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Relatorio de Gestdo - Fundos de Crédito AZ QUEST
Setembro de 2021

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

Incertezas, ruidos, confusdes e sobreposicoes de choque: esses foram alguns dos principais temas de setembro tanto no
Brasil quanto no cendrio externo, com impacto direto nos mercados de risco (juros, bolsa e cdmbio). Contraponto aisso tem
sido o mercado de crédito local, que se beneficia diretamente de uma subida de juros e de uma alavancagem
relativamente baixa das empresas e titulos emitidos com indexadores de baixa volatilidade ou defensivos.

Destacamos no més a contribuicdo da carteira de debéntures em CDI. As demais carteiras também tiveram uma boa
performance para os diferentes mandatos, sem grandes destaques para fins de comunicacdo. J& para o mandato off-
shore, a dindmica foi oposta e comentamos sobre isso mais abaixo.

Nas debéntures em CDI manteve-se o padrdo dos meses anteriores: performance acima do carrego infrinseco devido ao
fechamento dos spreads de crédito em praticamente todos os ativos da carteira. O fluxo comprador foi o que ditou a
dinédmica de precos e foi responsdvel por mais uma vez sustentar a boa performance dessa carteira nos Ultimos meses.

As curvas de juros (prefixada e real) confinuaram apresentando forte aberfura e bastante volatiidade inframés, num
movimento praticamente paralelo em sua extensdo. Destacamos ainda o elevado carrego mensal do IPCA, que gerou
confribuicdo marginalmente positiva nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade em linha com seu carrego, de acordo com a composicdo de cada
mandato. De forma geral, observamos um pouco mais de fechamentos que aberturas de spread de crédito nos ativos da
nossa carteira, o que ajudou a compor o seu resultado.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade acima do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI. Mesmo com o
IMA-B5 apresentando uma forte abertura da curva de juros (o que prejudica o resultado), houve uma forte compensacdo
dessa perda pelo alto carrego da inflacdo mensal (parcela defensiva desses ativos). O Efeito Crédito também apresentou
contribuicdo relevante para o resultado, uma vez que a maioria dos ativos teve fechamento de spread de crédito, sendo
que alguns poucos foram responsdveis pela parcela mais relevante do resultado do portfdlio.

A Estratégia Offshore apresentou resultado negativo no més. O sfress com a construtora chinesa Evergrande (j& mapeado
pelo mercado de crédito global) e a expectativa de retirada de estimulos da economia americana resultaram num
movimento de reprecificacdo de risco em geral. A abertura das taxas de juros de paises desenvolvidos intensificou a
correcdo dos precos dos bonds de mercados emergentes (e até de demais tipos de ativos). Nossos hedges ajudaram a
defender apenas parte dessa correcdo devido a sua caracteristica de ndo linearidade nesses inicios de movimento (gregas
das opcoes).
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Setembro encerrou um trimestre recorde em volume de emissdo de debéntures, totalizando mais de R$ 70 bilhdes emitidos
nesse periodo. Considerando-se isso, dispensamos diversas emissdes que julgamos mal precificadas e, ainda assim, houve
bom nUmero de operacdes adequadas aos nossos fundos, em que conseguimos realizar alocacdes de forma satisfatodria.
Para os meses seguintes, nossa leitura é que o pipeline continuard bastante aquecido.

Apesar de um longo ciclo de reducdo, vale ressaltar que o nivel de spread de crédito das emissdes ainda é afrativo e
ligeiramente acima dagueles observados no inicio de 2020, momento em que as taxas voltaram para um patamar sauddvel
pods-evento de reprecificacdo do fim de 2019. A principal informacdo tirada disso € que, a partir desse momento, a
seletividade para compra de ativos terd um peso ainda maior para a composicdo do portfélio para que gere um bom
retorno ajustado ao risco, mantendo um bom perfil de liquidez adequado em momentos adversos. Por seletividade
entendemos fatores como duration, taxa de emissdo, taxa de recompra, técnico do papel, holders da emisséo etc.

O mercado secunddrio seguiu a tendéncia dos Ultimos meses, com alta atividade e viés comprador. Por consequéncia, os
ativos continuaram se valorizando (isto &, spreads de crédito continuaram fechando). Dada a escassez de vendas, a AZ
Quest teve atuacdo mais discreta no secunddrio e nossa principal fonte de alocacdo foi o mercado primdrio.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) mais de 40 ofertas primdrias no mercado local, boa parte delas com
bookbuilding marcado para outubro. Apds selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo
processo de precificacdo ocorreria em setembro, participamos de seis ofertas e declinamos de outras doze. Fomos alocados
em cinco operacdes. Também realizamos alocacdes em duas operacdes bilaterais de letras financeiras.

1.3 Consideracoes econdomicas

Em setembro, o cendrio continuou marcado por incertezas e sobreposicdes de choques. No dmbito internacional,
confinuam as expectativas relativas & retirada dos estimulos da politica monetdria dos EUA, e & desaceleracdo do
crescimento econdmico na China e na Europa. Com isso, o crescimento econdmico global previsto para este e o proximo
ano tem se reduzido, especialmente em decorréncia do choque de oferta negativo de commodities energéticas (gds
natural, petréleo e carvdo), que tem implicado também pressdo altista sobre os precos, levando a rumores de estagflacdo

na economia mundial.

Com relacdo a China, o principal assunto foi a crise de liquidez envolvendo a incorporadora Evergrande, que provocou
temores de uma onda de defaults e eventual impacto no mercado bancdrio chinés. Esse risco parece bastante baixo em
nossa avaliagdo, restando sim um impacto negativo sobre o crescimento proveniente de menor atividade no setfor
imobilidrio.

