% 59% -0.3% 767% 0,03% 0,04% -001% 0,00% Inflag@o Livre 31% 6,4% -0.5% 216.2% 0,35% 0.24% 0,10% 0.00%

TOTAL 82% 107%  -50%  100.6% 0.09% 011% -0,02% 0.01% TOTAL 7.2% 10.6%  -46% 1503%  0.57% 0.51% 0.08%  0,00%

*Nao caix ompromissodas que ndo sdo contempladas na expesigio de raco. #MNao coita. * Inclul compromisodas que nda s conlemplades na exposica de i

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Offshore 10,1% 10,1% 0,0% 120,5% 0,14% 0,00% 0,14% 0,00% Offshore 11.0% 11.0% 00%  -1667% -0,96% 0,00% -0.96% 0,00%

Derivativos® 0.0% 0,0% -10,0% nla -0,02% 0,00% -0,02% 0,00% Derivativos® 0.0% 0,0% -10.5% n/a 1.25% 0.00% 1,25% 0,00%

Offshore Conselidado 10,1% 100%  -100% 106,6% 0.12% 0,00% 0,12% 0.00% Offshore Consolidado 11,0% 1,0%  -108% 49.0% 0.28% 0,00% 0,28% 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 afivo
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03. AZ QUEST LUCE FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +1,03% (90,4% do CDI) no més de maio. A carteira
de debéntures foi responsdavel pelo resultado abaixo do CDI no més, devido ao impacto
de um ativo especifico. As demais estratégias apresentaram bons resultados, com
destaque para a carteira de LFSN. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas

figuras 6 e 7 abaixo.

. S . . S

Figura é. Atribuicdo de resultados em maio Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2025 - YTD
Breakdown
Ganho
AL QUEST LUCE ZCDI Resultado | Carego de Trade AL QUEST LUCE She %CDl  Resultado | Carego Trade
capital
LF e DPGE 4,0% 4,0% 0,0% 10612% 005% 0,05% 0,00% 0,00% LF & DPGE 3.2% 3.2% 00% 10529% 0,17% 017% 0,00% 0,00%
LFSN 11,3%  11,3%  00% 111,50% 0,14% 0,13% 001% 0,00% LFSN 11,0 11,0% 00% 10941% 063% 0.61% 0,02% 0,00%
Debeniures 371% 37.1% 00% 78,34% 0.33% 0.47% -0.14% 0.00% Debeniures 37.6%  37.6%  00% 12270% 242% 2.25% 0.19% -002%
FIDC 3,4% 3,4% 0,0% 11,61% 0,04% 0,04% 0,00%  0,00% FIDC 34% 3.4% 00% 11302% 0,20% 0,20% 0,00% 0,00%
Hedge Dl e Cutros  0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge DI e Quiros 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Caixa' 44,2% 442% 00% 99.99% 0.50% 0,50% 0.00% 0.00% Caixa' 449%  449% 00% 100.70% 2.37% 2.37% 0,00%  0.00%
TOTAL 100.0% 100.0% 00% 939% 1,07% 1.19% -0,13% 0.00% TOTAL 100,0% 100,0% 0.0% 110.5% 581% 5461% 021% -0,02%
Custos MT -0,004% Custos MT -0.019%
LUCE MT 93,5% 1.06% LUCE MT 1101% 579%
Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,19%
LUCE FIC 90,4% 1,03% LUCE FIC 106,5% 5.60%
' Inclui compromissados com lostro em titulos pUblicos & outros hedges. ¥ Inciui compromissadas com lastro em filulos pUblicos & outros hedges.
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
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04. AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP

O AZ Quest Altro feve um rendimento de +1,13% (99,1% do CDI) no més de maio. A parcela
offshore teve resultado positivo, com ganhos vindos dos bonds. No mercado local, a
carteira de debéntures CDI detraiu resultado no més, devido ao impacto de um ativo
especifico. As demais estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para a
Estratégia Yield. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10
e 11 abaixo.

