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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

Em outubro, observamos algumas dindmicas relevantes no mercado de crédito que
destacamos a seguir. Nos ativos institucionais, indexados ao CDI, houve mais aberturas do
qgue fechamentos de spread de crédito, refletindo uma piora no humor do mercado e
certo arrefecimento do fluxo de captacdo. Apesar de alguns casos de abertura mais
acentuada, a maior parte dos ativos apresentou oscilacdes de pequena magnitude.
Nesse momento, enxergamos essa dindmica como uma correcdo natural apds uma
sequéncia de meses de fechamento e alguns excessos. Em nossos fundos, j& vinhamos
priorizando caixa mais elevado e ativos de prazos mais curtos.

Nas debentures incentivadas, houve forte abertura do spread de crédito na segunda
metade do més, apds as minimas histéricas registradas. Esse movimento foi motivado
principalmente por fatores técnicos, como a caducidade da MP 1.303 — que fratava da
tributacdo de ativos isentos, mas acabou ndo indo adiante — e os niveis de spread que
esses ativos tfinham atfingido. Ou seja, a abertura recente ndo reflete deterioracdo na
qualidade de crédito das empresas emissoras, que permanecem com fundamentos
solidos. Dito isso, vemos esse movimento como sauddvel por corrigir alguns exageros que
vinham acontecendo nessa classe de ativos.

No mercado primdrio, o volume de emissdes permaneceu elevado, principalmente devido
as ofertas que j& estavam em andamento. No entanto, observamos maior necessidade de
0s bancos exercerem garantfia firme diante dos movimentos mencionados. A menor
disposicdo do mercado em aceitar spreads cada vez mais comprimidos e/ou prazos mais
longos deve se refletir em ajustes na precificacdo das proximas ofertas. J& no mercado
secunddrio, mesmo diante da dindmica de abertura dos spreads, o volume negociado
manteve-se robusto, evidenciando um mercado maduro e liquido.

Em nossos fundos, as carteiras de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram as
responsdaveis pelo resultfado abaixo do CDI. As demais carteiras locais tiveram uma boa
performance, com destaque para a Estratégia Yield — ainda que ndo suficiente para
compensar o resultado mencionado acima. A parcela offshore teve resultado timido,
principalmente devido & perda nos cash bonds. Detalharemos seu resultado adiante.

Parcela Local:

Na carteira de debéntures em CDI, houve mais abertura do que fechamento de spreads
de crédito. De forma geral, esse movimento foi de pequena magnitude, com excecdo
para nomes especificos que tiveram abertura mais forte. Com isso, essa carteira rodou
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abaixo do CDIno més. J& a carteira de ativos bancdrios rodou praticamente em linha com
seu carrego intrinseco, sem grandes destaques para fins de comunicacdo.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram comportamentos distintos. A curva
prefixada teve fechamento com aumento de inclinacdo (steepening). J& a curva de juros
reais teve ligeiro fechamento na maioria dos vértices. A composicdo e a magnitude desses
movimentos tiveram impacto marginalmente negativo no resultado dos fundos com
orcamento de risco de mercado.

A estratégia de debéntures hedgeadas entregou resultado abaixo de seu carrego,
principalmente devido & abertura de spread de crédito ocorrida nas debéntures
incentivadas na segunda metade do més.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade abaixo de seu benchmark
(IMA-B5) e do CDI do més. Em relacdo ao benchmark, perdemos no posicionamento
relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva) e o Efeito Crédito foi o maior
responsavel pela underperformance. Destacamos novamente que o movimento de
abertura se deveu principalmente por fatores técnicos, sem lastro na qualidade de crédito
das empresas, que permaneceu solida.

Parcela Offshore:

O més de outubro foi marcado por uma postura mais dovish do FED, principalmente por
preocupacdes com o mercado de trabalho norte-americano. Esse fom mais brando albriu
espaco para que ativos de risco continuassem performando bem, levando o S&P 500 a
renovar maximas histéricas, enquanto os spreads de crédito seguiram nos patamares
baixos dos Ultimos meses. Apesar deste otimismo, os indices de volatilidade ndo atingiram
novas minimas, reflexo do fato de que os niveis atuais sdo considerados atraentes para a
montagem de protecdes de médio prazo.

