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CNPJ
49.863.204/0001-45
CcODIGO ISIN
BROEYNCTF000
TICKER B3

AZQA11
QUANTIDADE DE
COTAS

53.893.019
GESTOR

NZQUEST
ADMINISTRADOR

CUSTODIANTE
@1 OLIVEIRA TRUST

TAXA DE
ADMINISTRAGAO
1,2% a.a. sobre PL
TAXA DE
PERFORMANCE
20% sobre o que
exceder CDI + 1%
TRIBUTAGAO

PF: Rendimentos
isentos e 20% sobre
ganho de capital e
amortizagao

PJ: 20%
DIVULGAGAO DE
RENDIMENTOS
3° dia dtil
PAGAMENTO DE
RENDIMENTOS
4° dia util

- PUBLICO ALVO RESUMO
Investidores em Geral
INiCIO DO FUNDO Valor Patrimonial (VP) Duration da Carteira
05/07/2023 ) RS 10,09 por cota 1,69
PRAZO DE DURACAO
Indeterminado Patriménio Liquido Dividend Yield" Anualizado
TIPO RS 544.246.844,32 11,83%
Condominio Fechado
CATEGORIA ANBIMA Distribuigdo de rendimentos do  Yield Médio da Carteira
Gestéo Ativa | Titulos e més CDI + 4,76%
Valores Mobiliarios RS 0’090

Numero de Cotistas
12.632

" Dividend Yield Anualizado é calculado como os dividendos do més sobre a cota de fechamento, levando em consideragao o nimero de
dias uteis. Calculando assim, o retorno diario do periodo, anualiza-se o mesmo.

O AZ Quest Luna Fiagro Fll = AZQA11 — é um Fundo de Investimentos nas
cadeias produtivas agroindustriais (“Fiagro”) constituido na forma de
condominio fechado, com prazo indeterminado de duragao.

OBJETIVO: Investimento em valores mobiliarios relacionados com as
cadeias produtivas agroindustriais, sendo principalmente: (i) Certificado de
Recebiveis do Agronegécio (CRA), (ii) Certificado de Recebiveis Imobilidrios
(CRI), (iii) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC),
(iv) Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), (v) cotas de outros FIAGRO-
Imobilidrio ou FII, (vi) debéntures cujas atividades preponderantes sejam
permitidas aos FIAGRO-Imobiliario, (vii) Letras de Crédito Imobilidrio
relativas a imoveis rurais (LCI), (viii) Letras Imobilidrias Garantidas relativas
a iméveis rurais (LIG), (ix) Letras Hipotecarias relativas a iméveis rurais (LH)
e (x) outros ativos, titulos e valores mobiliarios que venham a ser
permitidos aos FIAGRO, nos termos da legislacdo e regulamentacao
aplicaveis.

PROVENTOS: O Fundo podera distribuir a seus Cotistas,
independentemente da realizacao de Assembleia Geral, os rendimentos e
ganhos auferidos pelo Fundo, cabendo ao Gestor deliberar sobre o
tratamento a ser dado aos resultados apurados, com base no lucro contabil,
até o ultimo dia util do més anterior a distribuicdo. A distribuicdo prevista
acima podera ser realizada mensalmente pelo Administrador, conforme
recomendacdo do Gestor, com pagamento sempre no (i) 4° (quarto) Dia Util
de cada més subsequente ao auferimento dos rendimentos e ganhos pelo
Fundo, tomando por base a situa¢éo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util
do més anterior, caso as Cotas de emissao do Fundo estejam admitidas a
negociagdo em Balcdo B3; ou (ii) 10° (décimo) Dia Util de cada més
subsequente ao auferimento dos rendimentos e ganhos pelo Fundo,
tomando por base a situacdo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util do
més anterior, caso as Cotas de emissao do Fundo estejam admitidas a
negociacao em mercado de bolsa da B3
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Comentario do Gestor

Nos aproximando do final do ano, trazemos nessa edicado um balanco dos
destaques da nossa estratégia de alocacao em 2023.

Em carteiras pulverizadas de recebiveis, tivemos alocagdo de RS T00MM em
ativos com vencimento no final da safra 2023. A taxa média de alocacao foi
de 23,19%a.a., representando um spread proximo a 8,6% a.a. Vale destacar
que a curva precificava chance de alta de juros em 2023 no inicio do ano e 0s
ativos performaram integralmente como esperado.

Para a safra 2024, a alocacdo total foi de RS 129MM, com uma taxa nominal
média de 17,67% a.a., correspondendo a um spread superior de 6% a.a. Vale
destacar que nossa primeira alocagdao para 2024 aconteceu em jul/23 —
essa posicao capturou um fechamento da curva de 145 bps ou 1,45%. A
estratégia como um todo ja capturou um fechamento médio de 45 bps
(0,45%), ponderado pelo volume e prazo de alocagdo. Os prémios
representam um ganho adicional da ordem de 1% sobre o valor nominal.

A carteira atual dos fundos conta com 50 ativos e mais de 1.000 devedores.
A maior alocacdo individual foi feita no CRA Solubio Ill, que somou RS 60MM,
atuando como um empréstimo-ponte prévio a capitalizacdo da companhia.
Ademais, tivemos alocagéo de RS 53MM no FIDC Caeté (crédito de carbono),
cujo kicker foi ativado ao longo desse ano (o pagamento acontece ao final da
operagdo) e RS 30MM no FIDC Baviera.

Tivemos alocacgdo tatica no FIDC Syngenta de RS 120MM, FIDC Sumitomo
Sénior de RS 25MM e no CRA ABC de RS 30MM. Essas posigdes estdo sendo
reduzidas a medida que concluimos a estruturacao dos ativos-alvo dos
fundos. Os ativos-alvo dos fundos, com estratégia de longo prazo, tem taxa
ponderada de CDI + 5,70% a.a.

De maneira agregada, alocamos no ano um valor proximo a RS 650 MM.
Hoje, contamos com RS 755MM de ativos sob gestéo, com taxa média de
CDI +4,98% a.a. Desse montante, RS 450 MM sdo operagdes exclusivas da
AZ Quest, ndo sendo encontradas em nenhuma das demais carteiras do
mercado de FIAGROs. A alocacao junto com parceiros soma até o momento
RS 36MM, com potencial de aumentar em RS 40MM em dez/23. Os deals
comuns ao mercado somam RS 285MM, sendo RS 129MM no livro tético,
com horizonte mais curto de investimento.

