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Prezado(a) coftista,

Utilizaremos este espaco como mais uma fonte de informacdo e troca de ideias com nossos cotistas. Além disso,
abordaremos nesta carta mensal os itens relacionados ao desempenho do mercado de crédito e de cada um de nossos
fundos no respectivo periodo. Nossa publicacdo pode ser lida de forma modular, isto €, o completo entendimento de
determinado toépico ndo dependerd da leitura prévia de outro tépico.

1.1 Contribuigcao de performance

Diversos temas novos movimentaram os mercados em novembro, mas tivemos pouca ou nenhuma definicdo de cendrio.
No panorama global, as incertezas permanecem por fatores como os dados de evolugcdo da Covid-19 na Europa (com a
volta de lockdowns parciais em alguns lugares), a nova variante édmicron do coronavirus (cujo impacto ainda é incerto), a
dinédmica de atividade e inflacdo, e a atuacdo dos BCs no mundo. J& no local, os principais temas foram a indefinicdo na
questdo dos precatdrios, Sérgio Moro como possivel terceira via na corrida eleitoral e a inflacdo ainda surpreendendo para
cima. Dito isso, com o ano eleitoral pela frente e a subida da Selic em curso, vemos os investidores mais cautelosos e
direcionando o fluxo de captacdo para fundos de renda fixa, inclusive os de crédito privado.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de LFSN e debéntures hedgeadas. As demais carteiras também tiveram
uma boa performance para os diferentes mandatos, sem grandes destaques para fins de comunicacdo. A excegdo foi a
estratégia off-shore, cujo resultado serd comentado adiante.

A carteira de debéntures em CDI rodou em linha com seu carrego intrinseco em novembro. Em continuidade ao movimento
iniciado nos meses anteriores, vimos uma estabilizacdo e/ou pequena abertura dos spreads. Nossa visdo ainda é de que
esse movimento é de correcdo técnica devido d grande quantidade de ofertas. Provavelmente ele continuard ao longo
de dezembro e adinda ndo vemos qualquer tipo de indicio que poderia tirar a atratividade da classe. Para mais detalhes
sobre esse racional, pedimos consultar as cartas de setembro e outubro.

As curvas de juros (prefixada e real) tiveram um forte fechamento em novembro, mas de magnitude bem inferior & abertura
do més anterior. Na curva de juros reais, o movimento foi mais forte nos vértices intermedidrios, enquanto nos juros nominais
o movimento principal foi na parte longa. A composicdo e a magnitude desse movimento geraram impacto positivo nos
fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade em linha com seu carrego ou um pouco acima dele de forma
geral. O impacto do movimento das curvas explicado acima, somado a pequenas variacdes na metodologia de hedge,
teve boa contribuicGo na carteira. J& os spreads de crédito tiveram comportamento misto, com compensacdoes que
resultaram num impacto neutro na carteira.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade bastante acima do CDI e ligeiramente acima do seu
benchmark (IMA-BS). O fechamento das curvas de juros e o elevado carrego do IPCA no més beneficiaram a rentabilidade
nominal do fundo, mais do que compensando as perdas do més anterior. Além disso, nosso posicionamento relativo (Efeito
Curva) teve contribuicdo positiva, enquanto o Efeito Crédito ficou ligeiramente negativo.

No mercado internacional, a dindmica foi determinada por dois fatores principais: (i) o noficidrio relacionado a Covid, que
apds ter levado alguns paises a retomar politicas de distanciamento/lockdown, fechou o més com a variante Omicron
pesando sobre os mercados durante o feriado do Thanksgiving americano; e (i) a sintfonia dos Bancos Centrais globais
reconhecendo a persisténcia inflaciondria (originada por limitacdes de cadeia produtiva e migracdo de padrdes de
consumo), levando o mercado a reprecificar as expectativas sobre politica monetdria em economias tanto desenvolvidas
quanto emergentes.

Ao longo do més, a tempestade perfeita se formou sobre nossa estratégia off-shore, resultando em perdas tanto na
estratégia core (bonds) quanto nos hedges. Embora o noficidrio referente ao ambiente politico-institucional brasileiro tenha
permanecido contido em novembro, fatores técnicos resultaram em investidores estrangeiros reduzindo suas posicoes nos
bonds corporativos brasileiros, o que fez com que o diferencial relativo (basis) frente ao soberano abrisse consideravelmente.
Tivemos, portanto, uma combinacdo de spreads corporativos abrindo, e CDS (onde temos nosso hedge) estéavel.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

O mercado primdrio local ainda foi bastante forte em novembro, com a precificagdo de muitas ofertas que j& tinham sido
anunciadas. Apesar disso, vemos certo arrefecimento do pipeline na ponta e percebemos que essa diminuicdo do impeto
vem mais por parte dos investidores do que dos emissores. Nossa leitura é que os players estdo bem alocados apds a janela
forte de primdrio que tivemos recentemente. Em linha com isso, participamos de menos ofertas em novembro, o que nos
permitiu ser ainda mais seletivos em novas posicdes, isto €, dispensar emissdes de setores menos recorrentes e/ou que
agregariam baixo valor (risco x retorno x liquidez) a nosso portfélio.