Figura 10. Afribuicdo de resultados em maio Figura 11. Afibuigdo de resultados em 2025 - YTD

AL QUEST ALTRO Long Short

Resultado | C AL QUEST ALTRO Long %CDI  Resullado

102,8% 001% 0.01% ) 0,00% 103.1% 0.04% 004%  0.00% 0.00%

LF e DPGE 07% 07% 0,0% LF e DPGE 0.8% 0.8% 0,0%

LFSN 10,3% 10.3% 0.0% 1139% 0,13% 0,12% 0,00% LFSN 10,3% 10.3% 0,0% 1133% 0.61% 0,58% 0,04% 0.00%
Debentures 43,6%  43.4% 0,0% 259% 0,48% 0,56% X 0,00% Debentures 450%  450% 0,0% 131,0% 3,10% 2.75% 0,36% 0,01%
Debentures hedge 8,5% 2.1% -6,8% 121,0% 0,12% 011% ! 0,00% Debentures hedge 8.0% B8,8% -6,7% 113.8% 0,48% 0,52% -0,04% 0,00%
Estrat. Offshore 5,0% 5.0% -5.0% 106,4% 0.06% 0,00% I 0,00% Estrat. Offshore 5,4% 5,4% -5.3% 48,3% 0.14% 0,00% 0.14% 0.00%
FDC 2.7% 2.2% 0,0% 127.0% 0,03% 0,04% | 0,00% FADC 2.6% 2,6% 0,0% 137.5% 0.19% 0,19% 0,00% 0.00%
Estral. Yield 2.3% 9.3% -1.5% 1223% 0,13% 0,12% A 0,00% Estral. Yield 7.8% 2.8% -1.6% 129,0% 0.66% 0,62% 0,05% 0,00%
Hedge Dl e Outros 0.0% 0,0% 0.0% nla 0,00% 0,00% : 0,00% Hedge Dl e Outros 0.0% 0.0% 0,0% nla 001% 0,03% -003% -001%
Compromissada Priv. -7.0% 0,0% -7 0% 105,4% -0,08% -0,08% ;| 0,00% Compromissada Priv. -9.4% 0,0% -9.4% 104,8% -0,52% -0,52% 0,00% 0,00%
Caixa' 27.2% 27.2% 0,0% 103,8% 0,32% 0,32% , 007 0,00% Caixa' 27.4% 27.4% 0,0% 102.2% 1.47% 1.47% 0,00% 0,00%
TOTAL 1000% 107.0% -7.0% 104%% 1.19% 1.20% A 0,007 TOTAL 100,0% 109.4% -94% 117.4% 817% 549% 050% -0,02%
Custos MT -0,010% Custos MT -0,04%

ALTRO MT 104,0% 1,18% ALTRO MT 116,6% &,13%

Custos FIC -0,06% Custos FIC -0,42%

ALTRO FIC 99.1% 113% ALTRO FIC 108,7% 57%

" Inchi compromissadas com lasio em fituios publicos e oufras hedgas " Inchi compromissadas com lasto em filulos pUblicos @ oulros hadges.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 6,6% 6,6% 0,0% 119.9% 0,09% 0,08% 001% 0,00% Debentures hedge 67% 6,7% 0,0% 154,9% 0.54% 0,46% 0,08% 0,00%
Derivativos? 0.0% 0.0% 6.6% nl/a 0,02% 0.01% 0,01% 0,00% Derivativos? 0.0% 0.0% 67% n/a 0,15% 0,04% 0,11% 0,00%
Outros? 0.0% 0,0% 0,0% nla 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Outros? 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0.00%
Hedge C. 6,6% 6.6% -6,6%  141.2% 0.11% 0,09%  0.02% 0,00% Hedge C. 67% 67% -67%  1129% 0,40% 042%  -0,03% 0,00%
Inflagao Livre 1.9% 2.5% -0.1% 51.4% 0.01% 0,02% -0,01% 0,00% Inflagéo Livre 1.3% 21% 0.0% 118,2% 0.08% 0,10% 0,01% 0,00%
TOTAL 8.5% 9.1% 8% 121.0% 0.12% 011% 0.01% 0,00% TOTAL 8,0% 88% 47%  113.8% 0.48% 0.52%  -0,04% 0,00%
*Nao caix i compramissadas que ndo séo contempladas na expesigio de raco, *Nao caix campramisadas que na st conlempladas na expesicAo de rsco