Com o fim de mitigar ruido, ampliar a transparéncia e trazer a percepgao
adequada das carteiras, decidimos compartilhar ao final dessa se¢do uma
mensagem que recebemos atraves do canal de comunicacao dos clientes
com a AZ Quest (faleconosco@azguest.com.br), com nossas respostas.
Traz duvidas que julgamos ser do interesse dos demais investidores dos
fundos. Suprimimos o nome do autor, porém mantivemos a integridade da
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Comentario do Gestor
Mercado FIAGRO

Em novembro, observamos um aumento da volatilidade no prego das cotas
dos FIAGROs listados e fizemos uma avaliagdo dos dados agregados do
mercado. Apresentamos abaixo os pontos mais relevantes. Foram avaliados
todos os veiculos listados para negociacao na B3, com pagamento de juros
mensal.

O patrimonio liquido total soma RS 9,7 bilhdes em 27 fundos, com uma taxa
agregada equivalente CDI + 4,3%a.a.

A volatilidade meédia do mercado? em nov/23 (1,11%) foi ligeiramente
superior a média dos 3 meses anteriores (0,99%), embora na ponderagéo por
volume tenha apresentado queda (0,66% em nov/23 vs. 0,79% em out/23).

Houve uma diminuicdo no valor agregado da industria de RS 273MM,
equivalente a 2,9% do PL dos fundos. Com isso, 18 fundos dos 27 avaliados
ficaram com preco de tela abaixo do valor patrimonial (P/VP < 1), equivalente
a 50,7% do PL agregado.

Sobre os dividendos pagos em novembro, referente ao més de outubro, 11
fundos apresentaram um valor nominal inferior ao més anterior, 6 fundos
apresentaram valor nominal superior e 10 fundos mantiveram a distribuicao.
O més contou com 21 dias uteis vs. 20 do més de setembro. 15 fundos
apresentam resultados reservados para distribuicao futura.

Sinalizagbes que indicam eventos de crédito identificados nos fundos
somam RS 181TMM em 6 devedores, representando 1,9% do patrimonio total
dos fundos listados.

Em resumo, a classe de ativos mostra resiliéncia, bom nivel de rentabilidade
projetada e eventos de risco extremamente contidos em poucos casos.

Todas as informacdes foram apuradas a partir de informagdes de mercado,
fatos relevantes e a ultima edicao dos relatorios mensais de cada fundo.

A volatilidade foi calculada a partir do desvio padrao do retorno diario medido
a partir dos precos de fechamento dos 20 dias Uteis de novembro.

2 A volatilidade foi calculada a partir do desvio padrdo do retorno didrio medido a partir dos precos de 5
fechamento dos 20 dias Uteis de novembro. N
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Comentario do Gestor

Email do investidor
Duvidas sobre saude da Carteira - AAZQ11

Como possuo uma parte razoavel do meu patrimoénio alocado em AAZQ11 e
também por notar uma deterioracdo de varias operacdes de crédito em
outros Fiagros relevantes do mercado, gostaria de esclarecer alguns pontos:

1. De forma geral, como consideram a situacdo da carteira e quais as
medidas que os gestores vém adotando para preservar a qualidade da
carteira e a entrega de resultados para os cotistas neste momento?

Avaliamos como bastante adequada a posicao e 0s riscos dos ativos
da carteira do agro.

Sobre o perfil de risco dos ativos, por nivel de concentracao:

O fundo tem uma posicao de 9,8% na Solotek, uma fabricante de
produtos de nutricdo de solo. O produto tem se destacado em
qualidade em todo o Brasil. A empresa teve dificuldade na formacéao da
carteira de recebiveis para a safra 2023/2024, devido a uma critica de
credito mais rigorosa e preferéncia pela venda a vista. A carteira de
recebiveis € uma das garantias e, durante a composi¢cdo, o CRA
manteve 0 caixa em conta vinculada no montante equivalente aos
recebiveis. A operagdo também conta com alienacao fiduciaria de
imovel e aval dos socios e demais empresas do grupo. Mais detalhes
sobre o crédito no relatério de novembro.

Alvoar representa 9,7% do PL. Atua no setor de laticinios nas regides
Nordeste e Sudeste. Detalhes sobre o crédito podem ser encontrados
no relatério de dez/22. Informacdes atualizadas da companhia
reportam uma nova captagao de recursos com montante 4x maior e
custo 70 bps mais baixo da operacdo do fundo, além de um
investimento direto de USD 30MM no equity da companhia pelo IFC
(braco de investimento do Banco Mundial).

O FIDC Caeté representa 10% do PL e reflete um investimento no
mercado de preservacao de florestas e crédito de carbono. A operacao
conta com garantias robustas e os detalhes se encontram no relatorio
de ago/23. Ademais, o kicker dessa operacao foi ativado e € devido ao
final do prazo da operacdo, podendo esta ser liquidada
antecipadamente.

Q)


https://azquest.com.br/download/AZ-QUEST-SOLE-FIAGRO-IMOBILIARIO-AAZQ11-2022-12.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/09/2023-08-Relatorio-Gerencial-AAZQ11.pdf
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Comentario do Gestor

Email do investidor

Biopar tem posicdo de 9,4% do PL. E uma fabricante de biodiesel. Os
detalhes da operacdo se encontram no relatorio de jan/23.
Informacgdes atualizadas demonstram um setor com mais robustez,
dado o aumento da mistura do biodiesel no diesel de 10% para 12% no
2° tri de 2023. A empresa teve uma compressao de margem no 1°
semestre dada a aquisicdo de 6leo de soja antecipada e apresenta
uma recuperacao de margem no 2° semestre.

Siap representa 9,5% do PL. Todas as informacdes atualizadas da
empresa, incluindo o comportamento da carteira no final da safra foi
publicado no relatorio de out/23.

Esteio Rural representa 7,8% do PL e € uma revendedora de insumos de
MG. Com estrutura de capital robusta e contando com investimento
dos socios na classe subordinada do CRA, a empresa mostrou
resiliéncia no final de safra. Detalhes da empresa podem ser
encontrados no relatério de mai/23.