J& o mercado secunddrio seguiu sauddvel e nesse més os spreads de crédito tiveram um comportamento misto, contudo
no agregado houve pequena abertura. Conforme comentamos nas Ultimas cartas, fivemos um volume muito forte de
ofertas primdrias e isso levou a algumas correcdes de precos, principalmente daqueles papéis que estavam com spreads
mais magros, numa clara interrupcdo da tendéncia de fechamento continuo. Essa dindmica de oscilacdes marginais para
ambos os lados é natural a partir do momento que os spreads atingiram um “patamar justo”.

Nossa leitura até o momento é de que os gestores estdo fazendo uma otimizacdo dos portfdlios e, assim, estdo dispostos a
vender ativos com baixo spread de crédito um pouco acima da marcacdo. Entendemos que esse movimento apenas
causa rentabilidade (positiva) um pouco abaixo do que os fundos vinham enfregando (sem grandes retornos oriundos de
ganho de capital).

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) cerca de 50 ofertas primdrias no mercado local. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em novembro,
participamos de oito ofertas e declinamos de outras freze. Fomos alocados em sete operacdes. Liquidamos ainda dois
bilaterais bancdrios em nossos fundos.

1.3 Consideracoes econdomicas

No final de novembro, as incertezas relativas ao ritmo de retomada da atividade econémica global e & evolugdo da
inflagcdo foram elevadas em decorréncia da auséncia de informacdes sobre a nova cepa da Covid-19, a dmicron. Em
particular, o mercado se ressente de esclarecimentos a respeito tanto da severidade dessa cepa quanto da eficdcia das
vacinas. Algumas semanas ainda serdo necessdrias para esses esclarecimentos, mediante a evolucdo da doenca.

No édmbito internacional, os niveis de precos, fanto do consumidor quanto do produtor, continuam a sinalizar o avanco do
processo inflaciondrio, como reflexo de entraves setoriais e descompassos entre oferta e demanda. Essa dindmica tem
levado a uma postura mais vigilante por parte dos bancos centrais, com aceleracdo da retirada dos estimulos monetdarios
injetados durante o periodo mais agudo da crise.

Nos EUA, o Fomc decidiu reduzir o ritmo de compras de ativos a partir de novembro e deve acelerar esse processo de
refirada de estimulos na reunido de dezembro, de modo a garantir a opcdo de aumentar os juros j& no primeiro semestre
de 2022 se o cendrio assim exigir. Vale destacar a reconducdo de Jerome Powell ao posto de presidente do Banco Central,
fato que reduz a incerteza sobre a conducdo da politica monetdria americana.

Na Europa, o destaque do Ultimo més foi o avanco dos casos e internacdes decorrentes da Covid-19, principalmente na
Alemanha, mesmo antes do surgimento da émicron. As medidas tém ido na direcdo de somente aumentar a restricdo sobre
a populacdo que ndo foi vacinada como forma de incentivar o avanco da imunizacdo. Apesar de isso retardar a
recuperacdo da atividade, o Banco Central Europeu também mudou marginalmente para uma direcdo mais vigilante,
refletindo dados de inflacdo que surpreenderam para cima.

No dmbito doméstico, a inflacdo continua tdo persistente quanto no mundo desenvolvido e em patamar mais elevado.
Essa crescente e surpreendente inflacdo constitui o principal e maior gerador de problemas macroecondmicos do Brasil,
dado que o mercado e os analistas em geral esperam inflexdo nesse pico desde meados deste ano.

De fato, a inflacdo tem corroido fortemente o poder de compra e diminuido a demanda no varejo e comércio,
enfraquecendo a tdo esperada contribuicdo do setor de servicos para a recuperacdo econdmica. Além disso, tem
deteriorado a popularidade presidencial, incrementando as expectativas dos analistas por maiores movimentos do governo
em direcdo a mais licencas para furar o teto ou para se desviar do caminho da consolidacdo fiscal.

A persisténcia dos indices de precos elevados gera muita instabilidade no ambiente econémico e tem contribuido para a
deterioracdo do cendrio macroeconémico da AZ Quest, que era construtivo até meados deste ano. Essa persisténcia
inflaciondria (ndo esperada) gerou também, em um primeiro momento, desconfianca sobre o abandono da regra fiscal.
Depois, ocorreu o efetivo furo do teto e o consequente stress nos mercados, com piora nos precos dos ativos de risco. Por
conseguinte, a AZ Quest abandonou seu cendrio construtivo e continua na expectativa relativa ao grau de ancoragem do
novo regime fiscal, especialmente no que diz respeito d retomada do controle da agenda por parte da equipe econdmica.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de -0,33% (-55,8% do CDI) no més de novembro, acumulando 6,98% (184,8% do CDI)
nos Ultimos 12 meses.