Na parcela de bonds, observamos um comportamento mais heterogéneo. Embora a
parcela da carteira ex-Brasil tenha enfregado um resultado levemente positivo no més,
sustentada pela compressdo de spreads em emissores globais, esse resultado ndo foi
suficiente para compensar a abertura dos spreads de emissores brasileiros, advindas dos
episddios de nervosismo envolvendo Ambipar e Braskem. Destacamos que, ainda que ndo
tenhamos exposicdo a esses nomes, 0 aumento de aversdo a risco nestes bonds acabou
levando investidores estrangeiros a reduzir posicdoes em crédito brasileiro de forma mais
ampla, resulfando em uma performance negativa ao longo de outubro.

O stress com nomes brasileiros acabou refletfindo no CDS Soberano, gerando um bom
ponto de saida para nossa posicdo comprada, que acabou compensando em parte as
perdas nos cash bonds. Seguimos na estratégia de rebalancear a carteira em momentos
de estresse, adicionando posicdes em emissores com fundamentos sélidos e spreads que
julgamos descontados em relacdo aos peers. Paralelamente, seguimos alocados em
derivativos a custos extremamente atrativos, o que nos confere conforto para alongar
marginalmente a duration do portfdlio de bonds, buscando capturar o prémio de termo
que comega a se abrir nas curvas.
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02.  AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +1,06% (83,3% do CDI) no més de outubro. A
parcela offshore teve resultado timido no més, perdemos nas posicdes de bonds. No
mercado local, a carteira de debéntures CDI foi o destaque negativo, houve abertura dos
spreads de crédito diante do mau humor do mercado. J& as demais estratégias
apresentaram bons resultados, contfudo ndo suficiente para compensar a carteira de
debéntures CDI. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 1 e 2
abaixo.

- o e =~
Figura 1. Afribuicdo de resultados em outubro Figura 2. Alribuicao de resultados em 2025 - YTD
Breakd
AZ QUEST SUPRA zo Long Sho 7CDI Resultad: go de ) AZ QUEST SUPRA Sho 7%CDI  Resultado | Carr
LF e DPGE 2,5% 2.5% 0,0% 106,5% 0,03% 0,04% 0,00% 0,00% LF € DPGE 07% 0.7% 0,0% 126,2% 0,10% 0,09% 0,01% 0,00%
LFSN 61%  61%  00%  1362%  O11% ! 009% 002%  000% LFSN 78%  78% 00% 1206% 1L1I% | 104% 007%  000%
Debentures 352% 352% 00%  353%  016% | 055% 041% 001% Debentures 387% 387% 00% 1290% 587% | 556% 026%  005%
Debentures hedge 11,5% 12,5% -6,8% 106,5% 0,16% 0,16% 0,00% 0,00% Debeniures hedge ?.6% 11,9% -6.1% 139.6% 1,57% 1,35% 0,20% 0,02%
Eshal. Offshore 94%  94%  92%  204%  002% | 000% 002% 000% Estrat. Offshore 108% 108% -105% 101,5% 1,29% | 000% 129%  000%
FIDC 47%  47%  O0%  1357%  008% | 008%  000%  000% FIDC 60%  60%  00% 1387% 098% | 098%  000%  000%
Estral. Yield 131%  131%  -35% 2002% 033% | 021% 012%  000% Estrat. Yield 17.4% 17.4% -55% 1733%  354% | 255% 092%  007%
Hedge DI & Oufros 00%  00%  00% nfa 008% | 003% 006%  000% Hedge DI & Oulros 00% 00%  00% n/a 001% | -003% 003% -001%
Compromissada Priv. -4,0% 0.0% -4.0% 109.3% -0.06% -0,06% 0.00% 0,00% Comprormissada Priv. 71% 0.0% 71% 111.2% 093% 093%  0,00% 0.00%
Caixa 21,5%  21.5% 00%  989%  027/% | 027%  000%  000% Caixa’' 162%  162%  00%  1054%  201% | 201%  000%  -001%
TOTAL 1000% 1040% -40% B894%  114% | 131% -018% 001% TOTAL 1000% 107.1% -7.1% 132,1% 1553% | 12.62% 278%  0,13%
Custos MT -0,017% Custos MT -0,103%
SUPRA MT 880%  112% SUPRA MT 131.2%  1543%
Custos FIC -0,06% Custos FIC -1,69%
SUPRA FIC 833% 1.06% SUPRA FIC 1169% 1374%
' Inclui compromissadas com losiro em titulos pblcos & outras hedges. ' Inciui compromissadas com Iastra em flules poblicos & outres hedges.
de hedge égia de hedge
Debentures hedge 5.7% S57% 0.0% 121.4% 0.07% 007%  002%  000% Debeniures hedge 57% 57% 00%  1301%  087% 076%  009%  002%
Derivativos® 0,0% 1% -6,8% n/a 0,00% 0,02% -0,02% 0,00% Derivativos? 0,0% 0,4% -6,1% n/a 0,18% 0,10% 0,08% 0,00%
Outros* 00% _ 00% _ 00% n/a 000% § 000% 000%  000% Oufros® 00%  00%  00% n/a 000% 1| 000% 000%  000%
Hedge C 57%  6B%  48% 1185%  009% | 009% 000% 000% Hedge C 5%  61%  61% 1567% 105% | 086% 0,17% 0,03%
Inflagao Livre 5.7% 57% 0.0% 74.5% 0.07% 007% _ 000% _ 0.00% Inflagao Livre 39% 58% 0,0%  1142%  052% 049%  003% -001%
TOTAL 1,5%  125%  -68% 1085%  016% | 016% 000%  000% TOTAL 96%  119%  -61% 139.6%  1,57% | 1.35%  0,20%  0,02%
*N&o calxa. Hinck que ndosdoc defisco 2 NGO coixa. * inciui que ndo $60 © EXPOSICA0 de fisco
Offshore = Offshore
Offshore 9.4%  94%  00%  47.6%  006% | 000% 006%  000% Offshore 108% 108% 00%  -838% -106% | 000% -1.06% 000%
Derivativos® 00% 00%  9.2% n/a 003% | 000% _-003% _ 0.00% Derivativas? 00%  00%  -105%  n/a 2,35% | 000%  235%  000%
Offshore C 94%  94% 92% 204% 002% | 000% 002% 000% Offshore C 108% 108% -105% 101.5% 1.29% | 000% 1.29%  0.00%
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 3. Breakdown do fundo por rating
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