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Ofishore 5,0% 5.0% 0.0% 121.2% 0.07% 0,00% 0,07% 0,00% Ofishore 5,4% 5,4% 0,0% -162,4% -0,46% 0,00%  -046% 0.00%
Derivativos® 0.0% 0,0% -5,0% n/a -0,01% 0,00% -0,01% 0,00% Derivaiivos® 0.0% 0,0% -5,3% n/a 0,60% 0,00% 0,60% 0,00%
Offshore Ci 50% 5.0% -50%  106,4% 0,06% 0,00% 0,06% 0,00% Offshore Ci 5.4% 5,4% -53% 48,3% 0.14% 0,00% 0,14%  0,00%

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 12. Breakdown do fundo por rafing
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Figura 13. Breakdown do fundo por setor Figura 14. Breakdown por fipo de ativo
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Water Utllities  n—5 47,
Toll Roads  n— 5 07, Debentures hedge 8,9%
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05.  AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM CP

No més de maio, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a) +0,53%
(ante +0,62% do benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) +5,65% (ante +5,57% do
benchmark — IMA-B5) no ano. Em relacdo ao benchmark, O Efeito Curva, ainda que
positivo, ndo foi o suficiente para compensar as perdas com Efeito Crédito e os custos do
fundo no més.

Figura 15. Afibuigcdo de resultados em maio

0,05% 0,02%
-0,05% -0,08%

IMA-B5 (benchmark) Efeito Crédito Outros
Acumuladoaté abr 25 Efeito Curva Custos Deb FIC

Fonte: AZ Quest

Figura 15.1. Ahibuicdo de resultados em 2025 - YTD

0,70%
5,57%
o11% -0.51% 0,00%
IMA-B5 (benchmark) Efeito Curva Efeito Crédito Custos Outros Deb FIC

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resulfado 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
fitulos da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se carregar um ftitulo de crédito quanto o
efeito das variacdes do spread de crédito de cada ativo que compode o fundo.
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Figura 15.2. Curva de juros real
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Figura 16. Breakdown do fundo por rafing
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Figura 17. Breakdown do fundo por setor Figura 18. Breakdown por tipo de afivo
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06.  AZ QUEST ICATU CONSERVADOR - PREVIDENCIA CP

O AZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de +1,09% (95,9% do CDI) no més de
maio. A carteira de debéntures hedgeadas e um ativo especifico da carteira de
debéntures CDI foram responsdveis pelo resultado um pouco abaixo do CDI do fundo no
més. J& as demais estratégias tiveram resultados praticamente em linha com a sua
rentabilidade intrinseca, sem nenhum destaque especifico. Mostramos essa distribuicdo
mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Figura 20. Afibuigcdo de resultados em 2025 - YTD