Com o governo focado na tentativa de reduzir os danos causados no més anterior (descontrole fiscal, impasses entre os
Poderes, fraquezas/rupturas institucionais), a dindmica ao longo do més de novembro foi marcada por uma reprecificacdo
dos prémios de risco nos ativos locais. A evolucdo (ainda que morosa) para a resolucdo da PEC dos Precatérios reduziu a
inseguranca dos investidores ao limitar o possivel rombo extrateto (estimativa de ~ BRL 50 bn em 2022). Dessa maneira,
reduzem-se os riscos de descontrole generalizado com politicas sociais em ano eleitoral, o que deturparia ainda mais a
dindmica fiscal do pais. Junto aisso, a queda continua no preco do petrdleo internacional e as sinalizacdes do BC de que
continuard a atuar no combate ainflagcdo permitiram a reducdo no prémio embutido por toda a curva de juros, assim como
nos titulos indexados & inflacdo.

No cendrio internacional, a mudanca de percepcdo dos bancos centrais sobre a persisténcia inflaciondria resultou em uma
maior amplitude de alta de juros nas economias emergentes, juntamente com uma remocdo de estimulos (tapering) mais
acelerada na economia americana. O reflexo dessa decisdo foi um considerdvel aumento nos juros curtos e uma queda
dos longos da curva de Treasuries, reduzindo a inclinacdo da curva, o que vai contra nosso cendrio de que o processo de
juros se dard de forma ordenada e consistente ao longo do tempo (a estrutura a termo da curva de juros deve incorporar
isso, resultando em juros longos mais elevados). Além disso, a retomada de restricdes em alguns paises da Europa para evitar
a disseminacdo da Covid-19 trouxe de volta & tona a possibilidade de lockdown das principais economias, intensificando a
possibilidade de caminharmos para um cendrio de estagflacdo (inflacdo alta e baixo crescimento econémico). O
nervosismo atingiu seu dpice no feriado de Acdo de Gracas americano, quando, em meio & baixa liquidez, as noticias sobre
a velocidade de contdgio da variante 6micron forcaram a reducdo generalizada de posicdes de risco entre todas as classes
de ativos.

A combinacdo desses fatores pesou fortemente sobre os bonds corporativos brasileiros, com a reducdo rdpida de posicoes
em meio a um mercado iliquido e de juros em queda, o que causou uma abertura ainda mais acentuada dos spreads de
crédito. Em paralelo aisso, na busca do mercado por hedges “baratos” que poderiam performar rapidamente, observamos
um aumento considerdvel na demanda por CDS da Coldémbia e do México na tentativa de proteger os portfolios compostos
por ativos de Latam e também ativos relacionados a petréleo, fato que também acabou detraindo resultado da estratégia.

Figura 1. Atribuicdo de resultados em novembro Figura 2. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

AZ QUEST SUPRA S %CDI  Resultado | (
AZ QUEST SUPRA Long Shor %CDI  Resultado | Carre

LF 0,0% 118,3% COpiic
LFSN 109%  109% 0.0% 1542% 0,10% 0,00% LF 233%  233% 0.0% 160,1% 1.35% 1.19% 0,16% 0,00%
Debentures 88,4%  88,6% 0,0% 113.6%  0,59% 0,00% LFSN 2.4% 2.4% 00%  2650% 0.23% 0.15% 0,08% 0.00%
Debentures hedge 7.9% 187%  -11.3% 678.5% 031% 0,00% Debentures 98,5%  98,5% 00%  240,5% 8,54% 549% 296%  -007%
Estrat. Offshore 223%  223% -22.5% 9246% -1,21% 0,00% Debentures hedge B8.4% 11.4% 93% 2851% 0.87% 0.68% 0,16% 0.03%
ADC 108% 108% 0.0% 1812% 0.11% 0.00% Estrat. Offshore 18.8% 188% -19.0% -129.6% -088% 000% -088%  0,00%
Estrat. Yield 4,3% 43% 0,0% 2582% 0,07% 0,00% FIDC 8.6% 8.6% 0,0% 245,7% 0.77% 0,70% 0,05% 0,01%
Hedge 00%  00%  00% n/a  001% 0.00% Estrat. Yield 51% 51% 00% 5434% 099% | 041% 058%  000%
Compromissada Deb.  -78%%  00%  -789% 1102% -051% 0,00% Hedge 00%  00% -01% -437.2%  0.00% 00l%  -002%  001%
CAIXA 8,9% 8,9% 0,0% 102,1% 0,05% 0,00% Compromissada Deb.  -78.0% 0.0% -780% 1261% -3.54% -3.55% 0.01% 0,00%
TOTAL 100,0% 189.7% -78.9% -50,8% -0,30% 0,00% CAIXA 12.8% 12.8% 0,0% #5,5% 0,44% 0,44% 0,00% 0,00%
Custos MT -0,01% TOTAL 100,0% 181.0% -78,0% 240,0%  B.45% 543% 308% -0,03%
Supra MT -52,3% -0.31% Custos MT -0,11%
Custos FIC -0.02% SUPRA MT 237,1%  8.54%
Supra FIC -558% -0,33% Custos FIC -2,14%

