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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

Apds a abertura dos spreads de crédito em outubro, novembro apresentou um
comportamento mais estdvel no consolidado dos ativos institucionais, com peqguenas
aberturas e fechamentos que praficamente se compensaram. Nas debéntures
incentivadas, houve apenas uma leve abertura — em magnitude muito inferior & do més
anterior — j& com sinais de estabilizacdo ao longo das Ultimas semanas do més.

Do lado da captacdo, observou-se um arrefecimento, com entradas e saidas que
praticamente se equilibraram, interrompendo uma sequéncia de vdrios meses de
captacdo liquida. Apesar desse movimento, entendemos que a renda fixa e o crédito
privado seguirdo atrativos para o investidor dado que os juros continuardo altos (mesmo
com os cortes previstos a partir de 2026).

No mercado primdrio, apesar do volume ainda elevado de emissdes, manteve-se a
necessidade de os bancos coordenadores exercerem a garantia firme em boa parte das
ofertas, j& que muitas ainda estavam precificadas com referéncias anteriores a correcdo
de precos de outubro. Ainda assim, esses bancos tém conseguido reduzir seus estoques no
secunddrio ao oferecerem os papéis com desdgio — melhorando a remuneracdo o
investidor ao abrir mdo de parte do seu fee de distribuicdo. Com isso, o mercado
secunddrio segue sauddvel, funcional e com volume crescente.

Em nossos fundos, a maioria das carteiras locais rodou préximo a seu carrego infrinseco,
com peqguenas variacoes a depender do mandato, sem nenhum destaque especifico. A
parcela offshore teve resultado positivo, com ganhos nos cash bonds e nos derivativos de
crédito. Detalharemos seu resultado adiante.

Parcela Local:

Na carteira de debéntures em CDI, observamos um comportamento mais estdvel dos
spreads de crédito apds as aberturas do més anterior. A consequéncia disso foi uma
rentabilidade préxima de seu carrego infrinseco no geral, com pequenas variacdes a
depender da composicdo da carteira. Nos ativos bancdrios, os spreads também tiveram
um misto de pequenas aberturas e fechamentos, sendo que as LF rodaram um pouco
acima e LFSN um pouco abaixo de seus respectivos carregos.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram fechamento expressivo. Enquanto na
curva prefixada o fechamento foi paralelo ao longo de praticamente toda a curva, nos
juros readis o fechamento foi mais intenso nos vértices intermedidrios e longos. A
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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 um resultado que variou entre fundos, de
acordo com a composicdo de carteira ajustada aos mandatos. Por um lado, fivemos um
pouco mais de aberturas do que fechamentos de spread de crédito nessa carteira. Por
outro, a composicdo e o efeito dos juros mencionado no pardgrafo anterior levaram a
essa heterogeneidade entre mandatos.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade acima de seu benchmark
(IMA-B5) e do CDI do més. Emrelagcdo ao benchmark, ganhamos tanto no posicionamento
relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva), quanto no Efeito Crédito. Apesar
do comportamento misto dos spreads de crédito, inclusive com um pouco mais de
aberturas do que fechamentos, a composicdo do nosso fundo gerou contribuicdo positiva
de resultado de crédito para o fundo.

Parcela Offshore:

Novembro foi marcado por uma reversdo parcial nas expectativas de politica monetdria
global, com o mercado ajustando a precificacdo de cortes do Federal Reserve apds
discursos mais cautelosos de Powell. Embora ndo tenha sinalizado aperto, o Fed reforcou
qgue o proximo movimento ndo é garantido, levando a uma reprecificacdo de uma
trajetéria de juros mais estdvel por mais tempo. Nesse contexto, observamos a
continuidade — ainda que em ritmo moderado — da compressdo de spreads de crédito
em mercados desenvolvidos. Apesar das tarifas anunciadas por Trump seguirem no radar,
o mercado tem absorvido bem o tema, sustentando o apetite por crédito corporativo. Nos
derivativos, mesmo com volatilidade implicita em niveis reduzidos, seguimos atuando de
forma tdtica e recorrente, extraindo alpha de oportunidades pontuais.