Posicdes em outros ativos representam menos de 5% do fundo e se
mostram com perfil de risco bastante adequado. O fundo teve
exposicao proxima a 8% a Agrogalaxy. Acompanhamos atentamente a
evolugdo da empresa nos Uultimos meses e reduzimos
significativamente nossa exposicao, que hoje representa 1,7% do PL
através de outros ativos alocados. Embora a empresa tenha
enfrentado uma inadimpléncia elevada no final de safra e algum
desafio de liquidez, reportou uma posicao de caixa robusta no 3° tri
desse ano, o que diminui riscos de curto prazo

2. Recentemente na midia foi possivel verificar noticias sobre quebra da
safra de trigo e demais graos. O AAZQ11 possui hoje cerca de 25% da
carteira exposto a "Diversos”. O quanto desses devedores diversificados
estdo expostos especificamente a graos, e especialmente, trigo?

Um comentario importante: a producado de trigo no Brasil ndo é
expressiva dentro do agronegécio. E uma cultura trabalhada na safra
de inverno, concentrada na regiao sul do Brasil. No setor de gréaos, o
Brasil reportou volume recorde de producdo em 2023. O setor
apresentou um resultado mais modesto por conta da volatilidade dos
precos de commodities.

Q


https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/02/AZ-QUEST-SOLE-FIAGRO-IMOBILIARIO-AAZQ11-2023-01.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/11/2023-10-Relatorio-Gerencial-AAZQ11-1.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/06/2023-05-Relatorio-Gerencial-AAZQ11.pdf
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Comentario do Gestor

Email do investidor

3.

Sobre a posicao denominada como diversos dentro do fundo,
referimos a exposicdo a uma carteira pulverizada de devedores
contando com multiplas garantias, como excesso de spread,
subordinacao e coobrigacao. A posicao atual do fundo € da ordem de
20%, com exposicao as regides com baixa volatilidade de produtividade
no histérico de 20 anos, considerando eventos climaticos extremos,
como El Nifio de 2015/2016. Detalhes da carteira e das métricas de
impacto histéricos em cenarios de stress podem ser avaliados secao
Setorial no relatorio de set/23.

Geralmente as noticias ruins e defaults chegam nos fundos de forma
'INESPERADA" e os gestores (de outros fiagros) muitas vezes nao
informam em algum relatério anterior algum problema, e o cotista
sempre € pego de surpresa, com as cotas naturalmente se
desvalorizando, os dividendos caindo e gerando destruicao de valor.
Hoje, na carteira do AZ Quest Sole Fiagro qual seriam as operagdes que
representam um "Yellow Flag" e sdo operacdes que a gestdo ja vem
atuando ou esta monitorando mais profundamente visando captar de
forma antecipada um problema de inadimpléncia e/ou recuperacao
judicial?
Pela estratégia de alocagao que privilegia a originagao propria direta
com as empresas, mantemos um contato muito proximo com as
principais liderancas de cada companhia, visando justamente antecipar
possiveis dificuldades. Além disso, os documentos de cada ativo
comprometem a empresa a fornecer informacdes financeiras e
operacionais periodicamente. Nao identificamos risco de eventos de
credito em nenhum dos ativos alocados diretamente hoje pelo fundo.
Indiretamente, tivemos um yellow flag para Agrogalaxy no final do 2° tri,
quando reduzimos expressivamente a exposicdo e monitoramos a
companhia. Nossa avaliacao é que a forte posicao de caixa e a
rolagem de divida da companhia afastaram o risco de evento do curto
prazo.


https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/10/2023-09-Relatorio-Gerencial-AAZQ11.pdf
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Email do investidor

4. Em casos extremos, sabemos que inadimpléncias de maiores
proporcdes podem ocorrer e até devedores podem entrar em R.J. Até
que ponto os CRAs e operacgoes de crédito do AAZQ11 estado protegidas
em um evento destes? Sabemos que na teoria esses ativos possuem
muitas vezes garantias em alienacao fiduciaria, que ficariam "de fora" da
R.J. Porém, na pratica, especialmente se tratando de Brasil, nem sempre
iISSO acontece, e esse processo de tomada de um ativo acaba gerando
grandes dores de cabeca e levando muito tempo.

Na estratégia de alocacao, priorizamos garantias com maior liquidez,
como recebiveis, contratos e caixa. Nos casos de multiplas garantias,
costumamos formalizar instrumentos de crédito especificos a cada
garantia, de modo a acelerar a recuperagao de crédito com execucao
simultanea de garantias. Além disso, sistematicamente usamos fundo
de reserva com multiplas parcelas de pagamento periodico, que
servem como sinalizadores antecipados de condi¢des de liquidez.

5. As operagdes "CRA Siap’, "CRA Solotek’, "Esteio Rural" e "FIDC Caete’
somam juntos 37% da carteira. Como estdo de forma geral a saude
dessas operacdes?

Respondido acima. Temos o habito de publicar todas as operacoes
com posicao relevante nos relatorios mensais. Todos os relatorios
podem ser acessados aqui.


https://azquest.com.br/az-quest-sole-fiagro/

AZ Quest Luna FIAGRO FllI -

&

’ M " 4

AZQA11
ol g

Comentario do Gestor

2 CRI Cibrafértil

3. Andlise Macro-Setorial

4 Resultados



AZ Quest Luna FIAGRO FIl - AZQA11

CRI Cibrafeértil

No Relatério de Novembro de 20233, vamos apresentar a nossa tese de
investimento no Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI da
CIBRAFERTIL que passou a fazer parte da nossa carteira em outubro de
2023.

Trata-se de uma operacado de mercado coordenada pelo Banco Votorantim
no montante total de RS 300 milhdes (dos quais investimos em RS
12.208.480,17 na estratégia agro), com prazo de 5 anos e remuneracao de DI
+ 4,90% ao ano. O ativo possui pagamento de juros mensal e amortizacao
trimestral, apés o periodo de caréncia de 12 meses. Como garantia da
operacgao, temos a cessao fiduciaria de 25% frente ao saldo devedor.