De AA- a AA+ De A-a A+ BBB+ ou menor No Rating + Offshore

Fonte: AZ Quest

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 Outubro/2025

Figura 4. Breakdown do fundo por setor Figura 5. Breakdown por fipo de ativo
Electical Utlities  n—— 2,67 AZ QUEST SUPRA % PL
Offshore  I— 9,7 LF/ DPGE 2,4%
Banks IEEEE—— 5,77 LFSN 59%
Telecom H— 5,67 Debentures 33,6%
CarRamiol - — 55 Debentures hedge 11,2%
Agribusiness I 5 47
Water Utilities n— 4,17 FIDC 46%
Food Retall s 3,7% Estrat. Offshore 9,1%
Oil&Gas m— 3,67 Estrat. Yield 12,8%
Health Care  WE—."3,4% Compromissada Deb. -39%
Toll Roads - 2,5% Soberano + Caixa 24,2%
Financial Services M 2,67
Metals and Mining Bl 1,9%
Consumer B 18%
Others = 18%
Transporfation and Logistics W 1,5%
Energy mm 147
Foods ma 12%
Sugar & Ethanol M 1,1%
Retcll = 0,8%
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
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03. AZ QUEST LUCE FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +1,15% (90,4% do CDI) no més de outubro. A
carteira de debéntures CDI foi responsdvel pelo resultado abaixo do CDI do fundo no més,
houve abertura dos spreads de crédito diante do mau humor do mercado. Mostramos essa

distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Figura 7. Atribuicao de resultados em 2025 - YTD