Na alocacdo de bonds, mantivemos exposicdo a emissores globais com fundamentos
solidos. Apesar de termos observado alguns nomes apresentando aberturas relevantes ao
longo do més, ndo tinhamos exposicdo a nenhum deles, e o portfdlio, como um todo,
manteve desempenho consistente, consolidando mais um més de performance positiva.
Ndo realizamos movimentacdes significativas na carteira de cash bonds ao longo do
periodo.

Na parcela de derivativos, seguimos na construcdo de protecdes de médio e longo prazo
para cendrios de cauda, aproveitando o ambiente de custos ainda atrativos. Diante de
um cendrio politico doméstico possivelmente mais voldtil, intensificamos o uso do mercado
de CDS para compra de profecdo em niveis oportunos, com abordagem
predominantemente tdtica e de curto prazo. Embora sigamos alocados, mantemos
postura cautelosa, com viés para rebalanceamentos em janelas de volatilidade, visando
preservar prémios de risco adequados fanto em mercados desenvolvidos quanto em
emissores emergentes selecionados.
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O AZ Quest Supra teve um rendimento de +1,19% (113,2% do CDI) no més de novembro. A
parcela offshore teve resultado positivo no més, com ganhos nas posicdes de bonds e de
derivativos de crédito. No mercado local, as diversas estratégias apresentaram bons
resulfados, com destaque para as carteiras de debénture CDI e debéntures hedgeadas.
Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 1 e 2 abaixo.

Figura 1. Afribuicdo de resultados em novembro

Figura 2. Atribuicao de resultados em 2025 - YID

AZ QUEST SUPRA 7CDI Resultado AZ QUEST SUPRA %%CDI  Resultado
LF & DPGE 30% 30% 00% 1087% 003% | 003% O000% 000% LF & DPGE 09% 09% 00% 1246% 014% | 013% 001% 000%
LFSN 57%  57%  00% 1035%  00&% | 007%  000%  000% LFSN 77% 77%  00% 1194%  1,18% 1L12%  007%  000%
Debentures 321%  321%  00%  1362%  046% | 044% 001%  002% Debentures 3B2%  3B2%  00%  1297%  641% | 606% 0% 007%
Debentures hedge 109% 11.9% -64% 1459% 0I17% | O11% 005% 000% Debentures hedge 97% 119% -61% 1409%  1,76% 1,48%  026% 0,02%
Estral. Offshore 1.5%  11.5% -11.2%  1131%  014% | 000% 014%  000% Estrat. Offshore 109% 109% -106% 1030%  1,45% ! 000% 145% 000%
FIDC 4,4% 4,4% 0.0% 1358% 0,06% 0,06% 0,00% 0,00% FIDC 59% 59% 0,0% 138.5% 1,06% 1,05% 0,01% 0,00%
Estrat. Yield 123% 123% -33% 1194%  015% | 017% -002% 000% Estrat, Yield 169%  169% 57%  169.6%  372% | 275% 090%  007%
Hedge DI & Outros 0.0% 0.0% 0,0% nfa 0.03% -0,03% 0.07% 0.00% Hedge DI & Ouiros 0,0% 0.0% 0,0% n/a 0,03% -0,07% 0,11% -001%
Compromissada Priv. -3.7% 0.0% -37% 1059% -0,04% 0,04% 0.00% 0,00% Compromissada Priv. -6,8% 0,0% -6,8% 1106%  -0.98% -0.98%  0,00% 0,00%
Caixa 240% 240% 00%  1000%  025% | 025% 000% 000% Caixa’ 168% 168%  00%  1056%  230% | 231% 000% -001%
TOTAL 100,0% 1037% -37% 1257% 1,32% 106% 0,25%  0,02% TOTAL 100,0% 1048% -48% 131,9% 17,06% ! 13,84% 307% 0,15%
Custos MT -0,006% Custos MT -0,109%
SUPRA MT 1252%  1.32% SUPRA MT 131.0%  16,95%
Custos FIC -0,13% Custas FIC -1.85%
SUPRA FIC 1M32% 1.19% SUPRA FIC 187%  1510%
! Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos & outros hedges. " Inciui compromissadas com lastro em fitulos poblicos & outros hedges.