A Cibra € uma fabricante e misturadora de fertilizante NPK, fundada em 1994,
com sede na regidao de Camacari — Bahia. A empresa € controlada por dois
grupos estrangeiros — a Ominex com 90% do capital e a Anglo American com
10% do capital. Nos ultimos 10 anos, a Cibra aumentou a presenca no Brasil,
se tornando uma das cinco maiores empresas de fertilizantes NPK no Brasil,
com 12 unidades e um Centro de Distribuicdo (em 2012, a empresa possuia
apenas 1 unidade). A imagem abaixo apresenta o crescimento da empresa
no referido periodo.

v
‘ 1L B . SN
2012 9 e ) 2022
Entrega: 200.000 t s} v Entrega: 2.150.000 t
Colaboradores: 70 vV Colaboradores: +1.200

Forca de Vendas: 2 Forga de Vendas: +150
Unidades: 1 e Unidades: 12

C Centro de Distribuigao: 1

Estamos entre as

*} § maiores empresas
de fertilizantes do Brasil

e

) Em operacao
'/ Em construgao

° Centro de Distribuigao

Fonte: Apresentagéo institucional da Cibra

3 Caso o investidor queira saber com mais detalhes alguma outra operacdo investida pelo FIAGRO,
convidamos a leitura dos Relatérios dos meses anteriores, ja que apresentamos um dos nossos
investimentos por més. Nos relatérios anteriores, comentamos os investimentos nos ativos Alvoar
Lacteos, Biopar, Agrogalaxy, Coplana, FIDC. Q
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Segundo as demonstracdes financeiras de dezembro de 20224 a Cibra
reportou uma receita de RS 7,7 bilhGes, representando um crescimento de
63,5% frente ao ano anterior (quando a empresa reportou RS 4,7 bilhdes). O
crescimento foi motivado pelo aumento de precos nos insumos que
aconteceu no mercado no referido ano. No que diz respeito ao volume
vendido, vemos um crescimento de toneladas vendidas nos ultimos cinco
anos — embora entre 2021 e 2022 ndo tenha havido mudanca sensivel.

Volume Vendido
[Em toneladas]

3.000.000
2.000.000 1.464.329 1.471.857
1.000.000

1713.445 2.053.871 2.065.828

2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaboragao Propria

Por fim, em 2022, a Cibra apresentou uma margem EBITDA de 5,6%, em linha
com 0 ano anterior, e uma divida liquida/EBITDA menor do que 2.0x. Dada a
politica de trava de commodities, na qual a venda de mercadorias para 0s
produtores finais é casada com a compra e importacdo dos insumos, pode-
se observar uma maior estabilidade nas margens da Cibra, em comparacao
a empresas menores, que nao realizam as boas praticas de mercado.

Nossa decisdo de adicionar o CRI CIBRA ao portfélio, levou em consideracao
0S seguintes aspectos:

e Escala da Companhia: A Cibra é uma empresa de porte nacional, com 12
unidades de producédo e centro de distribuicdo espalhados pelo pais.
Dessa forma, seus clientes sdo produtores rurais de diferentes regides e
culturas, existindo uma mitigacdo de riscos regionais ou baixa de
mercado locais.

e Alta Governanga Corporativa: A Cibra € uma empresa do agronegocio
com elevada governanca corporativa, possuindo demonstracdes
financeiras auditadas, site de Rl (mesmo sendo companhia fechada)
com acesso as informacdes financeiras, executivos de mercado a frente
do negdcio e uma cultura de divulgacao de informacdes a accountability
com os stakeholders.

4 Disponiveis no site da Companhia. 12
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e Bom histérico de safras anteriores: Destaca-se a boa performance
operacional e financeira da Cibra em relacdo aos ciclos naturais do
agronegocio, com ciclos de alta e de baixa. Desde 1994 quando foi
fundada, a empresa conseguiu vivenciar diversos ciclos dessa natureza,
0 que nos traz conforto relativamente maior, na condugdo de seus
negoécios em 2023 e em outros anos.

e Bom nivel de bancabilidade: A Cibra ¢ uma empresa que tem um bom
relacionamento bancario com as principais instituicées financeiras do
Brasil e do exterior, destacando-se nessa categoria a operagdo de
fomento com IFC, braco de investimento do Banco Mundial. Por fim, vale
observar que a empresa esta atuando no mercado de capitais, com a
emissdo de uma debenture e o CRI atual.

Vale observar que a dinamica do mercado de insumos esta com um perfil
diferente em 2023, sendo um ano em que as condigcdes de mercado se
deterioraram. No entanto, ao tomarmos a decisao de investir na Cibra, nos
do time da gestao acreditamos que estamos alocando em uma empresa
madura e experiente para lidar com periodos desafiadores, ja tendo superado
situacdes similares no passado.

De qualguer maneira, entre os anos de 2021 e 2022, a Cibra realizou
investimentos em trés novas unidades de plantas misturadoras, sendo uma
em Uberaba — Minas Gerais, outra em SINOP — Mato Grosso e a terceira em
Sao Luiz — Maranhdo. Dessa forma, os investimentos nestas plantas estao
gradualmente amadurecendo, fazendo com que a capacidade de venda da
Cibra se eleve. Para o ano de 2023, a empresa estima alcancar 3 milhdes de
toneladas de producao, chegando em 5 milhdes de toneladas em 2025.

Assim sendo, em nossas modelagens financeiras, fomos conservadores ao
estimar o preco médio dos fertilizantes NPK da Cibra para os anos de 2023 e
2024 (sendo o valor quase a metade do praticado em 2022). Por outro lado,
existe um aumento de volume de produtos vendidos para 0s anos seguintes,
em razao do investimento nas fabricas

Conforme grafico na proxima pagina, projetamos uma margem bruta
(medida em délares por tonelada vendida) para os préximos anos, abaixo do
valor reportado entre 2020 e 2022. Por fim, observariamos que a Cibra se
mantém financeiramente estavel nos proximos anos, com um perfil de
alavancagem moderado.