Figura 6. Atribuicdo de resultados em outubro

AZ QUEST LUCE o %CDI Resultado | ¢ 7%CDl  Resultade | C Trade
LF e DPGE 8,4% 84% 00% 10375% O11% 0,11% 000% 0,00% LF e DPGE 5,0% 50% 00% 107.58% 064% 0.63% 001% 0,00%
LFSN 128% 128% 00% 10650% 017% 017% 001% 000% LFSN 1.6%  11.6% 00% 10875% 1.49% 1.44% 0.04%  0,00%
Debentures 361% 361% 00% 78,64% 0.36% 052% -0,15% 0,00% Debentures 37.5% 37.5% 00% 11621% 512% 497% 0,16% 0,00%
FIDC 3,5% 35% 00% 11283% 005% 005%  0.00% 0,00% FIDC 3,4% 34% 00% 11289% 046% 0.45% 0,00% 0,00%
Hedge Dl e Outros  0,0% 00%  0.0% nfa 0,00% 000%  000% 000% Hedge Dl e Qutros 0,0% 00%  00% nfa 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
Caixa' 394% 3%4% 0,0% 99.28%  0.50% 050%  000% 0,00% Caixa' 425% 425% 00% 10021% 501% 501% 0,00% -001%
TOTAL 100,0% 100,0% 00% 938% 1,20% 1,34% -0,15% 0,00% TOTAL 100,0% 1000% 0,0% 1081% 1271% 12,50% 021% -0,01%
Custos MT -0,004% Custos MT 0,036%

LUCE MT 93.5% 1.19% LUCE MT 107.8% 12.67%

Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,42%

LUCE FIC 90.4% 1.15% LUCE FIC 104.3% 12,26%

' Inchi compromissadas com lastro em filules publces e oulros hedges.

' Inchi compremissacias com lasiro em liulos publices e oulros hedges.

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
Banks NN 20,57
Electrical Utilities | 10,0%
Water Ufilities 1l 51%
Health Care W 3,8%
CarRental M 3,4%
Foods W 2,7%
Food Retall MW 2,4%
Toll Roads W 2,4%

Soberano + Retall W 1,5%
CGiXCI:42,4% Trarsportation and Logistics B 1,4%
Energy B 13%

Qil&Gas 11,0%

Financial Services 1 1,0%
Metals and Mining 1 0,7%
Gym Operafor 10,6%
Telecom 10,6%
Consumer 10,5%
Restaurants 1 0,4%

BBB+ ou
- ot 00%
rr:)’e;;r, De A- a A+; o
2,2%

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
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04. AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve um rendimento de +1,17% (92,0% do CDI) no més de outubro. A
parcela offshore teve resultado timido no més, perdemos nas posicoes de bonds. No
mercado local, as carteiras de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram as
principais responsdveis pelo desempenho abaixo do CDI no més. Mostramos essa
distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Figura 10. Atribuigcdo de resultados em outubro Figura 11. Ahibuigdo de resultados em 2025 - YTD

