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As expectativas racionais de Lucas e a Politica Econémica do Lula lll
Por Alexandre Manoel

Robert (Bob) Lucas faleceu no dia 15 de maio de 2023. Conforme tributo publicado no
blog de John Cochrane, “as expectativas racionais sistematizadas por Lucas foram,
como qualquer outro avanco, um esforco de grupo. Mas o que fez de Bob o lider foi
que ele mostrou aos demais como fazer o equilibrio geral. Na macroeconomia, existe
‘antes de Lucas’ e ‘depois de Lucas’. Todo mundo hoje faz economia a maneira de
Lucaos.”

No Brasil, em particular, pode-se confirmar essa afirmacdo de Cochrane, visto que, a
partir de 1999, as politicas fiscal e monetdria tém se baseado pelos principios das
expectativas racionais, os quais indicam que a convergéncia das expectativas dos
agentes de mercado ao proposto pelos policy makers € um elemento crucial para a
politica econdmica.

O paper cldssico de Lucas “Economic policy evaluation: a critique”, de 1976, foi o
primeiro a chamar atencdo para a necessidade dessa convergéncia, apontando,
sobretudo, o desempenho ruim dos modelos econométricos da década de 60 de
inspiracdo keynesiana em episédios de mudancas de politica econdmica.

O problema apontado por Bob Lucas € que esses modelos realizam previsdes supondo
que as regras do ambiente econémico ndo mudam, exitrapolando indevidamente o
comportamento passado das varidveis macroecondmicas.

Cientes dessa literatura liderada por Bob Lucas, os formuladores da politica econémica
doméstica estabeleceram um tripé macroecondmico (metas de inflagcdo e de superdvit
primdrio e cdmbio flutuante) em 1999, “sugerindo” aos agentes de mercado que, dali
em diante, convergissem suas previsdes (expectativas) de inflacdo d meta de inflacdo
proposta pelo governo. Nesse sentido, € importante que a meta de superdvit primdrio
proposta seja alcancada, a fim de que haja harmonizacdo entre as politicas monetdria
e fiscal, de modo que a inflacdo efetivamente observada convirja para a meta
proposta, com o c@mbio naturalmente flutuando em direcdo ao seu patamar justo.

Cabe destacar que essa racionalidade de politica econdmica tem sobrevivido ao
longo dos Ultimos 25 anos, transpondo diversas correntes ideoldgicas, & esquerda, ao
cenfro e a direita, a frente da presidéncia da Republica. Nesse tripé, o essencial € o
cumprimento da meta de superdvit primdrio: caso essa seja cumprida, a inflagcdo
converge para meta e o cadmbio se estabiliza em torno de seu patamar justo,
atualmente cerca de R$ 4,70. Ademais, quanto mais crivel pelo mercado é o
cumprimento da frajetéria de resultado primdrio prometida, mais rdpida e menos
custosa serd a convergéncia da inflacdo & meta.

Contudo, a meta de primdrio se deteriorou qualitativa e quantitativamente ao longo do
tempo. Conseguentemente, a sobrevivéncia do tripé passou a depender de
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aperfeicoamentos na politica fiscal. Assim, visando & recuperacdo da convergéncia de
expectativas, a meta de superdvit primario foi trocada pelo teto dos gastos publicos em
2016, depois de a meta de primdrio ter sido destrocada por contabilidade criativa,
especialmente nos idos de 2006 a 2014, culminando em impeachment presidencial.

J& em 2023, depois de o teto ter se mostrado ndo adequado a realidade pandémica
nem a que passou a vigorar posteriormente, e vivenciando-se um novo governo do PT,
o Lula lll, um novo aperfeicoamento fiscal se auto impds. De fato, a regra do teto foi
renovada, adequando-se a economia politica, e foram criados incentivos para
elevacdo da receita, necessdria para que se alcance o superdvit primdrio que torna a
divida publica sustentavel.