de hedge égia de hedge
Debentures hedge S.4% 5.4% 00%  197.5% 01% 005%  007%  000% Debeniures hedge 57% 57% 00% 1390%  1,03% 081% 019%  003%
Derivalivos? 0,0% 1.0% -6,4% nfa -0,06% 002% -009%  000% Derivativos? 0.0% 0,4% 61% nia 011% 0,13% -002% 000%
Outros® 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 000%  000%  000% Oufros® 0.0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,00%  000%  0,00%
Hedge C 54% 64%  64%  859% 005% ; 007% -002% 000% Hedge C: 57% 61%  -61% 1531% 113% | 094% 017% 0,03%
Inflagao Livre 5.4% 5.4% 00% __ 2058% 0.12% 0.05% _ 007% _ 0.00% Inflagao Livre 35% 58% 00%  1231%  063% 0,55%  009% -001%
TOTAL 109%  119% -64% 1459% 017% | 011% 005% 0,00% ToTAL 97%  119% 61% 1409% 176% | 148% 026%  0,02%
NS0 calka. Hinch que nda 3o c derisco N80 coa.? que ndo s8o eo

Offshore Offshore
Offshore 11,5 11,5% 00% 239%  -003% | 000% -003%  000% Offshore 109%  109%  00%  78.1%  -1.10% | 000% -1,10%  000%
Derivativos® 00% 00% -11.2%  n/a 017% | 000% 0.17%  000% Derivativos® 00%  00% -104%  n/a 254% | 000%  2.54%  0.00%
Offshore C 1,5%  115% -112% 1131%  014% | 000% 0,14%  0,00% Offshore C 109%  109% -104% 1080% 1,45% | 0,00% 145%  0,00%

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 fipo de ativo
Electical Utlities  n——— 2,7 AZ QUEST SUPRA % PL
Offshore  EEE—— |1 9% LF/ DPGE 3,8%
Banks IEEE— 8 37 LFSN 5,6%
Telecom H— 5,67 Debentures 32,1%
CorRental  Nm—52% Debentures hedge 10,6%
Agribusiness —— 5,17
Health Care 4 37 FIDC 43%
Food Retall mmmmm 3 5% Estrat. Offshore 1 ],9%
Oil&Gas - 3,4% Estrat. Yield 12,1%
Water Ufiifies mmmmm 3,4% Compromissada Deb. -3,6%
Toll Roads - 2,5% Soberano + Caixa 23,8%
Foods mmmm 246%
Financial Services MM 2,5%
Consumer Bl 1,7%
Metals and Mining = 1,7%
Others ml 1,6%
Transportation and Logistics mm 1,5%
Energy mm 1,3%
Sugar & Ethanol ™ 1,1%
Retall 103%
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 +1,10% (104,9% do CDI) no més de novembro. O
destaque positivo foi a carteira de debéntures CDI, os spreads de crédito tiveram
comportamento misto no més e a composicdo da carteira levou a um resultado positivo
de ganho de capital. Mostramos essa distribuicGo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7

abaixo.

. S . S

Figura é. Alribuicao de resultados em novembro Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2025 - YTD
Risco Bre: sultado
Long Resultado | C Trade AL QUEST LUCE “ %CDI  Resultado | Ca

LF € DPGE 50% 50% 0,.0% 1058% 0,06% 0,06% 0,00% 0.00% LF e DPGE 5.0% 5.0% 0.0% 107.5% 0.70% 0.69% 001% 0.00%
LFSN 13.3% 133% 00% 101.1% 0,14% 0.14% 0.00% 0.00% LFSN 18% 11,8% 00% 1082% 1,65% 1.61% 0,04%  0,00%
Debentures 338% 338% 00% 1221% 0,43% 0,41% 0,03% 0.00% Debentures 37.2% 372% 00% 1167% 561% 5,42% 0,19% 0.00%
FIDC 3.5% 3.5% 0.0% 112.6% 0.04% 0.04% 0.00% 0.00% FIDC 3,4% 3.4% 00% 1130% 0,50% 0,50% 0,00%  0,00%
Hedge Dl e Outras  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 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Caixa’ 447% 447%  0.0% 99.6% 0,47% 0.47% 0.00% 0.00% Caixa' 427% 427% 00% 100,3% 5,54% 5,54% 0,00% -001%
TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 1084% 1.14% 1,11% 0,03% 0.00% TOTAL 100,0% 100,0% 0.,0% 108,2% 14,00% 13,76% 0,24% -0,01%
Custos MT -0,004% Custos MT -0,041%
LUCE MT 108,0% 1.14% LUCE MT 107,9% 13,96%
Custos FIC -0,03% Custos FIC -0,46%
LUCE FIC 104,9% 1.10% LUCE FIC 104.4% 13,50%