Risco | Bredakd
AZ QUEST ALTRO Long Short %CDI  Resultado | Can rade AZ QUEST ALTRO el Long Short 7CDI Resultado
LF e DPGE 1.6% 1.6% 0,0% 106,5% 0,02% 0,02% X 0,00% LF e DPGE 0.8% 0.8% 0,0% 109.1% 011% 0,10% 0,00% 0,00%
LFSN 10,3% 10.3% 0.0% 107.8% 0,14% 0.14% 0,00% LFSN 10,4% 10,4% 0,0% 110.9% 1.35% 1.30% 0,05% 0.00%
Debentures 408%  A08% 0,0% 74.7% 0,39% 0.59% 001% Debentures 437%  A37% 0.0% 121.6% 6,25% 588% 0.36% 0.01%
Debentures hedge 12,3% 128% -101% 86,8% 0,14% 0,17% 0,00% Debentures hedge 10.2% 10,8% -8,4% 127.5% 1.52% 1,39% 0,12% 0,01%
Estrat. Offshore 5,5% 5.5% -5,3% 21,5% 0,02% 0,00% i 0,00% Estrat. Offshore 5.6% 5,6% -54% ?8,7% 0,65% 0,00% 0,65% 0,00%
ADC 1.9% 1.9% 0.0% 1347% 0,03% 0,03% ! 0,00% HDC 2.3% 2.3% 0.0% 135.7% 0.36% 0.37% 0.00% 0.00%
Estral. Yield ?2.2% 9.2% -1.1% 217,1% 025% 0,14% L 0,00% Estral. Yield 2.4% 9.4% -1.3% 1451% 1.81% 1.21% 0.36% 0.04%
Hedge DI e Oufros 0.0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% | 0,00% Hedge DI e Oufros 0.0% 0.0% 0,0% nfa -0,02% 0,03% -0,03%  -0.02%
Compromissada Priv. -41% 0,0% -4,1% 105,5% -0,05% -0.05% k 0,00% Compromissada Priv. -1.5% 0.0% -7.5% 103.7% 021% -091%  0,00% 0.00%
Caixa' 226%  2246% 0,0% 98,2% 0,28% 0.29% ,00% 0,00% Caixa' 252%  252% 0.0% 101.2% 2.99% 3.00% 0,00% 0,00%
TOTAL 1000% 1041% -41%  954% 1.22% 1.32% ), 0.01% TOTAL 100,0% 1075% -7.5% 1183% 1392% | 12.37% 150% 005%
Custos MT -0,008% Custos MT -0.06%
ALTRO MT 95.1% 1.21% ALTRO MT 117.8% 13.85%
Custas FIC -0,04% Custas FIC -0,97%
ALTRO FIC 92.0% 117% ALTRO FIC 109.6% 12,88%
" Inchul compromissadas cam asiro em fitulos publicos e outras hedges " Inchul compromissadas com asiro em iituios pUslicos @ oulros hadges.
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consclidado
Debentures hedge 7% 9.7% 0.0% 757% 0.09% 0% 001% 0,00% Debentures hedge 8.3% 83% 0,0% 117.3% 1.15% 1.01% 0.13% 0.00%
Derivativos® 0.0% 0,4% 10.1% nfa 0,00% 0,03% 0,02% 0,00% Derivativos® 0.0% 0,1% 8,4% n/a 0.23% 0.14% 0.10% 0.00%
Ouiros? 0.0% 0,0% 0,0% nja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Ouiros? 0,0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge Ci ?7%  101%  -10,1% 79.5% 0,10% 0.14%  -0,04% 0,00% Hedge C; 8.3% 85%  B84% 1411%  1,38% 115%  023%  0,00%
Inflagao Livre 2.6% 2.7% 0,0% 113,6% 0,04% 0,03% 0,00% 0,00% Inflagao Livre 1.9% 2,4% 0,0% 66,8% 0,15% 0,24% -0.11% 0.02%
TOTAL 123%  128%  -101% 84,8% 0,14% 017% -003% 0,00% TOTAL 102% 108% -84% 127.5%  1.52% 1,39%  012% 001%
*nAo cabva. *inclui ndo sao s no expoligho de fico *Nao cabs fui e a0 P de risco

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Ofishore 5,5% 5.5% 0.0% 45,1% 0,03% 0,00% 0,03% 0,00% Ofishore 5.6% 5,6% 0,0% -80.8% -0,53% 0,00%  -0,53% 0.00%

Derivativos® 0.0% 0,0% -5,3% n/a -0,02% 0,00% -0,02% 0,00% Derivaiivos® 0.0% 0,0% -5,4% n/a 1.17% 0,00% 1,17% 0,00%

Offshore Consolidado 55% 5.5% -5.3% 21.5% 0,02% 0,00% 0,02% 0,00% Offshore Consolidado 5.6% 5,6% -54% 98.7% 0,65% 000% 0.45% 000%
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 12. Breakdown do fundo por rafing
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Figura 14. Breakdown por fipo de ativo

120% AZ QUEST ALTRO % PL

Figura 13. Breakdown do fundo por setor

Banks
Elecirical Utilities 11.8% LF/ DPGE 1,6%
Telecom m— (07,
Offshore  n———— 5 47, LFSN 10,1%
Water Ufllities  m—— 5 47, Debentures 38,6%
CarRental =—— 5,17
Health Care  n— 4, 4%, Debentures hedge 12,2%
Toll Roads e 4 77,
Financial Services . 3 4% FIDC 1.9%
Oil&Gas  mm—3,1% Estrat. Offshore 54%
Histslatnll mly Estrat. Yield 10,6%
Others mmmm 2,17 Compromissada Deb. -3,4%
Metds and Mining weem ] 8% .
Consumer = 1.8% Soberano + Caixa 23,3%
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05.  AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM CP

No més de outubro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a)
+0,62% (ante +1,03% do benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) +11,68% (ante
+9,42% do benchmark — IMA-B5) no ano. Em relacdo ao benchmark, perdemos no
posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva) e principalmente
com Efeito Crédito.