Inclui compromissadas com lastro em iulos publicos e outros hedges. * Nao caixa. SUPRA FIC 177.7% &641%

Inclul compromissadas com lastro em ftules plblicos e outres hedges. * Ndo coixa,
Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 6.3% 63%  00% 9880% 036% 011%  025%  000% Estratégia de hedge consolidado
Derivalivost 00% 51%  -11,3% nfa 024% | 005%  019%  000% Debentures hedge 44% 64%  O0% 153K 035% | 086% -05%  000%
Hedge Consolidade 3%  113% -113% 3244% 012% | 006% 006% 0.00% Derivaiivost 00% 0% 3% nja 026X I O50% 076%  000%
Inflagac Livie 1,6% 73%  00% 2052% 0,19% | 009% 0I10%  000% Hedge Consolidade 64% ?3%  93% 2688% 0462% | 038% 0.23% 000%
L 79%  187% 113% 4785% 031% | 015% 0.14%  0.00% Inflagdo Livie 21% 21%  00%  333% 025% | 030% -008% 0,03%
*inciul compromisodas S N30 330 Confempladas NG eposigao e fico TOTAL 8.4% 11,4%  -93% 2851% O087% | 068% 0,16% 0,03%
Conceituoimente esse valar poderia ser alfiuid ao camy. no entanto, para fins cbjefivos/ddatices o menfivemos sm ganho de copifal, Troul n que nao 33 erposis o de sco
Concattuaimente esse valor paderla ser airibuida aa cany. ne enfanto, para fins abjeflvas/diddficos o mantivemas em ganho de capitd
Offshore.
Offshore 23 223%  00% 99.0% -L30% | O 1,30%  0,00% égia Offshore
Derivativos® 00% 0.0%  -22.5% nfa__009% | 000%  009% _ 000% Offshore 188%  188%  00% 1503% 1.02% | 000%  102%  000%
Offshore € 203% _ 023% 205% -924,6% -1,21% | 0, -1.21% _ 0,00% Derivativost 0.0% 00%  -19.0% nfa -190% | 000%  -190%  000%
Offshore Consolidado _ 18,8% __ 188% 17.0% -129,6% -0.88% | 0,00% -0,88%  0,00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating
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Figura 4. Breakdown do fundo por setor Figura 5. Breakdown por tipo de ativo
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Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,66% (112,6% do CDI) no més de novembro. As diversas estratégias apresentaram
bons resultados no més, com destaque para a carteira de LFSN. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas

figuras 6 e 7 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve um resultado em linha com o carrego intrinseco. Dando continuidade ao
movimento iniciado nos meses anteriores, vimos uma estabilizagcdo e/ou pequena abertura dos spreads. Nossa visdo ainda
é de que esse movimento é de correcdo técnica devido d grande quantidade de ofertas.

J& na carteira de LFSN, tivemos alguns poucos fechamentos de spread mais intensos em ativos especificos que contribuiram
para o resultado do fundo. Por fim, as demais carteiras também tiveram bons resultados, sem nenhum destaque especifico
para fins de comunicacgdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 50 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas

dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de seis processos de bookbuilding e fomos alocados em quatro
deles, além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio, focando

a otimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 6. Atribuicao de resultados em novembro Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Risco v

o
L AZQUESTLUCE _ort long  Shorl  %CDI Resultado | ¢
médio

AZ QUEST LUCE e

LF 47%  47% 00% 119.98% 003% 003% 000% 000% LF 4.2% 42%  00% 169.38% 0.26% | 0.22% 0.00%
LFSN 99%  99% 00%  15642%  0.0%% 008% 001%  000% LFSN 2.7% 27%  00% 28570% 0.27% 1 0.18% 0.00%
Debentures 537% 537% 00% 12139%  038% 039% 000% 000% Debentures 58,7% 587%  00% 207.52% 4.39% | 3.00% 0.01%
FIDC 43%  43%  00%  12280%  003% 003%  000%  000% FIDC 6.5% 65%  00% 17B06% 042% | 032% 0.00%
Hedge %CDI 00% 00% 00% nfa  0.00% 000% 000% 0.00% Hedge %CDI 0.0% 00%  0.0% n/a -0.07% | 0.02% 0,00%
CAIXA 274%  27.4% 00%  10022%  0,)6% 016% 000%  000% CAIXA 27.9% 279% 00% 97.87% 0.98% | 0.98% 0.00%
TOTAL 100.0% 1000% 00% 119.1%  0.70% 049%  001%  0,00% TOTAL 1000% 1000% 00%  1762% 635% | 478%  149%  002%
Custos MT -0,003% Custos MT -0,05%

LUCE MT 1186%  0.70% LUCE MT 1749% 6,30%

Custos FIC -0.03% Custos FIC -0.41%

LUCE FIC 1N126%  0.66% LUCEFIC 1635% 5.89%

! Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outres hedges. * Nao caixa. VInelui compromissadas com lastre em filulos pUblicas & outros hedges. 2 Nao calxa.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