' Inclui compremissadas com lasire em filulos piblicos e oufros hedges. ' Inclul compromissadas com lastro em Iifules poblicos e oulros hedges,

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor

Banks I | 8,57
Electrical Utilities I 10,3%
Water Utliies mmmmm 4,5%
CarRentcl mmm 3,4%
Health Care mE 3,1%
Foods mm 2,7%
Toll Rocds WM 2,47
Food Retall W 2,4%
Trarsportafion and Logistics M 1,4%
Soberano + Energy MW 13%
caixa; 45,3% Retall W 1,2%
Financial Services B 1,0%
Qil&Cas W 09%
Metals and Mining B 0,7%
Gym Operator 1 0,6%
Consumer 1 0,6%
Telecom 1 0,5%
Restaurants 1 0,4%

Others  0,0%
BBB+ ou '
menor. D€ A-aA+;
15% 1.1%
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04. AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve um rendimento de +1,11% (105,2% do CDI) no més de novembro. A
parcela offshore teve resultado positivo no més, com ganhos nas posicdes de bonds e de
derivativos de crédito. No mercado local, as estratégias rodaram um pouco acima ou
abaixo do seu carrego intrinseco, e o destaque positivo foi a carteira de debéntures
hedgeadas. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e
11 abaixo.

Figura 10. Afribuigdo de resultados em novembro

Figura 11. Afibuigdo de resultados em 2025 - YTD

Rsco

AL QUEST ALTRO Short #CDI Resultado AL QUEST ALTRO m’::’l;n Long Short Resultado

LF e DPGE 20%  20% 00%  107.6% LF e DPGE 09%  09% 00% ,
LFSN 10,1% 10,1% 00% 101,6% 0,11% LFSN 10,4% 10,4% 0.0% 110,3% 1.46% 1.43% 0,05% 0,00%
Debentures 37.5% 37.5% 0.0% 117.6% 0,46% Debentures 43.2% 432% 0.0% 121,3% &,78% 6,40% 0.36% 0.02%
Debentures hedge 122%  128%  -100%  121,2%  016% Debentures hedge 103% 110% 8% 127.3% 1,70% 1,55%  0,14%  001%
Estrat. Offshore 59% 59% -5.7% 108,7% 0.07% Estrat. Offshore 5,6% 5.6% -5,4% 99.9% 0.72% 0.00% 0.72% 0.00%
FDC 1.9% 1.9% 00%  1345%  003% FDC 2,2% 2,2% 00%  1356% 0,39% 040%  000%  000%
Estrat. Yield ?.1% 9.1% -L1% 119.8% 0.12% Estrat. Yield ?.4% 9.4% -1.3% 143.1% 1.74% 1.34% 0,36% 0.04%
Hedge DI & Outros 00%  00% 0,0% nfa 0,01% Hedge DI & Outros 00%  00% 0,0% n/a 003% | 003% -004%  -002%
Compromissada Priv. -3.2% 0.0% 32k 105,9% -0,04% Compromissada Priv. 7% 0.0% 7% 103.4% -0.95% 095%  0.00% 0,00%
Caixa 24.7% 247% 0.0% 99.9% 0,26% L Caixa 251% 251% 0,0% 101,2% 3,29% 3,30% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 103.2% -32% 111.6% 1.17% 1,09% 0,08% 0,01% TOTAL 100,0% 107.1% -7.1% 17.9% 15,25% | 13,61% 1.59% 0,05%
Custos MT -0,001% Custos MT -0,06%
ALTRO MT 11,5% 117% ALTRO MT 117.5%  1519%
Custos FIC -0.07% Custos FIC -1.06%
ALTRO FIC 105,2% 11% ALTRO FIC 109.3%  14,14%
*Inchi compromissadas com kastro em 1ulos pObcos & oulres hedges Inchi compromissadas com kastro em 1ulos poblicos & oulros hedges.
de hedge consolidade de hedge consolidade
Debentures hedge ?.6% 9.6% 0.0% 173.2% 0,18% 0.07% 0,10% 0,00% Debentures hedge 8.5% 8,5% 0.0% 125,0% 1.37% L% 0.27% 0,00%
Derivativos® 00%  04% -101% nfa 008% | 004% -0,12%  000% Derivativos® 00%  02%  -B6%k nfa 0,14% 018%  -004%  0,00%