Diante da realidade global de forte aumento de endividamento no periodo recente e
de novas demandas sociais neste periodo pds-pandemia, considerando também nossa
economia politica, inferimos que a regra fiscal aprovada na Camara € uma restricdo
orcamentdria forte. A propdsito, as contas divulgadas pelos brihantes economistas
Marcos Lisboa e Marcos Mendes corroboram essa inferéncia, especialmente quando
afiirmam que “as intencdes de expansdo da despesa obrigatdria sinalizadas pelo
governo sdo inconsistentes com o que foi inicialmente anunciado como meta de
superdvit primdrio”.

Como nos ensina a microeconomia, a existéncia da restricdo orcamentdria impde
escolhas. Por conseguinte, o fato de os Marcos e outros analistas concluirem pela
inconsisténcia entfre as intencdes e as metas de primdrio anunciadas indica que
escolhas terdo de ser feitas, isto &, hd restricdo orcamentdria a ser enfrentada, tdo mais
cedo o governo enfrentard quanto mais rapido se deteriorar o cendrio de crescimento
econdmico e de arrecadacdo.

O governo Temer propds uma restricdo orcamentdria muito dura, mas ndo teve tempo
para enfrentd-la. Quando o governo Bolsonaro enfrentou a restricdo proposta pelo
presidente Temer, modificou-a e o ministro Paulo Guedes, inicialmente defensor delq,
passou a criticd-la e anunciar que, caso o governo fosse reeleito, proporia uma nova
restricdo. O fato € que as modificacdes no teto feitas na gestdo Bolsonaro trouxeram
instabilidade e estresse aos precos dos ativos, a despeito da melhoria nos resultados
fiscais.

Temos, portanto, para fins de consideracoes finais, uma certeza e uma duvida.

A certeza é que a politica econdmica do governo Lula Il seguird se baseando nos
ensinamentos de Bob Lucas, que estruturaram o tripé macroecondmico estabelecido
em 1999. Ao que nos parece, a equipe econdmica fem visado ndo apenas aperfeicoar
a parte fiscal do tripé, mas também a monetdria, suavizando o prazo de cumprimento
da meta de inflacdo, em uma espécie de substituicdo da meta no ano-calenddrio por
uma meta continua, sem comprometer a conducdo da politica monetdria.
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J& a duvida que fica é a seguinte. O presidente Lula estd propondo uma nova restricdo
orcamentdria; se as metas de superdvit primdrio anunciadas para o proximo friénio
forem mantidas e o cendrio macro do mercado estiver correto, enfrentard a restricdo
por ele mesmo proposta em 2025 e talvez em 2024, tendo que impor grandes
confingenciamentos.

Neste caso, o que fard o governo Lula lll: reformard regras de despesas obrigatdrias de
saude e educacdo, evitard aumentos reais de saldrio-minimo ou simplesmente alterard
a meta fiscal (de primdario), como fez o governo Bolsonaro?

Se a opcdo for alterar a meta, j& sabemos que os juros futuros véo aumentar bastante,
precarizando as condicoes de investimento e de geracdo de empregos. Se optar por
fazer as reformas necessdrias e cumprir a meta de primdrio, ampliaremos as
expectativas de resolucdo de nossa vulnerabilidade fiscal, com diminuicdo dos juros
futuros e melhoria no ambiente de investimentos.

Enfim, a vida é feita de escolhas, o governo Lula lll certamente terd que fazer a sua, em
relacdo ao ambiente macroecondmico que vivenciard nos Ultimos anos deste
mandato.

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

A economia global tem apresentado perspectivas melhores em termos de crescimento
para 2023 quando comparadas com os nuUmeros estimados pela maioria dos analistas
no inicio deste ano. Ao mesmo tempo, o cendrio apresenta persisténcia da inflacdo, em
especial, com os nUcleos de inflagcdo de servicos pressionados. Nesse ambiente ainda
inflaciondrio, ha sinalizacdo de manutencdo do aperto monetdrio, tanto por parte do
Banco Central Americano (Fed) quanto do Banco Central Europeu (ECB).