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

Banks I |5827%
Electrical Utilities NN 14, 35%
Water Ufilifies N 7,20%
TollRoads M 4,57%
CarRental I 503%
Health Care HE 3 44%
Transportation.. ® 2,461%

Soberano + Foods WM 2,44%
2‘:;.';8;8 Shopping M 2.30%

' Real Estate W 1,65%
Gym Operator B 1,49%

Consumer B 1,44%

Metals and.. B 1,42%

Fulp & FPaper B 1,32%

Retail W 1,32%

Insurance B 1,05%

Properties 1 0,60%
Telecom | 0,49%
Agrbusiness | 0,42%
Energy | 0,40%
Holding Banks | 0,17%
Industrial | 0,12%

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Alfro teve rendimento de +0,31% (52,5% do CDI) no més de novembro. As diversas estratégias no mercado local
apresentaram bons resultados no més, enquanto a parcela off-shore detraiu resultado. Mostramos essa distribuicdo de
resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve um resultado um pouco abaixo do seu carrego intrinseco. Dando continuidade ao
movimento iniciado nos meses anteriores, vimos uma estabilizagdo e/ou pequena abertura dos spreads. Nossa visdo ainda
é de que esse movimento é de correcdo técnica devido & grande quantidade de ofertas. J& na carteira de LFSN, tivemos
alguns poucos fechamentos de spread mais intensos em ativos especificos que contribuiram para o resultado do fundo.

Na estratégia off-shore, a dindmica no més foi determinada por dois fatores principais: (i) o noticidrio relacionado & Covid-
19, que fechou o més com a noticia da variante dmicron; e (i) a sinfonia dos Bancos Centrais globais reconhecendo os
riscos de persisténcia inflaciondria (mais detalhes no item 1.1 acima). Essa combinagdo pesou fortemente sobre os bonds
corporativos brasileiros, com a reducdo rdpida de posicdes em meio a um mercado iliquido e de juros em queda, o que fez
com que o diferencial relativo (basis) frente ao soberano abrisse consideravelmente. Tivemos, portanto, uma combinagcdo
de spreads corporativos abrindo, e CDS (onde temos nosso hedge) estavel.

A carteira de debéntures hedgeadas teve uma performance praticamente em linha com o seu carrego no consolidado
com a parcela de inflacdo livre, sem nenhum destaque especifico para esse mandato. Por fim, as demais carteiras também
fiveram bons resultados, em linha com sua rentabilidade intrinseca, também sem nenhum destaque para fins de
comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 50 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em trés deles, além de duas emissdes de LFSN diretfamente com os bancos emissores. Fomos pouco ativos no
mercado secunddrio para esse mandato e, quando atuamos, focamos a ofimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 10. Atribuicdo de resultados em novembro Figura 11. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

AZ QUEST ALTRO zepr  Valve T AZ QUEST ALTRO Shor %CDl  Resultado | Cc
Added capital

LF 238%  238% 0,0% 118,5% 0,17% 0,17% 0,00% 0,00% LF & DPGE 142%  143% 0,0% 1733%  0.8%% 0,78% 0,10% 0,00%
LFSN 10,4% 10,4% 0.0% 151,8% 0.09% 0,08% 0,02% 0,00% LFSN 2.4% 2.4% 0.0% 303.3% 0.26% 0.17% 0.09% 0.01%
Debentures 887% 887% 0,0% 111.6%  0,58% 0.64% -006%  000% Debentures 823% 823% 00%  2109% 6,25% 4,57% 1L67%  001%
Debentures hedge 144%  164% -141% 1344%  011% 013% -001%  000% Debentures hedge 17.5%  223% -216% 243.6% 1.53% 0.21% 0.69%  -0.07%
Estrat. Offshore 67% 67% -6,8% -971.4% -0,38% 0,00% -0,38% 0,00% Estrat. Offshore 68% 68% -6,8% -57.7% -0,14% 0,00% -0,14% 0,00%
FIDC 4,5% 4,5% 0,0% 1819% 0.05% 0,05% 0,00% 0,00% FIDC 59% 59% 0.0% 254,4% 0.54% 0.51% 0.03% 0.00%
Estral. Yield 4,3% 43% 0,0% 150,5% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00% Esirat. Yield 4.7% 4,8% 0,0% 194,4% 0,33% 0,28% 0,06% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0.0% nf/a  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.1% 0,0% nla -0,03% 0.01% -0,04% 0.00%
Compromissada Deb.  -68.4% 0.0% -68,4% 110,3%  -0,44% -0,44% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -47,3% 0.0% -47,.3% 137.0% -2,34% -2,34% 0,00% 0,00%
CAIXA 15,5% 15,6% 0.0% 101.4% 0.09% 0,07% 0,00% 0,00% CAIXA 13,4% 13,8% -0.3% 109.2% 0.53% 0,53% 0.00% 0.00%
TOTAL 100,0% 1732% -73.2% 522% 031% 0,74% -0,44% 0,00% TOTAL 100.0% 164,3% -642% 219.1% 7.90% 536% 2,487 -0,07%
Custos MT 0.00% Custos MT -0,04%