Figura 15. Atribuigcdo de resultados em outubro

1,03%

YT I 70106%
10,99% -0.07% -0,32% 0,00%
Acumuladoatéset 25 IMA-B5 (benchmark) Efeito Curva Efeito Crédito Custos Outros Deb FIC

Fonte: AZ Quest

Figura 15.1. Ahibuigcdo de resultados em 2025 - YTD

3,99%
0,32%
I
-1,64%
9.42%
—
-0,41%
IMA-B5 (benchmark) Efeito Curva Efeito Crédito Custos Qutros 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.

Fonte: AZ Quest
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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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Fonte: AZ Quest

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 AIZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de +1,07% (83,9% do CDI) no més de
outubro. As carteiras de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram as principais
responsaveis pelo desempenho abaixo do CDI no més. Mostramos essa distribuicdo mais
detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Figura 19. Afribuicdo de resultados em outubro Figura 20. Afibuigcdo de resultados em 2025 - YTD

FCDI Resultado | Carregce Trade ZCDI

LF e DPGE 11.0% 11.0% 0,0% 104,79% 0,15% 0,15% 0,008 0,00% LF e DPGE &7% &7% 0,0% 108,3% 0,85% 0,84% 0,01% 0,00%
LFSN 9.1% ?.1% 0.0% 106,79% 0,12% 0,12% 0,00% 0,00% LFSN 81% 81% 0.0% 109.6% 1.04% 1,00% 0,04% 0,00%
Debentures 35.3% 353 0.0% 787% 0,35% 050%  -015% 0,00% Debentures 321% 321% 0.0% 119.6% 4.52% 4,26% 0.25% 0,00%
Debentures hedge 63% &,4% -5,3% 60,0% 0,05% 0.09%  -004% 0,00% Debentures hedge 43% 4,5% -3.6%  119.0% 0,60% 0,59% 0.02% 0,00%
FIDC 6,6% 6,6% 0.0% 109.2% 0.09% 0.09% 0,00% 0,00% FIDC 54% 54% 0.0% 113,5% 0.73% 071% 0.01% 0,00%
Hedge DI e Outros 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge DI e Outros 0.0% 0,0% 0,0% nfa -0,02% 0,00% -001%  -001%
Caixa' 31.7%  31.7% 0.0% 77.8% 0,40% 0.40% 0,00% 0,00% Caixa' 434%  43,4% 0.0% 99.6% 5,08% 507% 0.01% 0,00%
TOTAL 100,0% 1000% 0,0% 1.1% 1.16% 1,35% -0,19% 0,00% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 108.9% 12,80% 12,48% 0,33% -0.01%
Custos MT -0,042% Custos MT -0,438%

AIQ MT Prev 87.9% 1.12% AIQ MT Prev 105,2% 12.37%

Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,54%

AIQ ICATU 83,9% 1,07% AIQ ICATU 100,6% 11,83%

' com lastra em i 5 & oulros heciges. ! inclul compromissadas com lastro em fituics pubicas € outras hedges.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidade

Debentures hedge 57% 52% 0,0% 58,1% 0,04% 0,06% -0,02% 0,00% Debentures hedge 3.5% 3.5% 0.0% 82,1% 0,34% 041% -0,07% 0,00%
Denvativos® 0.0% 0.0% -5,3% nfa 001% 001% 001% 0,00% Denvativos® 0.0% 0.2% -3,6% n/a 0,15% 0,08% 0,07% 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: 52% 53% -5,3% 47,0% 0,04% 0,08% -0,03% 0,00% Hedge C: 3.5% 3.6% -3,6% 119.8% 0,49% 0,49% 0,00% 0,00%
Inflagdo Livre 1,1% 1.1% 0.0% 26,8% 0.00% 0.01% 0.01% 0,00% Inflagdo Livre 0.8% 0.8% 0.0% 115.6% 0,11% 0,10% 0.02% 0,00%
TOTAL 63% &,4% -5,3% 40,0% 0.05% 009%  -0,04% 0,00% TOTAL 43% 4,5% 36%  119.0% 0.60% 0.59%  0,02% 0,00%
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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NZQUEST