Nos Estados Unidos, o Fed optou por aumentar a taxa bdsica de juros em 25 bps,
levando-a ao patamar de 5,25%. O FOMC Minutes ressalfou a expectativa da
autoridade monetdriac americana de que a economia vai entrar em uma “mild
recession” e que a instituicdo espera crescimento abaixo do potencial em 2023. Além
disso, demonstrou incertezas, por parte dos participantes, sobre o futuro da politica
monetdria, com alguns membros achando que uma politica mais restritiva seria
necessaria, e outros ndo. Na atividade, o ISM Manufacturing e Non Manufacturing de
abril vieram acima do esperado, ficando 47,1 (esperado 46,8 e anterior 46,3) e 51,9
(esperado 51,8 e anterior 51,2), respectivamente. No mercado de trabalho, o payroll
de abril também apresentou surpresa positiva ficando em 253k (esperado 185k e
anterior 236k).

O PIB da Zona do Euro veio em linha com o esperado, ficando em 0,1% QoQ (anterior
0,1%) e 1,3% YoY (anterior 1,3). Neste cendrio, o ECB subiu sua taxa em 25 bps, como
esperado pelo mercado, levando-a ao patamar de 3,25%. No comunicado, o Banco
Central demonstrou preocupacdo com a inflacdo e deu indicios de que a taxa ainda
sofrerd aumentos no futuro — casas esperam mais dois aumentos de 25 bps, com taxa
final de 3,75%. No Reino Unido, o Bank of England aumentou, de maneira esperada, a
taxa de juros em 25 bps, levando-a para o patamar de 4,50%. No comunicado, o Banco
Central demonstrou que, apesar das relativas melhoras no cendrio inflaciondrio, a
economia britdnica ainda apresenta forte mercado de trabalho e nUmeros de inflagcdo
altos — indicando que ainda haverd alguns aumentos na taxa. Neste contexto, o CPI
headline apresentou surpresa alfista, ficando em 1,2% MoM (esperado 0,7% e anterior
0,8%) e 8,7% YoY (esperado 8,2% e anterior 10,1%). O core também apresentou surpresa
altista, ficando em 6,8% YoY (esperado 6,2%, anterior 6,2%).

No territério asidtico, o destaque se deu pela divulgacdo dos resultados de PIB do
primeiro frimestre do Japdo e CPIl, enquanto na China o destaque ficou para os dados
de crédito. No Japdo, o PIB apresentou surpresa altista ficando em 1,7% QoQ (esperado
1,3% e anterior 1,2%). O CPI de abril japonés, por outro lado, veio em linha com o
esperado com o headline ficando em 3,5% YoY (anterior 3,2%) e core ficando em 4,1%
YoY (anterior 3,8%). J&G na China, os dados de crédito vieram abaixo da expectativa,
com os empréstimos bancdrios ficando em 11,8%.
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No Brasil, em abril, o IPCA foi de 0,61%, acumulando 4,18% em 12 meses, abaixo dos
4,65% observados nos doze meses anteriores entre abril de 2022 e marco de 2023. Apds
as recentes surpresas baixistas, nossa previsdo € que, para 2023, o IPCA registre alta de
5,70% e caia para 3,60% em 2024, indicando que hd um processo de convergéncia para
a meta ao longo do horizonte relevante, que inclui a meta de 3,25% para 2023 e, em
menor grau, 3% para 2024, estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional. Esperamos
que a ftaxa bdsica de juros encerre o ano de 2023 em 12,00%. Por fim, em 2023,
esperamos uma taxa de crescimento do PIB de 1,20%, mas com viés altista advindo da
forte atividade no campo.

No momento, esperamos um cdmbio médio de R$/U$ 5,00 no final desde ano, tendo
em vista o cendrio externo favordvel para as exportacoes brasileiras e o fluxo de recursos
estrangeiros em potencial, uma vez aprovado o novo arcabouco fiscal e a reforma
tributdria. O mercado doméstico também deve incorporar lentamente as medidas
fiscais anunciadas pelo ministério da Fazenda, de tal forma que os precos dos ativos
podem apresentar significativa melhora ao longo do ano, conforme a equipe
econdmica reconquiste a credibilidade da politica fiscal.