Oufros® 0.0% 0,0% 0.0% nfa 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% Oufros® 0.0% 0,0% 0.0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge 9.6% 10,1%  -10,1% 91.0% 0,09% 011% -0,02% 0,00% Hedge 8,5% 8,6% -8.6% 137.6% 1.51% 1,29% 0,22% 0,00%
Inflogdo Livre 2.6% 27% 0.0% 232.7% 0.06% 0.02% 0.04% 0,00% Inflagdo Livre 1.8% 2.3% 0.0% 80.1% 0,19% 0.26% -0.08% 0,02%
TOTAL 12,2% 128% -10,1% 121.2% 0.16% 0,14% 0,02% 0,00% TOTAL 10,3% 11.0% -8.6% 127.3% 1.70% 1,55% 0,14% 0,01%
*Nao caixa. * Inclul compromissadas que nao 3o confempkadas o exposicac de risco *Nao caiva. * Inclui néo sao exposicao de risco
Estratégia Offshore Estratégia Offshore
Offshore 59% 59% 0.0% -34,0% -0,02% 0,00% -0,02% 0,00% Offshore 56% 5.6% 0,0% -76,4% -0,55% 0,00% -0.55% 0,00%
Derivativos? 0.0% 0,0% 57% n/a 0.09% 0,00% 0,09% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.0% 54% nfa 1.27% 0.00% 1.27% 0,00%
Offshore 59% 59% -57% 108.9% 0.07% 0,00% 0,07% 0,00% Offshore 5,6% 5.6% -5,4% 99.9% 0.72% 0,00% 0.72% 0,00%
Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest
. o

Figura 12. Breakdown do fundo por rafing
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Figura 14. Breakdown por fipo de ativo
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Figura 13. Breakdown do fundo por setor
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05.  AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM CP

No més de novembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (q)
+1,19% (ante +1,08% do benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) +13,01% (ante
+10,60% do benchmark — IMA-B5) no ano. Em relacdo ao benchmark, ganhamos no
posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva) e com Efeito
Crédito. Os spreads de crédito tiveram comportamento misto no més e a composicdo da
carteira levou a um resultado positivo de crédito.

Figura 15. Afribuigdo de resultados em novembro

1,08% 0,10% 0,15% 0,13%

-0,12%
IMA-B5 (benchmark) Efeito Crédito Qutros
Acumuladoaté out 25 Efeito Curva Custos Deb FIC
Fonte: AZ Quest
Figura 15.1. Aribuicdo de resultados em 2025 - YTD
4,14%
0,38%
I
-1,80%
10,60%
-0,32%
IMA-BS (benchmark) Efeito Curva Efeito Crédito Custos Outros Deb FIC

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resulfado proveniente da parcela de risco de mercado existenfe 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 titulo de crédito quanto o
efeito das variacdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
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Figura 15.2. Curva de juros real
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Figura 16. Breakdown do fundo por 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 +1,04% (98,9% do CDI) no més de
novembro. As estratégias rodaram um pouco abaixo ou em linha com seu carrego
intfrinseco, os spreads de crédito tiveram comportamento misto, o que resultou em uma
performance um pouco abaixo do CDI do fundo no més. Mostramos essa distribuicdo mais

detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Figura 20. Ahibuicdo de resultados em 2025 - YTD