07.  AZ QUEST VALORE FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +1,09% (85,1% do CDI) no més de outubro. As
carteiras de debéntures CDI e debéntures hedgeadas foram as principais responsdveis
pelo desempenho abaixo do CDI no més. Mostramos essa distribuicdo de resultados

detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Figura 24. Afibuicdo de resultados em 2025 - YTD

Figura 23. Afribuigdo de resultados em outubro

AZ QUEST VALORE Resultade | C ac Trade AZ QUEST VALORE 7CDI Resultado | Carrego Trade
LF e DPGE 11.3% 11.3% 0.0% 104,0% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00% LF e DPGE 7.2% 7.2% 0.0% 107.7% 021% 0,70% 0,00%
LFSN 7.6% 7.6% 0,0% 107 8% 011% 0,10% 0,00% 0,00% LFSN 71% 7% 0,0% 112,0% 0,94% 0,89% 0,00%
Debentures 337%  3BIR 0,0% 71.0% 031% 0,48% -017% 0,00% Debentures 31.4%  31.4% 0.0% 120,1% 4,43% 4,16% ¥ 0,01%
Debentures hedge 13.4% 134% -1L1% 77.8% 0,13% 0,18% -0,05% 0,00% Debentures hedge 10.5%  10,5% 2.0% 124.7% 1.53% 1.41% 3 0.01%
FADC 49% 49% 0,0% 121,0% 0,08% 0.07% 0.01% 0,00% FADC 4,3% 4.3% 0,0% 121,2% 0,62% 0,59% 0,00%
Estrat. Yield 49% 4.9% -0,6% 177.1% 011% 0,07% 0,04% 0,00% Estrat. Yield 4,4% 4,4% -0,6% 141,9% 0,73% 0,59% 0,04%
Hedge DI & Outros 0.0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge Dl & Outros 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,04% -0/ -0,02%
Comprormissada Priv. -0.4% 0.0% -0.6% 104,1% 0.01% 0,01% 0,00% 0,00% Compromissaca Priv. -0.3% 0.0% -0.3% 102,6% -0,03% -0.03% | 0,00%
Caixa' 250%  250% 0,0% 96,9% 031% 031% 0,00% 0,00% Caixa' 355%  355% 0,0% 99.2% 4,14% 4,15% 0,00%
TOTAL 100,0% 100.6% -0.6% 92,8% 1.18% 1.36% -0,17% 0.00% TOTAL 100,0% 1003% -0.3% 112.9% 13.27% 12,70% . 0,03%
Cusfos MT -0,099% Cusfos MT -0,94%

VALORE 851% 1,09% VALORE 104,9% 12,34%

" Inclul compromissadas com lastro em fitulos pablces & outros heages. " Inclul compromissadas com lasto em fhulos pabices e oufros heages.

Estratégia de hedge cor Estratégia de hedge consolidado

Debeniures hedge 11.1% 1.1% 0,0% 70.9% 0,10% 0,12% -0,02% 0,00% Debeniures hedge 10.5% 10,5% 00% 101,6% 1.25% 1.24% 0,00% 0,00%

Derivativos* 00%  00% -1L1% n/a 0,00% 003% -003%  000% Derivativos? 0,0% 00%  90% n/a 0,28% 016%  012%  000%

QOutros® 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Quiros® 0,0% 0,0% 0,0% nja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hedge Consolidado 11.1% 1M1%  -1L1%  73.5% 0,10% 0,15% -005% 0,00% Hedge C: 10.5% 10,5% -9.0% 1247% 1.53% 141% 0,12% 0,01%

Inflagdo Livre 2.4% 2,4% 0,0% P7.5% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00% Inflagdo Livre 0.0% 0.0% 00% nja 0.00% 0.00% 0.00% 0,00%

TOTAL 134%  134% -111% 77.8% 0,13% 0.18% -005% 0,00% TOTAL 10.5% 10.5%  -9.0% 1247% 1.53% 141% 012% 001%

#N&o calxa. * Inclul compromissadas gue ndo séo contempladas na exposigdo de rsco # Nao caixa. * inclui mpe contemplodas de

Fonte: AZ Quest

Fonte: AZ Quest

Figura 25. Breakdown do fundo por rafing Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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08.  AZ QUEST ALTRO PREV

O AZ Quest Altro Prev teve um rendimento de +1,09% (85,3% do CDI) no més de outubro. A
carteira de debéntures CDI foi a principal responsavel pelo resultado abaixo do CDI do
fundo no més. Na parcela offshore, o resultado foi timido, perdemos nas posicoes de
bonds. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 27 e 28

abaixo.