No més de maio, os fundos da estratégia multimercados apresentaram resultados
positivos no book de Bolsa Local, comprados em Ibovespa, opcoes de Ibovespa, acdes
da Petrobrds (PETR4) e indice SMAL11. Outra posicdo que gerou resultado positivo foi o
book de Juros Locais, com destaque para as posicoes em DI na parte intermedidria da
curva, opcoes de DI na parte curta da curva, além das posicoes compradas em NTN-Bs
longas.

Outra estratégia com resultado positivo no més foi o book de Juros Internacionais,
principalmente com posicdo vendida na inclinacdo da EURIBOR (Jul/24-Jul/25). Em
Bolsa Internacional, os fundos tiveram resultado levemente positivo, com posicdo
comprada em futuros de S&P, além de operacoes taticas neste mesmo ativo. O book
de Moedas teve resultado ligeiramente negativo, com posicoes (pequenas) compradas
em BRL e JPY e vendidas em CNH e CAD. Por fim, em Commodities, o fundo teve
resultado ligeiramente negativo, com operacodes taticas do book Quantitativo.

O AZ Quest Multi encerrou o més de maio com 2,28%, o AL Quest Multi Max com
resulfado de 3,48% e o fundo AZ Quest Multi PWR, versdo arrojada da estratégia Macro
e que busca uma utilizacdo de risco +1,5x maior do que o Multi Max, encerrou o més
com performance de 4,40%, acumulando retorno de 10,58% no ano.
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ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Em maio, as principais bolsas americanas registraram alta. O S&P-500 subiu 0,25%. Os
Ultimos comunicados do Fed aliados aos dados econdmicos referentes & economia
americana divulgados ao longo do més sugerem que o Banco Central americano tem
substéncia para encerrar o ciclo de aumento de juros. O indice de acdes de tecnologia
Nasdag avancou 5,80%, impulsionado por fortes resultados das companhias de
tecnologia, enquanto o Dow Jones registrou queda de 3,49%. A bolsa chinesa inverteu
o0 movimento de alta do més anterior e caiu 3,57% em maio. Dados relacionados a
atividade chinesa indicam que a economia pode estar sofrendo um processo de
desaqgquecimento.

A bolsa brasileira teve mais um més de desempenho positivo, com o Ibovespa
avancando 3,74%. Os investidores continuaram a adicionar risco em virtude de um
ambiente de expectativas mais positivas. A Cadmara dos Deputados aprovou o texto do
arcabouco fiscal apds incorporar melhorias ao texto inicial apresentado pelo Governo.
Adicionalmente, os dados de inflacdo divulgados ao longo do més reforcaram que a
dindmica da inflacdo caminha para uma trajetdria mais positiva.

Em relacdo a atribuicdo de resultado dos nossos fundos Long Only, os setores de Servicos
Financeiros, Utilidade PUblica e Petréleo e Petroquimica foram os que mais contribuiram
positivamente, enquanto Mineracdo e Bens de Consumo foram os maiores detratores.
Seguimos com maior exposicdo aos setores de Petrdleo e Petfroquimica, Servicos
Financeiros e Varejo.

Além disso, em relacdo a atribuicdo de performance dos fundos que podem operar
vendido (short), os setores de Petrdleo e Petroquimica e Utilidade Publica foram os que
mais contribuiram positivamente, enquanto Varejo, Assisténcia Médica e Educacdo
apresentaram resultados negativos. Seguimos com exposicdo liquida comprada,
principalmente nos setores de Bancos, Petréleo e Petroquimica e Varejo.