AZ Quest Luna FIAGRO FIl - AZQA11

CRI Cibrafeértil

Margem Bruta
[Em USD por toneladal]
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Fonte: Elaboragé&o Propria

Em suma, em que pese o entendimento de uma deterioracdo do mercado de
insumos em 2023 em comparacao as safras anteriores, empresas serao
afetadas de maneira diferente a esse efeito externo. Nesse sentido, casos
como a CIBRA, que possuem um elevado nivel de governanca e experiéncia
préevia com situacdes e momentos de mercado similares, tendem a ser mais
resilientes e estaveis.
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Por que a aposta que Lula 3 repetiria Dilma se mostrou errada?
Por Alexandre Manoel* e Lucas Barbosa**

Uma visdo mais construtiva em torno do terceiro mandato de Lula revelou-se
acertada ao longo de 2023, garantindo vantagem aos que souberam
interpretar os sinais do novo governo num ambiente politico muito diferente
do que existia ha vinte anos.

Antes mesmo de iniciar seu terceiro mandato, Lula obteve a aprovacao da
PEC da Transicdo, marcada por uma elevacdo de despesas de RS 168
bilndes. Isso gerou apreensdao no mercado, temendo a repeticao dos
problemas fiscais do governo Dilma. O cenario foi agravado pela
repercussao do trauma da maior recessao da historia e pela comunicacao
descoordenada do presidente e ministros, resultando em erros de analise
econdmica e politica.

Apesar dos ruidos, nossa perspectiva relativamente construtiva se
fundamentou na observacdo da composicdo da equipe econdmica e dos
ministérios, além do contexto politico que limita o Planalto a replicar politicas
de Lula 2 e do governo Dilma, mesmo que desejasse fazé-lo.

A vitoria apertada de Lula em um ambiente polarizado, somada a reducao da
representatividade dos partidos de esquerda nas unidades subnacionais e no
Congresso Nacional, que ocorre sistematicamente desde meados da década
passada, indica um contexto politico menos propenso a politicas similares
as ocorridas entre 2006 e 2014.

Ademais, o grafico gentilmente cedido pelo economista Marcos Mendes
ilustra a transferéncia de poder do Executivo para o Legislativo (cada vez
mais de centro-direita) e a influéncia crescente deste no orgamento,
destacando o aumento do espaco ocupado pelas emendas parlamentares
no total das despesas obrigatorias do Executivo. Esse movimento se reflete
em um investimento publico crescente e predominantemente originado nas
emendas parlamentares, acarretando pauta legislativa mais alinhada ao
centro e a direita.
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Emendas parlamentares (% das despesas discriciondrias do Executivo)

ETotal ®Obrigatérias
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A obrigatoriedade da execucdo orcamentaria e financeira das emendas
parlamentares individuais, institucionalizada na Emenda Constitucional n°
86/2015, aliada a necessidade de aprovacao de MPs no Congresso, evento
ausente até o segundo governo FHC, fortalece o controle do Legislativo
sobre o0 orcamento e o poder. Essas emendas, direcionadas para governos e
prefeituras lideradas por partidos de centro-direita, criam um ciclo virtuoso
para essa ala.

Assim, a previsao de que 0 novo governo teria que caminhar para o centro se
baseava na crescente onda da direita, simbolizada aqui pela ascensao de um
Legislativo federal cada vez mais poderoso e controlador do orcamento,
composto majoritariamente por parlamentares de centro-direita e pro-
business. Embora sustentar esse argumento fosse desafiador, a realidade
(ocorrida ao longo deste ano) parece apoia-lo.

O pais ndo implodiu e continua crescendo com a ajuda do setor externo.
Foram noticiados alguns retrocessos regulatérios de pequena magnitude,
mas o saldo liquido do ano é positivo, uma vez que houve avancos tanto na
agenda micro quanto macroeconémica, com avanc¢os na politica fiscal e
monetaria.

Aprovou-se um arcabouco fiscal que quebra o padrdo histérico de
crescimento real das despesas, estreitando-o para 0,6% a 2,5% ao ano,
alinhado ao periodo entre 2016 e 2022. O foco no limitador da despesa e na
persecucao das metas fiscais proporciona uma politica fiscal contracionista
ao longo do tempo, garantindo espaco para a continuagao do afrouxamento
monetario.
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A fim de manter o arcabouco fiscal vigente, ganhar credibilidade e colher os
frutos da estabilidade econémica, 0 governo precisara realizar ajustes no
lado da despesa. Em 2024, a discusséo sobre a reformulagao das regras de
gastos com salde e educacao sera inevitavel para que seja cumprido em
2025.

No ambito monetario, tambem houve avancos. A manutencao da meta de
inflacdo em 3% foi aprimorada com a transicao da apuracao anual para o
tempo continuo, cujos detalhes ainda estdo por ser conhecidos. A nomeacao
de diretores para o Banco Central, especialmente a de Paulo Picchetti,
surpreendeu a maioria dos analistas.

A continuidade das reformas iniciadas desde 2016, a exemplo da
regulamentacdo em andamento dos setores de apostas esportivas, gas
natural e ferrovias, tanto quanto a aprovagao de marcos importantes, como
o de Garantias, evidencia o comprometimento com a agenda
microecondmica. Destaca-se a possibilidade iminente de aprovacao da
reforma tributaria, que pode acabar com o vigente manicomio tributario.

Ressalta-se que 0 ano de 2023 foi marcado por eventos que beneficiaram o
governo, contribuindo para a queda dos juros futuros e o sucesso das
apostas feitas pelos fundos multimercado da AZ Quest. Destacam-se a safra
recorde, impulsionando o crescimento acima de 2% pelo terceiro ano
consecutivo, o ambiente externo de paises deteriorados fiscalmente, em
consequéncia das sequelas sociais deixadas pela Covid-19, e a inflacao em
declinio, resultado da competente politica monetaria e da dissipacdo dos
impactos da pandemia e conflitos bélicos.

Esses elementos garantem que o governo Lula 3 se distancie dos
antecessores Dilma e Lula 2. Mantemos perspectiva construtiva para o
Brasil, antevendo um governo semelhante ao de Lula 1, em virtude de nao
existir pressao popular pela agenda de esquerda, devido ao atual cenario
parlamentar e ao crescente alinhamento do Legislativo a agenda pro-
negocios.

Lula tem a oportunidade de colocar o pais em um novo patamar, com
sistema de pesos e contrapesos menos ineficiente entre os Poderes,
maturacdo e expansao das reformas, contribuindo para elevar o PIB
potencial. Isso, aliado a um setor exportador robusto, podera gerar
crescimento acima de 2% nos proximos anos e inflagdo em direcdo a meta
de 3%. A condicao essencial para a consecucao desse cenario € assegurar o
cumprimento do novo marco fiscal.