Figura 19. Afribuicdo de resultados em maio

ZCDI Resultado | Cc %CDl  Resultado

107.3% 0,23% 0,23% 0,01% 0,00%

LF e DPGE 59% 59% 0,0% 107,1% 0,07% 0.07% 0,00% LF e DPGE 4,1% 4,1% 0,0%
LFSN 76% 7.6% 0.0% 111.5% 0,10% 0,09% 0,00% LFSN 7% 7% 0.0% 11.2% 0,45% 0,43% 0,02% 0,00%
Debentures 295%  29.5% 0.0% 109.7% 037% 0.37% ! 0,00% Debentures 309%  309% 0.0% 130.9% 213% 1.86% 028% -001%
Debentures hedge 26% 29% 21% 65,0% 0,02% 003% -0 0,00% Debentures hedge 21% 2,4% -L7% 79.2% 0.11% 0,14% -0.02%  0.00%
FIDC 49% 49% 00% 113,0% 0.06% 0.06% L 0,00% FIDC 50% 50% 00%  1144% 0,30% 029% 001%  000%
Hedge DI e Outros 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0,00% 0.00% | 0,00% Hedge DI e Outros 0.0% 0.0% 0.0% n/a -001% 0,00% -001%  0.00%
Caxa' 49.5%  49,5% 00% 100,5% 0,56% 0.57% ! 0,00% Caxa' 50,2%  50,2% 0.0% 100,6% 2.66% 265% 0,01% 0,00%
TOTAL 1000% 1000% 0.0% 104,0% 1.18% 1.19% 0.00% TOTAL 100.0% 1000% 0.0% 111.5% 5.86% 559% 029% -0,02%
Cusios MT -0.045% Cusios MT -0,215%

AIQ MT Prev 100.1% 1.14% AIQ MT Prev 107.4% 5.64%

Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,25%

AIQICATU 95.9% 1.09% AIQICATU 1027% 5.40%

! Inclul compromissadas cam losiro em fiulos plblcos & outras hedges. ! Inclul compromissadas cam lasiro em fiulos plblicos & outros hedges.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 21% 21% 0.0% 45.4% 0,01% 002% -001% 0,00% Debentures hedge 1.7% 1.7% 0.0% 132.9% 0,12% 0,12% 0.01% 0,00%
Dernvativos* 0.0% 0.0% -21% n/a 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% Denvativos* 0.0% 0.0% -1.7% n/a -0,03% -001% -0,02% 0,00%
Quiros® 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Quiros® 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge C 21% 21% -21% 42,2% 0.01% 0,03% -001%  0,00% Hedge C 1.7% 1.7% -1.7%  101,5% 0,09% 011% -0,01% 0,00%
Inflagdo Livre 0.6% 0.8% 0,0% 75.2% 0,00% 001% 0,00% 0,00% Inflagdo Livre 0.4% 0.7% 0.0% 88.0% 0,02% 0,03% -001%  0.00%
TOTAL 24% 29%  21%  450% 0.02% 003% -001% 0,00% TOTAL 21% 24%  -17%  99.2% 0N% 0.14%  -0,02% 0,00%

N0 calka. *inclul compromissadas que n3a sao contempladas na exposicBa de risca

N0 calxa, *inclul compromssadas que nda sao contempladas na exposigéa de risco

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 21. Breakdown do fundo por rafing Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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07.  AZ QUEST VALORE FIRF CP

Carta Mensal dos Fundos de Crédito Maio/2025

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +1,20% (105,3% do CDI) no més de maio. As
diversas estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de
debéntures CDI. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 23

e 24 abaixo.

Figura 23. Afribuigdo de resultados em maio

AZ QUEST VALORE #CDI Resultado Trade
LF e DPGE 6,9% 6,9% 0.0% 107,.3% 0,08% 0,08% 0,00% 0,00%
LFSN 7.0% 7.0% 0,0% M71% 0,09% 0,08% 0.01% 0,00%
Debentures 30,4%  304% 0,0% 126,2% 0,44% 0,39% 0.,05% 0,00%
Debentures hedge 8,1% 82% 74% 116,4% 0.11% 0.11% 0,00% 0,00%
FADC 4,5% 4,5% 0,0% 118.5% 0,06% 0,06% 0,00% 0,00%
Estrat. Yield 39% 3.9% -0,6% 124, 7% 0,06% 0,05% 0,00% 0,00%
Hedge DI e Outros 0,0% 0.0% 0,0% nja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Comprormissada Priv. -0.2% 0.0% -0.2% 105,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Caixa' 39.4%  39.4% 0,0% 102.4% 0,46% 0,46% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 1002% -0.2% 113.4% 1.29% 1.23%  0.06% 0.00%
Cusfos MT -0.092%

VALORE 105,3% 1,20%

* Inclul compromissadas cam lastro em fituios pUblics @ oulros heages.