O AIZ Quest Agcoes encerrou o més com resultado de 2,05%, o AZ Quest Small Mid Caps
com 4,56%. J& o AL Quest Top Long Biased teve retorno de -2,87% € o AZ Quest Total
Return rendeu -2,71%.
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ESTRATEGIA DE CREDITO

A melhora do humor do mercado fez com que o primdrio comecgasse a ganhar tfracdo
ao longo de maio, de forma que aumentou consideravelmente o nUmero de ofertas em
andamento e de sondagens de novas emissdes. O volume emitido no més ainda foi
baixo, porém esses indicios apontam para um mercado mais receptivo e ativo, de forma
que esperamos uma atividade crescente nos proximos meses. O mercado secunddrio
manteve elevada liquidez e passou para um forte viés comprador principalmente na
segunda metade do més. Como consequéncia, os spreads de crédito iniciaram o més
com pouca oscilacdo e terminaram com fechamentos na maioria dos ativos.

O AZ Quest Luce teve um rendimento de 1,36% no més de maio, resultado acima da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo, recuperando parte do
resulfado dos meses anteriores. Tivemos fechamento dos spreads de crédito e os
destaques foram as carteiras de debentures em CDI e LFSN. O AZ Quest Valore teve um
rendimento de 1,40% no més de maio, resultado acima da rentabilidade-alvo de longo
prazo pensada para o fundo, recuperando parte do resultado dos meses anteriores.
Tivemos fechamento dos spreads de crédito e os destaques foram as carteiras de
debentures em CDI e LFSN.

O AZ Quest Altro teve um rendimento de 1,62% no més de maio, resultado acima da
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo, recuperando parte do
resultado dos meses anteriores. No mercado local, fivemos fechamento dos spreads de
credito e os destaques foram as carteiras de debéntfures em CDI e LFSN. Na parcela
offshore, ganhamos com a posicdo de bonds e hedges de juros. O AZ Quest Supra teve
um rendimento de 1,80% no més de maio, resulfado acima da rentabilidade-alvo de
longo prazo pensada para o fundo, recuperando parte do resultfado dos meses
anteriores. No mercado local, tivemos fechamento dos spreads de crédito e os
destaques foram principalmente as carteiras de debéntures em CDI e LFSN. Na parcela
offshore, ganhamos com a posicdo de bonds e hedges de juros.

Por fim, o AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de 1,57% no més de
maio, resultado acima do IMA-BS (0,57%). Ganhamos com o fechamento dos spreads
de crédito.

OUTRAS ESTRATEGIAS

O AZ Quest Low Vol, destaque em nossa grade de produto por sua consisténcia de
performance, encerrou o més de maio com retorno de 1,17% e, em 12 meses, rendeu
14,42%, equivalente a 107% do CDI. Ao mesmo tempo, o fundo AZ Quest Termo rendeu
1,14% no més, acumulando o equivalente a 100% do CDI em 12 meses, mantendo sua
rentabilidade-alvo planejada.
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RENTABILIDADES DOS FUNDOS