Alexandre Manoel é economista-chefe da AZ Quest e ex-secretario nos
Ministérios da Economia e da Fazenda (2018-2020).

Lucas Barbosa é economista da AZ Quest
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O noticiario do més de novembro trouxe apreensao a alguns investidores e
observadores da cadeia por conta de turbuléncias advindas da elevagao da
amplitude termica dentro do periodo e comunicagdes sobre eventos de
crédito.

Novembro foi marcado pelo registro de temperaturas bastante elevadas no
Centro-Oeste e Sudeste brasileiro. Isso ligou um alerta sobre a produtividade
e custo de producao de soja na primeira safra. Houve atraso relevante no
plantio, que sugere uma janela mais curta para o plantio da segunda safra e
algum nivel de replantio, que sacrifica margem do produtor.

Ainda sobre o clima, contrastando com a aridez da faixa central do pais, o Sul
brasileiro apresentou chuvas e alagamentos em excesso, comprometendo a
atividade econémica de algumas cidades. O efeito no setor foi o atraso no
plantio, que agora comegca a se recuperar.

As condicdes atuais apontam para recuperacao de precos de commaodities a
partir de um volume de producao mais restrito, sobretudo em culturas que
demandam mais agua durante a germinagdo. Em resumo, esperamos
menos soja e milho para 2024, com recuperagao dos pregos.

Abordando outro tema, observamos noticias sobre eventos de credito no
setor, com maior relevancia em produtores. Aqui, trazemos uma contribuicao
para que o leitor tenha mais informacao para a construcao da propria
avaliacao de riscos no setor em um horizonte mais longo de investimentos.

Na cadeia do agronegaocio, ha incentivo tributario para que produtores rurais
atuem na pessoa fisica. A carga tributaria é bastante reduzida e, a depender
do tamanho, quase inexistente.

Entender a operacdo de uma empresa sem informacao organizada e politica
de governangca € uma tarefa desafiadora. O desafio aumenta quando o
credito balanca e é necessario buscar sustentagcdo na composicdo de
garantias.

Assim, a formalizacdo adequada de uma alienacao fiduciaria tende a garantir
o afastamento daquele bem de um processo de recuperacao judicial,
tornando sua execugao possivel. Isso ndo ocorre quando ha discussao sobre
a essencialidade do ativo, ou seja, se este ativo € caracterizado como um
bem essencial a atividade fim do produtor ou empresa pelo judiciario, este
entra no imbroglio da discussao de recuperacao judicial, o que resulta em
atraso e dificuldades de execucdo. Na maior parte do tempo, o produtor
oferece um numero de matriculas que representa apenas parcela da sua
capacidade produtiva. A diminuicao de area ndo impede a realizagdo de sua
atividade fim.
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Entendemos que a sustentacdo do argumento juridico que caracteriza 0s
bens destes produtores como essenciais em um cenario de recuperacao
judicial tende a limitar significativamente o acesso de produtores ao
mercado de capitais.

Uma ressalva pode ser feita a aquisicao recente de areas, onde a Lei
14.122/2020 criou previsao legal no art. 49. § 9° da Lei 11.101/2005, que
exclui os referidos créditos do pedido de recuperacao judicial. Talvez esse
seja o melhor caminho de acesso do mercado de capitais nessa parte da
cadeia(L14112 (planalto.gov.br))

Vemos com ceticismo qualguer movimento em cascata nos pedidos de
recuperagao judicial de produtores, justamente pelo estrangulamento de
caixa que é criado bem no meio da safra. Exceto se existiu um movimento
antecipado de aquisicdo e entrega de insumos antes do plantio — o que é
bastante incomum — toda a aquisicdo de defensivos e insumos para a 2°@
safra necessitara de pagamento a vista. Quase um tiro no pé.

Mantemos nossa estratégia de evitar os riscos diretos de produtores,
atuando de forma indireta na cadeia, através de patrocinadores do risco —
que absorvem as primeiras perdas de uma carteira pulverizada.

Mas observamos no detalhe possiveis riscos de moral hazard® e
instrumentos capazes de mitigacao de risco dentro do mercado como um
todo.

5 Moral hazard é um termo usado para descrever uma situagdo em gue uma pessoa ou empresa pode ser tentada
a se comportar de maneira mais arriscada porque sabe que ndo tera que arcar completamente com as
consequéncias negativas de suas agdes. Em outras palavras, quando alguém se sente protegido de certos riscos,
pode ser incentivado a agir de maneira mais ousada ou irresponsavel, pois ndo tera que lidar totalmente com as
consequéncias negativas. Isso geralmente ocorre quando existe algum tipo de seguro, garantia ou intervencéo
gue reduz a responsabilidade individual, levando as pessoas a assumirem mais riscos do que o normal.
o
\ N



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1

AZ Quest Luna FIAGRO FIl - AZQA11

AGENDA

7. Comentério do Gestor

2 CRI Cibrafértil

3. Andlise Macro-Setorial

/4 Resultados



AZ Quest Luna FIAGRO FIl - AZQA11

Resultados

No més de novembro o AZQA11 distribuiu RS 0,090 por cota, cujo valor patrimonial no ultimo dia Util era
de RS 10,098. Isto representa um dividend yield de 0,89%.

De modo a abrir espaco para as novas alocagbes de novembro desinvestiu-se cerca de RS 46,5 milhdes
do FIDC Syngenta, alocacao tatica cujo objetivo € otimizar a gestdo de caixa da carteira.

Neste més, o fundo investiu aproximadamente RS 5,0 milhdes no CRA emitido pela Minerva Foods, RS 7,5
milhdes em um CRA da misturadora de fertilizantes especiais Fertz, RS 3,4 milhdes no CRA da usina
sucroalcooleira Vale do Pontal e RS 10,0 milhdes no CRA da cooperativa Copagril. Adicionalmente, houve

um aumento liquido de RS 44,8 milhGes na posicdo em séries do CRA Carteira.