Breg

Figura 19. Afibuigcdo de resultados em novembro

FCDI Resultado | C¢ FCDI Resultado | Carego

LF e DPGE 7.2% 7.2% 0,0% 104,4% 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% LF e DPGE 6,7% &7% 0.0% 108,0% 0,94% 0,93% 001% 0,00%
LFSN 1% ?1% 0.0% 102,0% 0,10% 0,10% 0,00% 0.00% LFSN 82% 8,2% 0,0% 109.0% 1.15% 1.12% 0.04% 0,00%
Debentures 325% 325% 00% 115,6% 0,40% 039% 001%  000% Debentures 322% 322% 00% 1193% 4,96% 470%  026%  000%
Debentures hedge 6,4% 6,4% 53% 102,2% 0,07% 0,07% 0,00% 0,00% Debentures hedge 4,5% 4,6% 3.8% 117.3% 0,68% 0.67% 0.01% 0,00%
FIDC 6,4% 64% 0.0% 113.4% 0,08% 0,07% 0,00% 0.00% FIDC 5,5% 5.5% 0,0% NM37% 0.81% 0.79% 0.02% 0,00%
Hedge DI e Oufros 0,0% 0.0% 0,0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge DI e Oufros 0,0% 0.0% 0,0% n/a -0,02% 0,00% -0.01% -0.01%
Caixa' 385%  385% 0.0% 99.6% 0,40% 0,40% 0.00% 0.00% Caixa' 43.0%  430% 0.0% 99.5% 5.53% 5,52% 001% 0.00%
TOTAL 100,0% 1000% 00%  1064% 1.12% 112%  001%  0,00% TOTAL 100,0% 1000% 00% 1087%  1406% | 1374% 034% -001%
Custas MT -0,036% Custas MT -0.479%

AIQ MT Prev 103,0% 1.08% AIQ MT Prev 105,0% 13,59%

Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,59%

AZQ ICATU 98.9% 1,04% AlQ ICATU 100,5%  13,00%

Hincid compromissadas com astro em fulos pUblices & cultres hedges. *Incid comp o lastra &m i

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consaolidado

Debentures hedge 5,3% 53% 0.0% 1748% 0,10% 0,04% 0,05% 0.00% Debentures hedge 36% 3.6% 0,0% P4.7% 0.45% 0,46% -0.01% 0,00%
Derivativos® 0,0% 0.0% -5,3% n/a -0,04% 0,02% -0,06% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.2% -38% nia 0.11% 0% 0.00% 0,00%
Outros® 0.0% 0,0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% QOutros* 0,0% 0,0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidado 53% 53%  -53%  1028% 0,06% 006% -0,01% 0,00% Hedge Cor 36% 38% -38%  179% 0,55% 0,57% -001% 0,00%
Inflagdo Livre 1L1% 1.1% 0.0% ?9.7% 0,01% 0.01% 0,00% 0.00% Inflagdo Livre 0.8% 0.8% 0,0% 1148% 0,13% 011% 0,02% 0,00%
TOTAL 6,4% 64%  -53%  1022% 0.07% 007% 000% 0.00% TOTAL 45% 46%  -38% 17.3% 0.48% 0.67% 0.01%  0,00%
=Nao cabe. *inclul s n&o a0 8o de fisco NBo cotva, *Inclul compromissocas que N o confemplodas o expolizas de Hico

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

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +1,04% (98,7% do CDI) no més de novembro. As
carteiras de debéntures CDI e LFSN foram as principais responsdveis pelo resulfado um
pouco abaixo do CDI do fundo no més, os spreads de crédito tiveram comportamento
misto No més e a composicdo dessas carteiras levaram a um resultado abaixo do seu
carrego intrinseco. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras

23 e 24 abaixo.