Estratégia de hedge cor

Debeniures hedge 7.3% 7.3% 0,0% 134,0% 011% 0,08% 0,03% 0,00%
Derivativos?* 00%  00%  -73% nfa 0,00% 001%  -001%  000%
Ouiros* 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidado 7.3% 7.3% -7.3% 137.1% 0.11% 0,09% 0.02% 0,00%
Inflagdo Livre 0.9% 1.0% 0,0% -60,4% 0.01% 001% -0.02% 0,00%
TOTAL 81% 8,2% 4% 1184% 0.11% 011%  0,00%  0,00%

#NBa calsa, * Inchl compromissadas que nda sdo contempladas na exposigdo de rsco

Fonte: AZ Quest

Figura 25. Breakdown do fundo por rating
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Figura 24. Afibuicdo de resultados em 2025 - YTD

AZ QUEST VALORE 7CDI Resultado | Carrego Trade
LF e DPGE 51% 51% 0.0% 106,5% 0,29% 0,28% 0,00%
LFSN 6,7% 6.7% 0,0% 1152% 0,40% 0,38% 0,00%
Debentures 293% 29.3% 0.0% 131.2% 2,02% 1.77% -001%
Debentures hedge 7.0% 7% -6,2% 87.3% 0.32% 0,44% 0.01%
FADC 4,0% 40% 0,0% 121,7% 0,25% 0,25% 0,00%
Estrat. Yield 4,1% 41% -0,6% 122,4% 0,26% 0,27% 0,00%
Hedge Dl & Outros 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,04% -0,01%
Compromissaca Priv. -0.3% 0.0% 0,3% 104,1% -0,02% -0.02% 0,00%
Caixa' 44,0%  44.0% 0,0% 101,0% 2,34% 2,34% 0,00%
TOTAL 100,0% 1003% -0.3% 111.9% 5.88% 5.75% -0.02%
Cusfos MT -0.45%

VALORE 103,4% 5.43%

* Inclul compromisadas cam lastra em fiulos pbices @ oulros neages.

Estratégia de hedge consolidado

Debeniures hedge 7.0% 7.0% 00% 131,1% 0,48% 0,48% -0,01% 0,01%
Derivativos® 0.0% 00%  -62% nja 0,16% 004% -012%  000%

Quiros® 0,0% 0,0% 0,0% nja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hedge C 7.0% 7.0% -62% B&TR 0,32% 044% -0,13% 0.01%

Inflagdo Livre 0.0% 01% 00% nja 0.00% 0.00% 0.00% 0,00%

TOTAL 7.0% 71%  -62% 871.3% 0.32% 044% -013% 001%

contemplodas

Fonte: AZ Quest

£ NG Gaixa, *incll compr

Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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08.  AZ QUEST ALTRO PREV

O AZ Quest Aliro Prev teve um rendimento de +1,22% (106,9% do CDI) no més de maio. A
parcela offshore teve resultado positivo, com ganhos vindos dos bonds. No mercado local,
os principais destaques foram as carteiras de debéntures CDI e Estratégia Yield. Mostramos
essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 27 e 28 abaixo.