Fundos Inicio Rentabilidades SEEIEEED
Benchmark
AZ QUEST ACOES 01-jun-05 2,05% -3,77% -1,7p.p. -2,5p.p.
AZ QUEST SMALL MID CAPS 30-dez-09 4,56% 0,58% -9.0 p.p. -4,1 p.p.
Acoes
AZ QUEST TOP LONG BIASED 18-out-11 -2,87% 1,64% -6,5p.p. 3,7p.p.
AZ QUEST AZIMUT EQUITY CHINA DOLAR 246-fev-21 -8,50% -20,31% - =
Long Short AZ QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 -2,71% 2,58% - 48%
AZ QUEST MULTI 13-set-13 2,28% 6,91% 203% 129%
AZ QUEST MULTI MAX 24-fev-17 3,48% 8,87% 310% 165%
AZ QUEST MULTI PWR 31-ago-21 4,40% 10,58% 392% 197%
Macro
AZ QUEST YIELD 20-set-12 2,01% 6,52% 179% 121%
AZ QUEST IMA-B 5 ATIVO 03-out-18 0,54% 5,66% 0,0 p.p. -0,3 p.p.
AZ QUEST IMA-B ATIVO 23-set-21 2,78% 8.21% 0,3 p.p. -0,6 p.p.
AZ QUEST LUCE 11-dez-15 1,36% 3,79% 121% 71%
AZ QUEST VALORE 09-fev-15 1,40% 2,69% 125% 50%
Crédito AZ QUEST ALTRO 15-dez-15 1,62% 1,13% 144% 21%
AZ QUEST SUPRA 15-jun-20 1,80% 0,60% 160% 1M1%
AZQ DEBENTURES INCENTIVADAS 06-set-14 1,57% -0,38% 1.0p.p. -6.3p.p.
AZ QUEST LOW VOL 28-nov-08 117% 5,59% 104% 104%
Arbitragem
AZ QUEST TERMO 03-ago-15 1,14% 5,29% 101% 99%
AZ QUEST PREV ICATU MULTI 22-abr-15 2,23% 6,74% 199% 125%
AZ QUEST MULTI MAX PREV 14-out-21 3.36% 8,80% 299% 164%
Previdéncia
AZ QUEST PREV ICATU LUCE 09-set-16 1,31% 2,71% 117% 50%
CDI 1.12% 5,37%
lbovespa 3.74% -1,28%
indice Small Caps 13,55% 4,68%
IBX-100 3.59% -2,09%
IMA-B 2,53% 8,76%
IMA-B 5 0,57% 5,93%
IMA-B5+ 4,13% 11,16%
Délar (Ptax) 1,90% -2,33%

Os relatdrios gerenciais com estatisticas de performance e risco estdo disponiveis para download nos links acima.

+55 11 3526-2250 R. Leopoldo Couto Magalhdes Jinior, 758 - 15° andar, Cj 152
www.azquest.com.br Itaim Bibi - S&o Paulo - SP, 04542-000

azquest_ azquest azquestinvestimentos PodQuest



http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-acoes.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-small-mid-caps.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-top-long-biased.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-azimut-equity-china-dolar.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-total-return.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-multi.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-multi-max.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-multi-pwr.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-yield.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-ima-b-5-ativo.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-ima-b-ativo.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-luce.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-valore.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-altro.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-supra.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-debentures.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-low-vol.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-termo.pdf
http://azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-icatu-multi-prev.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-xp-multi-max-prev-ii.pdf
https://www.azquest.com.br/wp-content/uploads/arquivos-fundos/az-quest-icatu-luce-prev.pdf