Figura 24. Afibuicdo de resultados em 2025 - YD

Figura 23. Afribuicdo de resultados em novembro

Breakd

AZ QUEST VALORE FCDI AZ QUEST VALORE FCDI Resultado
LF & DPGE 9.3% 9.3% 0.0% 105,0% 0.10% 0.10% 0.00% LF & DPGE 74% 7.4% 0.0% 107.7% 1.03% 1.01% 0.02% 0,00%
LFSN 77% 7.7% 0,0% 100,6% 0,08% 0,09% 0,00% LFSN 7.7% 7.2% 0,0% 111,0% 1,03% 0,99% 0.04% 0,00%
Debentures 322% 322% 0.0% 109.5% 0.37% 0,38% 0,00% Debentures 3.4%  31.4% 0.0% 119.2% 4.85% 4,59% 0.25% 0.01%
Debentures hedge 136% 137% -11,3% 1038% 0,15% 0,15% 0,00% Debentures hedge 107% 108% -9.2% 122,7% 1.70% 1.57% 0.12% 0.01%
ADC 45% 49% 0.0% 120,6% 0.06% 0.06% 0.00% FIDC 4,4% 4.4% 0.0% 121.3% 0.69% 0.66% 0.03% 0.00%
Estrat. Yield 4,9% 4.9% -0,7% 135,5% 0,07% 0,06% 0,00% Estrat. Yield 4,4% 4,4% -0.6% 141,5% 081% 0,66% 011% 0,04%
Hedge Dl & Outros 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.01% 0.00% 0.00% Hedge DI & Qutros 0.0% 0.0% 0.0% nfa -0.01% 0.04% -003% -0.02%
Compromissada Priv. -52% 0.0% -5,2% 103, 1% -0,06% -0,06% 0,00% Compromissada Priv. -0.7% 0,0% -0,7% 106,5% -0,09% -0,09% 0,00% 0,00%
Caixa' 330% 330% 0.0% 99.5% 0.35% 0.35% 0.00% Caixa' 353%  353% 0.0% 99.2% 4,53% 4,54% 0.00% 0,00%
TOTAL 100,0% 1053% -52% 1059% 1,12% 1.13% 0,00% TOTAL 100,0% 100.7% -07% 112,3% 14,53% 13.96% 053%  0,03%
Custos MT -0,076% Custos MT -1,02%

VALORE 98.7% 1.04% VALORE 104,4% 1351%

¥ Inclul compromissadas com lastro em tiulcs pablicos & cutras hedges. 'inclul compromissadas com lastro am fitulos plblicos & outros hedges.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge

Debentures hedge 11,3% 11.,3% 0,0% 177,0% 021% 0,09% 0,12% 0,00% Debentures hedge ?.2% 7.2% 00% 109.9% 1.31% 1.19% 0.12% 0,00%
Derivativos? 0,0% 0.0% -11.,3% nfa -0,10% 0,04%  -0,14% 0,00% Derivativos? 0.0% 0,0% 22% nla 0,18% 021%  -0.04% 0,00%

Ouiras? 0,0% 0.0% 0.0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Oulfros® 0.0% 0,0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hedge C 11,3%  11,3%  -11,3%  97.1% 0.12% 0.13% -0.02% 000% Hedge C 9.2% 9.2% 2.2% 1249% 1.49% 140% 008% 0.01%

Inflagdo Livre 2.3% 23% 0.0% 136,5% 0,03% 0,02% 0.01% 0,00% Inflagdo Livre 1.5% 1.5% 0,0% 109.5% 0,27% 0,17% 0,04% 0,00%

TOTAL 136%  137%  -11,3%  103.8% 0.15% 0.15%  0.00%  0,00% TOTAL 10.7% 10.8% 9.2% 1227% 1.70% 157% 012% 0.01%

*Nao coira. *incl que o 530 c 580 de fisco * N colxa, * Inclul compromissadas que ndo sde contempladas na exposigdo de e

Fonte: AZ Quest Fonte: AZ Quest

Figura 25. Breakdown do fundo por rafing Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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CarRental w—— 4 57
Water Ufllities  mm—4 47
Health Care s 3 5%
Financial Services w3 4%,
Toll Roads wemm 2 87,
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Transporiation and.. == 1,5%
Foods mm |47
Retall == 1,3%
Metals and Mining == 2%
Sugar & Ethanol = 10%
Gym Operafor m 0,8%
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Urban Mobility ¥ 0,3%
BBB+ ou Beverage 1 0,3%
menor; Education 10,2%
39% De A- a A+ Real Estate 1 0,2%
Restaurants 1 0,0%
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08.  AZ QUEST ALTRO PREV

O AZ Quest Altro Prev teve um rendimento de +1,04% (98,9% do CDI) no més de novembro.
A parcela offshore teve resultado positivo no més, com ganhos nas posicoes de bonds e
de derivativos de crédito. No mercado local, as estratégias rodaram um pouco abaixo ou
em linha com seu carrego intrinseco, os spreads de crédito tiveram comportamento misto,
0 que resultou em uma performance um pouco abaixo do CDI do fundo no més.
Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 27 e 28 abaixo.