Figura 28. Afibuicdo de resultados em 2025 - YTD

Figura 27. Afribuigdo de resultados em maio

FCDI Resultado %CDI  Resultado | Cao

LF e DPGE 54% 5.4% 00% 108.6% 0.07% 0,06% 000% 0.00% LF & DPGE 4,8% 4.8% 00% 1066% 0.27% 0.26% 0.00% 0,00%
LFSN 5.4% 5,4% 00% 109.8% 0.07% 0.07% 0,00% 000% LFSN 51% 51% 00% 1129% 0.30% 0,28% 0,02% 0,00%
Debentures 412%  41.2% 00% 1328% 0,62% 053% 009% 000% Debentures 429% 429% 00% 1324%  298% 261%  040% -002%
Debentures hedge  5.4% 55% -35% 89.2% 0,06% 007% -002% 000% Debentures hedge 4,5% 47% -26% 1258%  029% 030% 000% 000%
Estrat. Offshore 3.6% 346%  00% 103.4% 0,04% 000% 004% 0.00% Estrat. Offshore 3.5% 5% 00% 542% 0.10% 000% 0QI10% 0Q00%
FIDC 9.5% ?25% 00% 117.9% 0,13% 012% 000% 000% FIDC 9.1% 91% 00% 1189% 057% 057%  000% 000%
Estrat. Yield 57% 57% -1.0%  1290% 0,08% 0.08% 001% 0.00% Esfrat. Yield 64% 64%  -1.0% 1397% 047% 0.41% 005% 0.00%
Hedge Dl e Outfros 0.0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0.00% 000% Hedge DI & Outros 0.0% 0.0% 0,0% nfa 0,01% 0,04% -0,02%  -0.01%
Caixa' 237% 237% 00% 1057% 0.28% 0.29% 0.00%  0,00% Caixa’ 238% 238% 00% 1037% 1.30% 1.29% 001% 000%
TOTAL 100,0% 100,0% 0.0% 1184% 1,35% 1.22% 0,13% 0.00% TOTAL 100,0% 100,0% 0.0% 119.7% 429% 577% 055% -0,03%
Custos MT -0,131% Custos MT -0,568%

ALTRO PREV 104,9% 1,22% ALTRO PREV 108,9% 5.72%

Vinl com lastra am tih & outros hedges. 'inclul compromissadas com lastro em thulos pUblicos e outros hedges.

Estratégia de hedge Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 3.3% 3.3% 0,0% B82,9% 0,03% 0,04% -0,01% 0,00% Debentures hedge 2,5% 2,5% 00% 1449% 0.19% 0,18% 002% 000%
Derivativos? 0.0% 00% -33% nfa 0,00% 0.00% 0,00% 000% Derivativos? 0,0% 00% -2.5% nla -0,07% -002% -005% 000%
Ouiros® 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% Ouiros® 0,0% 0.0% 0,0% nja 0,00% 0,00% 0,00%  0.00%
Hedge C 33% 33% 33%  891% 0,03% 0,04% -001% 0,00% Hedge C 2.5% 25% -25% 924% 0,2% 0.16% -003% 0.00%
Inflagdo Livre 2.2% 2,2% -0,2% 89.3% 0,02% 0,03% -001%  0.00% Inflag@o Livre 1.9% 2.1% -01%  169.8% 017% 0,14% 0,03%  0.00%
TOTAL S54% 55% -3.5% 89.2% 0.06% 0.07% -0,02% 0.,00% TOTAL 4.5% 47%  -26% 1258% 0.29% 0.30% 000% 0,00%
*No coik. *inchi compromissadas que ndo s3o conlempladas na exposicao de fsco que o sBo ¢ 80 de fisca

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 29. Breakdown do fundo por rafing Figura 30. Breakdown do fundo por setor
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Material de Divulgacdo. As informacdes contidas neste material sGo de cardter meramente e exclusivamente informativo,
ndo se fratando de qualquer recomendacdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado nos mercados financeiro
e de capitais. A AZ Quest ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento fomadas com base nas informacdes contidas
neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer deciséo 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 patfrimoniais para seus cofistas.

Para consultar todas as informacodes, caracteristicas e riscos do investimento de cada um dos fundos mencionados neste
material, acesse os dados por meio deste link: hitps://azquest.com.br/fundos.php

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

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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