ALTRO MT 51,5% 0.30% ALTRO MT 217.9%  7.85%

Custos FIC 0,01% Custos FIC -1.29%

ALTRO FIC 52,5% 031% ALTRO FIC 182,1% 6,56%

Inclul compromissadas com lastro em tiulos publicos e cutros hedges. ? Noo calxa

Esfratégia de hedge consolidado

Inclul compromissadas com lastro em titules pUblcos e outros hedges. * Néo coixa.

Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 6,3% 1.1% -48%  6100% 0,23% 0,12% 011% 0,00% Debentures hedge -0,5% 161% -166% -59567% 1,10% 0.27% 0.86% -0.06%
Derivativos® 0,0% 3.0% -9,3% nfa  -022% -006% -0,15% 0,00% Derivativos? 0.0% 5,5% -5,0% nfa -0,10% 0,02% -0,10% -001%
Outros? 58% 58% 0.0% 957%  0,03% 0,03% 0,00% 0,00% Qufros® 17.3% 17.4% 0.0% 810% 0.51% 0,50% 0,00% 0.01%
Hedge Consclidade 12.1% 141%  -14,1% 58,6% 0,04% 009% -0,05% 0,00% Hedge Consolidade 16,8% 21.6% -216% 2490% 1.51% 081% 0.76% -0,07%
Inflagde Livie 2.3% 2,3% 00% 5283% 007% 0,04% 0,03% 0,00% Inflagd@o Livre 0.6% 0.6% 00% 1015% 0.02% 0,09% -0,07% 0,00%
TOTAL 14,4% 164% -141% 1344% ON%E 013% -0.01% 000% TOTAL 17.5% 223% -216% 243.46% 153% 0.91% 0,69%  -0.07%
*inclul compr que n pladas na exposk lsco = que nao sao exposigao de rsco

Canceiluaimente esse valor poderia ser airiuido oo carry. no enfanto, par fins objelives/ddatices @ mantivemos em ganha de capfal.

Conceftuaimante esse valor poderia ser atribuida aa cary. no enfanto, para fins objeflves/didatices o manfivemes em ganhe de caplial

Offshore. égia Offshore

Offshore 67% 67%  00% 9855% 039% | O 0.39%  000% Offshore 68% 68%  00% 760% 019% | 000% 019%  0,00%
Derivativas® 0.0% 0.0% -6,8% n/a_ 001% | 000% 001% 0.00% Derivativos® 0.0% 0.0% -6,8% nfa 033% | 000%  -033%  000%
Offshore Consolidado  6.7% 67%  -68% -971.4% -038% | O -0.38%  0.00% Offshore Consolidado  48% 6B%  -68% -577% -014% | 000% -0,14% 0,00%

Fonte: AZ QUEST

Fonte: AZ QUEST



il |

Figura 12. Breakdown do fundo por rating

B

QUEST

180,00%

160,00%

140,00%

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

De AA- a AA+

13,65%

De A-a A+

5,04%

De BB a BBB+

12,27%

No Rating + Offshore

Fonte: AZQUEST

Figura 13. Breakdown do fundo por setor

Figura 14. Breakdown por tipo de ativo
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5. Fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas FIM CP

No més de novembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +2,53% (ante +2,50% do
benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) 6,75% (ante 3,75% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade do fundo foi um pouco acima do seu benchmark (IMA-B5) e bastante acima do CDI. O fechamento das
curvas de juros e o elevado carrego do IPCA no més beneficiaram a rentabilidade nominal do fundo, mais do que
compensando as perdas do més anterior.

A curva de juros real teve um movimento de forte fechamento em novembro, mas de magnitude bem inferior & abertura
do més anterior, sendo que o fechamento foi mais forte nos vértices intermedidrios. O Efeito Curva foi a principal contribuicdo
para outperformar o benchmark. J& o Efeito Crédito teve uma contribuicdo ligeiramente negativa no més.

Na parte de crédito, continuamos achando que os spreads estdo baixos, uma vez que a alta demanda por esse tipo de
ativo (cardter defensivo) tem tornado esses papéis relativamente “caros”. E, dessa forma, estamos sendo mais ativos nessa
gestdo do risco de mercado do que no de crédito para geracdo de alpha no fundo.

Ao longo do més, participamos de uma Unica oferta primdria e nela fomos alocados. Fomos pouco ativos no mercado
secunddrio para esse mandato e, quando atuamos, focamos a otimizagdo do carrego do portfélio.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em novembro

2,50% 0.24% 0,08% 6,75%
] -
0,08% 0,11%
4,12%
Acumulado IMA-BS Efeito Curva  Efeito Credito Custos Qutros Debk FIC
ate out 21 {benchmark)

Figura 15.1 Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

4,80%
|
0,48%
r ) - orl 2 6’?5%
—
1,50%
3,75%
IMA-BS Efeite Credito Efeite Curva Custas Qutros Ceb FIC
{benchmark)

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado
existente nos titulos da carteira do fundo.