RS 546
RS 545
RS 544
RS 543
RS 542
RS 541
RS 540
RS 539
RS 538
RS 537

RS 536
jul-23 ago-23

A. RECEITA TOTAL

(i) Receita Caixa + Contébil

B. CUSTOS
(i) Taxa de Administragdo/Performance

(i) Outros custos

C. RESULTADO
(i) Lucro Contabil
(i) Lucro Contabil por cota
(iii) Dividendos Distribuidos
(v) Lucro Reservado’ (semestre)
(vi) Lucro Reservado (ano)

(vii) Lucro Reservado (desde o inicio do fundo)?

" lucro acumulado ndo distribuido pelo fundo

2 inicio do fundo em 05/07/2023

Patrimonio Liquido

(milhGes de reais)

set-23

4.032.563
4.032.563

(792.366)
(463.347)
(329.020)

3.240.197
0,0601
0,0450
0,0151
0,0151
0,0151

3.451.283
3.451.283

(593.074)
(593.070)
®)

2.858.210
0,0530
0,0650
0,0032
0,0032
0,0032

out-23

4.867.945
4.867.945

(604.123)
(593.070)
(11.053)

4.263.822
0,0791
0,0820
0,0003
0,0003
0,0003

nov-23

5.585.687
5.585.687

(578.515)
(541.775)
(36.740)

5.007.172
0,0929
0,0900
0,0032
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5.661.678
5.661.678

(516.593)
(516.117)
(476)

5.145.085
0,0955
0,0900
0,0087
0,0087
0,0087
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1- P = Pulverizado; C = Corporativo

CRAABC

CRA Agrosepac

CRA Biopar Sr.

CRA Copagril

CRA Eloagricola

CRA Fertz

CRA Impacto
CRA Minerva

CRA Solubio Il Sr.

CRA Solubio Il Sub.

CRA Tropical Sr.

CRA Tropical Sub.

CRA Carteira 9 Sr.
CRA Carteira 9 Sub.
CRA Carteira 10 Sr.

CRA Carteira 10 Sub.
CRA Carteira 11 Sr.
CRA Carteira 11 Sub
CRA Carteira 14 Sr.
CRA Carteira 14 Sub.
CRA Carteira 15 Sr.
CRA Carteira 15 Sub.
CRA Vale do Pontal
CRI Cibrafértil

FIDC Agriconnection Mez.

FIDC Agriconnection Sr.
FIDC Baviera Mez.
FIDC Baviera Sr.

FIDC Caeté Sr. |

FIDC Struttura Mez.
FIDC Struttura Sr.

FIDC Sumitomo Mez.

FIDC Sumitomo Sr.

FIDC Syngenta Sr.
FIDC UraMez. E
FIDC Ura Mez. G

Sénior

Unica

Sénior

Unica

Sénior

Unica

Unica
Unica
Sénior

Subordinada

Sénior

Subordinada
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Subordinada
Sénior
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Sénior
Subordinada
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Sénior
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Unica
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Mezanino
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Mezanino
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CRA02300MJ5S

CRA02300F4!

CRAQ02200EYY

CRA02300PGP

CRA0230008D

CRA02300Q8H

CRA02300HFV
CRA02300MJ9

CRA023001IP

CRA02300109

CRA02300ITT

CRA023001ZD

CRAO2300FLS
CRA02300FL6
CRA02300KIX
CRA02300KIY
CRA023000JD
CRA023000JE
CRA02300SE9
CRA02300SJT
CRA02300SJU
CRA02300SJV
CRA0230012X
22K1802248
4999323MEZ
4999323SN1

5087023SN1

5075123MA1
5075123SN1

4669622MZ1

4669622SN1

4263221SEN
4571422MZE
4571422MZG

Carteira de Ativos

I T S T T O N N O N T B

Financeiro

Floresta Comercial

Biodiesel

Cooperativa

Diversos

Fetilizantes Especiais

Agucar e Etanol
Alimentos

Bioinsumos

Bioinsumos

Vitivinicultura

Vitivinicultura

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Agucar e Etanol
Fertilizantes Especiais
Diversos
Diversos
Genética Animal
Genética Animal

Crédito de Carbono

Diversos
Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos
Diversos

R$ 30.467.270,70

RS 12.496.511,93

RS 13.017.667,59

R$ 10.018.002,24

RS 24.350.813,06

RS 7.533.132,02

R$ 16.104.119,39
RS 5.087.33093

RS 41.624.61534

R$ 10.407.623,65

R$ 20.986.413,58

RS 5.248.739,67

RS 10.971.035,03
RS 4.758.799,97
RS 14.334.671,76
RS 6.152.573,68
R$ 15.285.845,01
RS 2.706.94281
RS 21.618.755,69
RS 3.815.81545
RS 21.625.85870
RS 3.817.949,90
RS 4.465.902,86
RS 6.839.986,56
RS 1.921.497,55
RS 17.283.491,90
RS 10.138.906,18
RS 16.895.944,51

R$ 31.227.796,90

RS 6.746.824,39
RS 11.231.82334

RS 1.008.178,38

RS 24.559.058,96

RS 73.783.763,38
RS 7.423.749,83
RS 7.464.11741

5,60%

2,30%

2,39%

1,84%

4,47%

1,38%

2,96%
0,93%

7,65%

1.91%

3,86%

0,96%

2,02%
0,87%
2,63%
113%
2.81%
0,50%
3,97%
0,70%
3,97%
0,70%
0,82%
1,26%
0,35%
3,18%
1,86%
3,10%

5,74%

1,24%
2,06%

0,19%

4,51%

13,56%
1,36%
1.37%

15/10/2025

20/06/2029

27/12/2028

26/10/2027

29/11/2027

05/11/2027

15/01/2025
15/09/2028

27/12/2023

27/12/2023

29/08/2028

29/08/2028

05/05/2024
05/05/2024
30/10/2024
30/10/2024
29/11/2024
29/11/2024
29/11/2024
29/11/2024
10/10/2024
10/10/2024
17/02/2031
01/09/2028
nov-26
nov-26
set-26
set-26

fev-25

mai-27
mai-27

nov-27

nov-27

nov-25
abr-27
nov-27

98% do CDI

CDI +6,50%

CDI+520%

CDI +3,0%

CDI +6,06%

CDI +4,50%

CDI+5,0%
CDI +1,50%

CDI +3,50%

CDI+7,25%

CDI +4,50%

CDI +10,0%

Pré 20,83%
Pré 27,83%
Pré 17,15%
Pré 23,38%
Pré 17,0%
Pré 22,70%
Pré 15,0%
Pré 21,50%
CDI+15,0%
Pré 21,50%
CDI +2,54%
CDI +5,0%
CDI +6,50%
CDI +4,50%
CDI +6,0%
CDI +4,25%