NZQUEST Moio/2013

Material de Divulgacdo. As informagdes contidas neste material sdo de cardter meramente e exclusivamente informativo, ndo 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 tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. nGo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decis@o de investimento. Rentabilidade
obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos
pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST ACOES FIC FIA (07.279.657/0001-89): acdes livre, fributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate
em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-acoes-fic-fia/; AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC FIA
(11.392.165/0001-72): agdes livre, tributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+27(u)/D+2(u) apds
a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-small-caps-fic-fia/; AZ QUEST TOP LONG BIASED FIC FIA (13.974.750/0001-06): agdes livre,
fributagcdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+30(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-top-long-biased-fic-fia/; AZ QUEST TOTAL RETURN FIC FIM (14.812.722/0001-55): multimercado long short direcional,
fributagcdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+27(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-total-return-fic-fim/ ; AZ QUEST RV PREV ICATU FIE FIC FIM (33.341.968/0001-30): previdéncia multimercado livre, fributacdo
previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-rv-prev-icatu-fie-fim/ ; AZ QUEST XP SMALL MID CAPS PREV QUALIFICADO FIE (42.776.355/0001-17): previdéncia ag¢des ativo,
fributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+27(dc)/D+2(u) apds a cotizacdo,
respectivamente; AZ QUEST MULTI FIC FIM (04.455.632/0001-09): multimercado macro, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo
e liquidagdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-fic-fim/ ; AZ QUEST MULTI MAX FIC FIM
(26.323.079/0001-85): multimercado macro, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagcdo de resgate em
D+29(u)/D+1(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-max-fic-de-fim/; AZ QUEST MULTI PWR FIC FIM (41.898.839/0001-
76): multimercado macro, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+30(u)/D+1(u) apds a
cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-multi-pwr-fic-fim/ ; AZ QUEST YIELD FIC FI RF LP (16.599.968/0001-16): renda fixa - duracdo
livre grau de investimento, tributagdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de coftizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-yield-fic-fi-rf-lp/ ; AZ QUESTIMA-B 5 ATIVO FIC RENDA FIXA LP (31.288.760/0001-70): renda fixa - duragéo
livre grau de investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+4(u)/D+1(u) apds a
cotizagdo, respectivamente, consulte https://azquest.com.br/az-quest-ima-b-5-ativo-fic-fi-rf-lp/ ; AZ QUEST IMA-B ATIVO FIC RENDA FIXA LP (42.084.646/0001-44):
renda fixa - duragdo livre grau de investimento, fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em
D+4(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte https://azquest.com.br/az-quest-ima-b-ativo-fic-renda-fixa-lp/ ; AZ QUEST ICATU MULTI PREV FIC FIM
(18.534.967/0001-19): previdéncia multimercado livre, tributa¢do previdéncia, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagcdo de resgate em
D+1(u)/D+3(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-icatu-multi-previ-fic-fim/ ; AZ QUEST XP MULTI MAX PREV QUALIFICADO
II'lE FIC FIM (40.792.737/0001-09): previdéncia multimercado livre, tributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizagdo e liquidagdo
de resgate em D+22(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente ; AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP (23.556.185/0001-10): renda fixa - duragdo livre grau de
investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagcdo 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 (22.100.009/0001-07): multimercado dindmico,
fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de coftizacdo e liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM (25.213.405/0001-39): multimercado estratégia especifica,
fributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente,
consulte http://azquest.com.br/az-quest-debéntures-incentivadas-fim-cp/ ; AZ QUEST SUPRA FIC FIM CP (36.352.498/0001-07): multimercado livre — duracdo livre,
fributacdo longo prazo, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-supra-fic-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP (19.782.311/0001-88): renda fixa - duragdo livre grau de
investimento, tributacdo longo prazo, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizagdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/ ; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF (23.883.385/0001-88): previdéncia renda
fixa duracdo livre grau de de investimento, tributagdo previdéncia, destinado ao pUublico em geral, prazo de cotizacdo 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 ALTRO PREV MASTER FIFE FIM CP
(46.328.602/0001-73): fundo em fase pré-operacional, tributacdo previdéncia, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate
em D+20(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente ; AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES FI ACOES (37.569.846/0001-57): acdes livre, tributacdo renda
varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagcdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-sistematico-acoes/ ; AZ QUEST BAYES LONG BIASED SISTEMATICO FIM (36.499.625/0001-97): multimercados livre, tributacéo
renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte
https://azquest.com.br/az-quest-bayes-long-biased-sistematico-fim/ ; AZ QUEST BAYES LONG SHORT SISTEMATICO FIC FIM (46.929.688/0001-90): multimercado long
short direcional, tributacdo renda varidvel, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+14(u)/D+2(u) apds a cotizacdo,
respectivamente ; AZ QUEST LOW VOL FIM (10.320.188/0001-09): multimercado dinémico, tributagdo longo prazo,, destinado ao publico em geral, prazo de
cotizagdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-low-vol-fim/ ; AZ QUEST TERMO
FI RF (22.681.798/0001-17): renda fixa duracdo média grau de Investimento, tributacdo longo prazo,, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+5(u)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-termo ; AZ QUEST AZIMUT EQUITY CHINA
DOLAR FIC FIA IE (40.102.910/0001-08): acdes investimento no exterior, fributacdo renda varidvel, destinado a investidores qualificados, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+1(u)/D+4(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-azimut-equity-china-fic-fia-ie/ .

O investimento em Fundo ndo 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 nGo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizagdo
da AZ Quest Investimentos. Para mais informagdes, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
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