Efeito Crédito: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de crédito
existente nos titulos da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se caregar um
fitulo de crédito quanto o efeito das variacdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST
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Figura 15.2. Curva de juros reais
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Figura 16. Breakdown do fundo por rating
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Figura 17. Breakdown do fundo por setor

Figura 18. Breakdown por tipo de ativo
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6. Fundo AZ Quest Icatu Conservador - Previdéncia CP

O AZ Quest Icatu Conservador teve um rendimento de +0,61% (103,2% do CDI) no més de novembro. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para as carteiras de debéntures hedgeadas e FIDC. Mostramos essa

distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve mais um més de resultado praticamente em linha com o carrego intrinseco. Dando
confinuidade ao movimento iniciado nos meses anteriores, vimos uma estabilizagdo e/ou pequena abertura dos spreads.
Nossa visdo ainda é de que esse movimento é de correcdo técnica devido & grande quantidade de ofertas.

A carteira de debéntures hedgeadas também teve rentabilidade em linha com o seu carrego no consolidado com a
parcela de inflacdo livre, sem nenhum destaque especifico para esse mandato. Por fim, as demais carteiras também tiveram
bons resultados, sem nenhum destaque para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 50 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas

dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de sete processos de bookbuilding e fomos alocados em seis deles,
além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio para esse

mandato, atuando principalmente na ponta de compra.

Figura 19. Atribuicdo de resultados em novembro Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Risco Valu i Breakdown

FPL Long short %CDI  Resullado AZ QUEST PREV %CDI  Resultado | C

LF e DPGE 118.5% LF & DPGE

LFSN 9.5% 9.5% 00% 121.9% 007% LFSN 3% 31% 00%  3743% 0.43% 0.26% 0.16%  0.00%
Debentures 43.5% 43.5% 00% 111,1% 0.28% Debentures 49.8%  49.8% 0,0% 219.3% 393% 2,55% 1.36% 0,00%
Debentures hedge 9.0% 9.9% -58% 1789% 0.09% Debentures hedge 127%  131% -127% 2383% 1.09% 0.67% 039% 001%
FIDC 34% 3.4% 00% 2059% 0,04% FIDC 7.3% 7.3% 00%  2803% 0.74% 075% -001% 0.00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.00% Hedge %CDI 0.0% 0,0% 0.0% nia -0,06% 001% -0,08% 0,01%
CAIXA + Outros' 30,6% 30.6% 0.0%  989% 0,18% CAIXA + Qutros' 248% 248% 01%  1020% 051% 087%  -006%  0.00%
TOTAL 100,0%  100,0% 00% 1181% 0.49% TOTAL 1000% 1000% -0.1% 2042% 7.36% 544%  1.80%  0,02%
Custos MT -0,04% Cusios MT -0,48%

AZQ MT Prev 111.0% 0,65% PREV MT 191,0% 4,88%

Custos FIC -0,05% Custos FIC -0.55%

AIQICATU 103.2% 0.61% PREV ICATU FIC 175,6% 6,33%

" Inclui a NTN-B casada (com hedge no DAP), " Inclui a NTN-B casada (com hedge no DAFP).

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 4,9% 49% 0,0% 551.9% 0,16% 0,09% 0,07% 0,00% Debentures hedge 12,3% 12.3% 00% 1727% 077% 1.62% -0.85% 0,00%
Derivativos?® 0,0% 0.9% -58% n/a -0,17% -0,05% -0,12% 0,00% Derivativos?® 0.0% 04% -127% n/a 0,30% -0,98% 1,28% 0,00%
Hedge o 4,9% 5.8% -58% -55.2% -0,02% 0,03% -0,05% 0.00% Hedge C 12.3% 127% -127% 240,2% 1.06% 0.83% 0,42% 0,01%
Inflagao Livre 41% 4,2% 0,0% 454,6% 011% 0,07% 0,04% 0,00% Inflagao Livre 0.4% 0,4% 00% 171.0% 0,02% 0.05% -0,03% 0,00%
TOTAL 9.0% 9.9% -58% 178,9% 0,09% 011% -001% 0,00% TOTAL 12.7% 131% -127% 238,3% 1.09% 0.67% 0.39% 0,01%
? Nao caixa. ? inclui compromissadas que ndo s@o confempladas na exposicdo de risco TNGo coixa. * inclui cor 8 Qs que NGO 530 Cor na exposigdo de fco

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,65% (110,9% do CDI) no més de novembro. As diversas estratégias
apresentaram bons resulfados no més, com destaque para as carteiras de LF e LFSN. Mostramos essa distribuicdo de
resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

A estratégia de debéntures em CDI teve um resultado praticamente em linha com o seu carrego intrinseco. Dando
confinuidade ao movimento iniciado nos meses anteriores, vimos uma estabilizagdo e/ou pequena abertura dos spreads.
Nossa visdo ainda é de que esse movimento é de correcdo técnica devido & grande quantidade de ofertas. J& na carteira
de LFSN, fivemos alguns poucos fechamentos de spread mais intensos em ativos especificos que contribuiram para o
resulfado do fundo.