. - . -
Figura 27. Afribuicdo de resultados em novembro Figura 28. Afibuicdo de resultados em 2025 - YTD
Resultado %CDl  Resultado | Canego
LF € DPGE 5.7% 5.7% 0,0% 105,3% 0,06% 0,06% 0,00% 0,00% LF & DPGE 57% 57% 00% 107.9% 0,80% 0,79% 001% 0,00%
LFSN 5.4% 5.4% 0.0% 103.5% 0.06% 0.06% 0,00%  0.00% LFSN 5.4% 54% 00% 111.4% 0.78% 0.74% 003% 0.00%
Debentures 357% 357% 00% 1151% 0,43% 043% -001% 001% Debentures 41,4% 414% 00% 1200% 6,42% 6,10% 031% 002%
Debentures hedge 10,1% 10,1% -80% 101,2% 0.11% 011% -001% 0.00% Debentures hedge 7.9% 8,0% -59% 131,6% 1.35% 1,20% 0,14% 001%
Estrat. Offshore 5,6% 5,6% 0,0% 110,2% 0.07% 0,00% 007% 0,00% Estrat. Offshore 41% 41% 00% 101,2% 0,54% 0,00% 0.54%  0,00%
FIDC 9.5% 2.5% 0,0% 120,0% 0.12% 0.11% 001% 0,00% FIDC 2.5% 9.5% 00% 119.5% 1,47% 1,41% 0,06%  0,00%
Estrat. Yield 59% 59% -1.2% 95,2% 0,06% 007% -001% 000% Estrat. Yield 6,1% 6,1% -11% 149,1% 1.18% 0,96% 0,17% 005%
Hedge DI e Outros 0.0% 0.0% 0.0% nfa -0.01% 0.00% -001% 0.00% Hedge DI e Oufros 0.0% 0.0% 0.0% n/a -0.01% 0.04% -0,03% -0.02%
Caixa' 223% 223% 00% 772.8% 0.23% 0.23% 0.00% 0.00% Caixa’ 200% 200% Q0% 101.4% 2.62% 261% 001% 0.00%
TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 107.4% 1.13% 1,08% 0,04% 001% TOTAL 100,0% 1000% 0,0% 1170% 1514% | 13,85% 1,24% 0,05%
Custos MT -0,089% Custos MT -1.342%
ALTRO PREV 98.9% 1.04% ALTRO PREV 106,7% 13,80%
1 Inclui compromissadas com lasiro em lilulos pUbicos & oulros heages. 1 Inclui compromissadas com kastra em 1ilulos publicos & oulros hedges
Estratégia de hedge lidad: Estratégia de hedge consolidade
Debeniures hedge 8.0% 8.0% 0.0% 176.5% 0.15% 0.06% 0.08%  0.00% Debeniures hedge 5.9% 59% 00% 1161% 0.88% 0.73% 014% 001%
Derivativos? 0,0% 00% -8.0% nfa -0,07% 003% -0,10% 000% Derivativos? 0,0% 0.1% -59% nfa 0,18% 0.17% 001%  0,00%
QOutros? 0,0% 0,0% 0.0% n/a 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 7.9% 80% -80% 959% 0,08% 0,10% -0,01% 0,00% Hedge C 59% 59% -59% 140,1% 1,06% 0,90% 0,15% 0,01%
Inflag@o Livre 2.2% 2.2% 0.0% 120.5% 0.03% 0.02% 001%  0.00% Inflag@o Livre 21% 21% 00% 107.4% 0.29% 0.30% -001%  0.00%
TOTAL 101% 101% -80% 101,2% 0,11% 011% -0,01% 0,00% TOTAL 7.9% 8,0% 59% 131,6% 1,35% 1.20% 0,14% 0,01%
2 Nao caira. * inclul i que ndo sdo = na exposi¢ao de fisco * Nao caixa. * Inclul i que nio sdo contempladas na exposicao de fsco
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 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
informacdes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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