CDI +4,0%

CDI+10,0%
CDI+7,0%

CDI +5,79%

CDI+231%

CDI +2,25%
CDI +6,0%
CDI +7,50%

>R$1bi

R$ 101MM a RS 300MM

R$ 501MM aR$ 1 bi

>R$ 1 bi

R$101MM a RS 300MM

R$301MM a RS 500MM

>R$1bi
>R$1bi

R$ 101MM a R$ 300MM

R$ 101MM a RS 300MM

Até R$100 MM

Até R$100 MM

na
na.
na
na.
na
na
na
na.
na
na.

>R$1bi

>R$1bi
na
na
na
na.

n.a

na.
na

na.

na

na.
na
na

Acima de 20%

De 501% a 10%

Até 10%

Até 10%

De 10% a 20%

Até 10%
Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

n.a

na.

n.a

na.

na

n.a

n.a.

na.

n.a.

na.
Acima de 20%

Até 10%

n.a

n.a

n.a

na.

n.a

na.
na

na.

na

na.
na
na

Até Tx

De 1,01x a 1,5x

De 2,5x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 1,01x a 1,5x

De 1,01xa 1,5x
De 2,5x a 3,5x

De 2,5x a 3,5x

De 2,5x a 3,5x

De 3xa 3,5x

De 3x a 3,5x

na.
na.
na.
na.
na
na.
na.
na.
na.
na.
Até 1x
De 1,51x a 2,0x
na.
na.
na.
na.

na.
n.a.

na.
n.a.
n.a.

A classificagdo de Segmento "Diversos” se refere aos ativos pulverizados. As cartas de julho e margo abordam mais profundamente o tema.

AF de terras e ativo bioldgico;
Cash collateral; Aval dos sécios

ePJs

Subordinagdo de 57%; Aval dos
sécios; Cesséo fiduciaria de
recebiveis; Retengdo de
garantias

Cessé&o de contrato take-or-pay

da Lar Cooperativa

Subordinag&o de 20%;

Overcolaterizagdo de 110%;

Obrigagéao de recompra

AF de agdes; Aval cruzado de
todas as empresas do grupo

Cessé&o de contrato take-or-pay

da Petrobahia

na.

AF de agbes

AF de ages

Subordinagao de 20%; AF de
imovel; Aval dos acionistas;

Reserva de recebiveis

AF de imdvel; Aval dos
acionistas; Reserva de
recebiveis
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Fianga de controladoras
Cessé&o de recebiveis
Subordinagdo de 15%
Subordinagdo de 20%
Subordinagao de 20%
Subordinagéo de 50%

Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agoes; Cessdo de
créditos de carbono; Retengéo
das primeiras 12 PMTs; Aval

dos Sécios

Subordinagdo de 10%
Subordinagao de 50%

Excess spread; Subordinag&o de
5%; Garantia de recompra de

50%

Excess spread; Subordinag&o de
15%; Garantia de recompra de

50%

Subordinagdo de 25%
Subordinagao de 20%
Subordinagdo de 20%
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Resultados

Concentragao por Risco

Solubio, 10% FIDC Caeté, 6%

Petrobahia, 3% | Biopar, 2%

Agrosepac,
2%

Copagril,
Pulverizado, 57% Tropical, 5% 2%
B Pulverizado B Solubio B FIDC Caeté MW ABC B Tropical B Petrobahia W Biopar
Agrosepac Copagril Caixa B Fertz B Cibrafértil B Minerva B CMAA
Concentragao por Tipo de Ativo Concentragao por Classe de Ativo
1% 1%

6%

11%

56%

mCRA © CRI mFIDC mCaixa m Sénior Unica mSubordinada mMezanino mCaixa
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Resultados

Concentragao por Segmento

Estados no gréfico coloridos e cuja legenda indica “0%” (como Acre, Tocantins e Maranh&o, por exemplo) sdo aqueles nos quais possuimos exposicdo sem que esta represente mais

que 0,3% da carteira-do fundo.

Distribuicao de Dividendos

M Bioinsumos
M Financeiro
W Diversos
W Vitivinicultura
M Agucar e Etanol 0,065
Biodiesel
M Floresta Comercial
B Fetilizantes Especiais 0’045
H Alimentos
B Cooperativa
Crédito de Carbono
M Genética Animal

M Caixa

jul/23 ago/23

Distribuicao Geografica

0%

3%

0,09

0,09
0,082 |

set/23 out/23 nov/23

0%
0%

Powered by Bing
© Microsaft, OpenStreetMap
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Disclaimer

O material € meramente \informativo e nao considera os objetivos de investimento, a situacao
financeira ou as necessidades:individuais de um ou-de determinado grupo de investidores.

Este fundo esta sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos
gue acarretam o nao pagamento dos-ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de
intervencao, liquidacao, regime deadministracao.temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou
extrajudicial dos emissores responsaveis pelos-ativos do fundo.

Recomendamos a consulta de profissionais-especializados para-decisao de-investimentos-Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do-Administrador, do-Gestor, de qualquer mecanismo
de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-= FGC. E recomendada uma avaliacdo de
performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12 meses. Rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas séo liquidas de taxa de
administracao e performance e bruta de impostos. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido
ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da AZ Quest. Algumas das informacdes aqui
contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas
confiaveis.

Os fundo pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo
do fundo.

Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminacéo da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor.

Este documento ndo se constitui em uma oferta de venda e ndo constitui 0 prospecto previsto no
codigo de autoregulacao da Anbima para a industria de fundos de investimento. Leia o prospecto, o
formulario de informacdes complementares, lamina de informagdes essenciais e 0 regulamento
antes de investir.

Para mais informagées, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
0 regulamento do fundo podera ser obtido no site da B3
(https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM).

Autorregulagao

ANBIMA
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