A carteira de debéntures hedgeadas teve uma performance abaixo do seu carrego no consolidado com a parcela de
inflacdo livre, sem nenhum destaque especifico para esse mandato. Por fim, as demais carteiras também tiveram bons
resultados, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 50 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de oito processos de bookbuilding e fomos alocados em sete deles,
além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio para esse
mandato, focando a otimizacdo do carrego do portfélio.

Figura 23. Atribuicdo de resultados em novembro Figura 24. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

:

CDI Resultado %CDI Resultado

LF 9.9% 7.9% 00% 156,3% 0,09% 0.09% 4 0.00% LF 7.5% 7.5% 00% 1631% 0,44% 044%  005%  -0.04%
LFSN 15.5% 15.5% 00% 147.6% 0.13% 0,10% 1 0.00% LFSN 6,1% 6,1% 00% 2328% 0,51% 0,33% 020%  -003%
Debentures 60,0% 60,0% 00% 121.8% 0,43% 0,43% -0 0.00% Debentures 5B.1% 58,1% 0.0% 2156% 451% 2,98% 1.48% 0.00%
Debentures hedge  4,9% 78% 1% 298% 001% 0,06% 4 0,00% Debentures hedge  121% 152% -149% 237.2% 1.04% 0.58% 0,44% 0.01%
FIDC 4,0% 4,0% 00% 164,5% 0,04% 0,04% X 0,00% FDC 6,4% 6,4% 00% 146,4% 0,34% 039%  002%  -006%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 00% nfa 0,00% 0,00% X 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% n/a -0,06% 001% -008% 001%
CAIXA 58% 58% 0,0% 100,0% 0,03% 0,03% | 0,00% CAIXA ?.8% ?,8% 0.0% 1006% 0.36% 0.35% 0,00% 0.00%
TOTAL 100.0% 100.4%  00% 1252% 0.73% 0.76% 0.00% TOTAL 100,0% 99.6%  0.0% 201,9% 7.28% 516% 213% -01%
Custas MT -0,08% Custos -0.98%

VALORE 110.9% 0.65% VALORE 174,8% 6,30%

' i lastra em iukas public NGO Caixa. ! Inchul compromissadas com lastro em Htulos publices e oulros hedges. ¥ Nao caolxa.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge  2.7% 27% 0.0% 454,5% 0,07% 0.05% 0,02% 0,00% Debentures hedge  11,4% 11,4% 00% 161.9% 0.67% 1,45% 077% 0,00%
Derivativos® 0,0% 43% -70% nfa -0,14% 003%  -011%  0,00% Derivativos® 0,4% 35% -149% 2626,5% 0,34% 091% 125%  000%
Hedge Ci 27% 7.0% 7.1% -408,3% -0,06% 0,02% -0,.08% 0.00% Hedge Con: 11,8% 149% -14,9% 234,8% 1.01% 0,53% 0,467 0,00%
Inflagéo Livre 2,7% 28%  00% 579.8% 0,07% 004%  003%  000% Inflagdo Livre 0.4% 04%  00% 2481% 0.03% 005%  -002%  0.00%
TOTAL 4.9% 9,8% 1% 29.8% 0,01% 0,06% -0,06% 0,00% TOTAL 121% 152% -149% 2372% 1.04% 058% 044% 001%

T Inciui compramissads com astro em TiluIos PUBICes & outros hedges. * NGO Caira.

" Inch compromissadas com kastra em fitulos publicos & outros hedges.  Nao caixa,

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
Figura 25. Breakdown do fundo por rating Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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As informacdes contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, nGo se tratando de qualquer recomendagdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado
nos mercados financeiro e de capitais. A AZ QUEST ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento fomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
n&o comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material séio de cardter exclusivamente informativo. E fundamental
a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é
liquida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais
estratégias, da forma como sGo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apés a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM: multimercado
estratégia especifica, crédito privado, destinado co publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte
http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdio, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF: previdéncia renda
fixa, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-
prev-icatu-conservador-fic-rf/; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado a investidor qualificado, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+89(c)/D+1(u)
apds a cotizacdo, respectivamente.

O investimento em Fundo n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance do fundo de investimentos, é recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo,
12 (doze) meses. Este material ndo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizag@o da AZ Quest Investimentos. Para mais informacgdes, ligue para (55) 11

3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.

Autorregulacao

ANBIMA

Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteragdes nas taxas de juros, cémbio ou bolsa de valores podem ocasionar
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais
informacdes adicionais, favor entrar em contato com a administradora dos fundos da AZ Quest Investimentos Ltda. Para mais informacdes, ligue

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