Figura 28. Ahibuicdo de resultados em 2025 - YTD

Figura 27. Atribuigcdo de resultados em outubro

Risco
%CDl  Resultade

%PL )
—R Long  Short CDI Resultade

LF & DPGE 67%  67% 00% 1043%  009% | 009% LF & DPGE 57% 57% 00% 1081% 073% | 072% 001% 000%
LFSN 57% 57% 0.0% 108,3% 0,08% 0,08% LFSN 5.4% 54% 00% 1121% 071% 0.67% 0,03% 0,00%
Debentures 39,5% 39.5% 00% &7.7%  034% | 057% \ Debentures 419% 419% 00% 1205% 594% | 561% 032% 001%
Debentures hedge  10.6%  106% 83% 107.4%  014% | 015% Debentures hedge  7.7%  78% -57% 1351%  1.23% 107%  015%  001%
Eshat. Offshore 43%  43% 00% 393%  002% | 000% Estrat. Offshore 40%  40% 00% 994%  046% | 000% 046% 000%
ADC 101%  101%  00% 1203% 015% | 015% FIDC 95%  9.5% 00% 1193%  1.33% 129%  005%  0,00%
Eshat. Yield 61%  61% -13% 1493%  012% | 009% Estrat. Yield 1% 61%  -11% 1542% 1,11% | 087% 019% 005%
Hedge Dle Outros  00%  00% 00%  nfo 000% | 0.00% ! Hedge Dle Outos  00%  00% 00% n/a 000% | 004% 002% -0D02%
Caxa' 17,3% 17,3% 0,0% 98, 1% 0,22% 0,22% A 1 Caixa' 19.8% 19,8% 00% 101,3% 2,35% 2,35% 0,01% 0,00%
TOTAL 1000% 1000% 00% 911%  116% | 134% X TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 1179% 13,86% | 12,62% 120% 0,04%
Custos MT -0,075% Custos MT -1.242%

ALTRO PREV 85.3% 1.09% ALTRO PREV 107.4% 12.62%

1 Inclul compromissadas com lastra em Hiules poblcos e outros hedges. ' Inclul compromissadas com lasiro em Hitules poblicos e oulres hedges.

Estratégia de hedge Estralégia de hedge consolidado

Debentures hedge  83%  83% 00% 1031% 011% | 010% 001% 000% Debentures hedge  56%  56% 00% 1102% 073% | 046% 006% 001%

Derivalivos® 0,0% 0,0% -8,3% nfa 0,01% 0,02% -0,02% 0,00% Derivativos® 0,0% 0,1% -57% nfa 0.26% 0,13% 0,12% 0,00%

Outros® 00% 00% 00%  nfa 000% | 000% 000% 000% Outros® 00% 00% 00% n/a 000% | 000% 000% 000%

Hedge € 83%  83%  -83% 1092%  012% | 012% 000% 000% Hedge C 56%  57%  -57% 149.0% 099% | 079% 018% 001%

Inflagdo Livie 23%  23% 00% 101,0%  003% | 003% 000% 000% Inflagdo Livie 21%  21%  00% §72%  024% | 028%  -004% 000%

TOTAL 106% 106% -83% 1074%  014% | 015% 0,00% 0,00% TOTAL 77% _78% -57% 1351% 1,28% | 1,07% 015% 001%

NGO Coixa. T inciui compramissadas que Nao 30 conlempkadas No exposigao de Mco NG Caixa. Tinchi que Nao $36 ¢ 30 de fisco

Fonte: AZ Quest

Fonte: AZ Quest
Figura 29. Breakdown do fundo por rating 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 tomadas com base nas informagdes contidas
neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo € 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
informacades, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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