Nos EUA, por sua vez, ainda que a atividade econdmica venha apresentando crescimento abaixo do esperado na margem,
o nivel de expansdo permanece robusto, com a desaceleracdo refletindo principalmente obstdculos do lado da oferta de
componentes industriais e mdo de obra, que devem ser superados no médio prazo. O FED indicou um encerramento da
expansdo do seu balanco em meados de 2022, antes do que era a visdo majoritdria do mercado, o que se refletiu em
alguma pressdo sobre os juros curtos, contribuindo para a valorizacdo do ddlar no més.

No dmbito doméstico, ainflacdo continua alta e persistente. Isso levou o Banco Central a prever um maior final de ciclo de
elevacdo da taxa de juros. O mercado, por sua vez, aumentou as expectativas de Selic, com consequentes revisdes baixistas
para o crescimento econdmico de 2022. J& a incerteza advinda dos ruidos politicos e dos frequentes embates institucionais
do presidente junto aos demais poderes parece ter sido contornada depois da ligacdo telefénica do presidente Bolsonaro
para o ministro do STF Alexandre de Moraes e da carta conjunta feita pelo ex-presidente Temer e pelo presidente Bolsonaro.

Continuamos com um cendrio relativamente construtivo, contudo cauteloso, para o Brasil, em virtude de acreditarmos que
o atual regime fiscal ndo serd alterado e que a inflacdo serd enderecada, uma vez que a taxa de juros se encontra em
processo de normalizacdo, com o Banco Cenftral jd tendo anunciado que ird fazer o que tem de ser feito para que atinja a
meta no horizonte relevante.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de 0,53% (120,4% do CDI) no més de setembro, acumulando 8,67% (290,0% do CDI)
nos Ultimos 12 meses.

A turbuléncia politico-institucional observada no comeco de setembro trouxe uma enorme volatilidade para os ativos locais,
resultando numa forte reprecificacdo de risco. As recentes manifestacdes prd e contra governo comprovam nossa tese de
que o processo eleitoral serd turbulento e, apesar de a tensdo ter se acalmado na segunda metade do més, entendemos
ser uma questdo de tempo até que esses eventos comecem a aparecer e fazer preco nos ativos novamente.

Outro ponto de atencdo sdo as surpresas inflaciondrias que vém derrubando a tese de “temporariedade”, uma vez que a
retomada da afividade nos servicos vem mostrando seus efeitos na inflagdo por fodo o mundo. Nossa decisdo de manter
um portfdlio overweight na renda fixa corporativa vem se mostrando acertada, e acreditamos que ainda hd espaco para
fechamento adicional dos spreads de crédito resultante de (i) maior demanda dos investidores por ativos indexados ao CDI
ou inflacdo, e (i) conforto com a qualidade dos balancos das empresas que mantemos no portfélio.

Adicionalmente ao ponto acima acreditamos que ainda podem existir surpresas inflaciondrias num curto prazo e por isso
mudamos a forma como carregamos a nossa carteira de titulos hedgeados de modo a conter um pouco mais de risco de
inflagdo. Acreditamos que faz sentido carregar esse tipo de posicdo dentro do mandato de risco do fundo.

No cendrio global, a retomada da liquidez, associada a um cendrio de juros estdveis, favoreceu a atividade primdria no
mercado de crédito internacional na primeira metade do més. Enfretanto, a evolucdo de fatores especificos (que j&
haviamos sinalizado nas cartas anteriores — ambiente corporativo chinés, reprecificacdo das curvas de juros nos paises
desenvolvidos, possivel deterioracdo do fundamento de emergentes) acabou resultando numa correcdo do prémio de
risco demandado porinvestidores. A velocidade observada na reprecificacdo desse prémio de risco ndo foi ordenada entre
as diferentes classes de ativos, resultando numa underperformance da nossa posicdo de bonds em relacdo aos hedges em
derivativos de juros e crédito.

AZ QUEST SUPRA e %CDI  Resultado | C AZ QUEST SUPRA . ong Short %CDI  Resultado | Careg - Trade

0,00% LF 228% 228% 00% 1698% 097% 0,86% 0N%  000%

LF 33,1% 331% 00% 1390% 020%
LFSN 37% 37% 00% 138,6% 002% 0.00% LFSN 09% 09% 00% 3102% 007% | 002% 005% 000%
Debentures 121,8% 121,8% 00% 1749% 093% 0,00% Debentures 99.4%  99.4%  00%  2827% 7.05% 406% 294%  -007%
Debentures hedge 5.7% 148% -101% 2480% 0.06% 0,00% Debentures hedge 88% 104%  -9,0%  3234% 071% 0,45% 0.23% 0,02%
Estrat. Offshore 19.6% 19.6%  -19.9% -254,7% -0,22% 0,00% Estrat. Offshore 18.0% 180% -181% 111.3% 0.50% 0.00% 0.50% 0.00%
FIDC 101%  101%  00% 199.8%  0.09% 0.00% FIDC 85%  85%  00% 2669% 057% | 053% 005%  000%
Estrat. Yield 37%  37%  00% 4425%  007% 0,00% Estrat. Yield 55%  55% 00% 6024% 084% | 035% 048% 000%
Hedge 00%  00%  00% nfa  001% 0.01% Hedge 00% 00% 0% 42941% 00I% | 000% 000% 00I%
Compromissada Deb.  -109.0% 00% -1090%  1150% -0,55% 0,00% Compromissada Deb.  77.0%  00% -770% 1328% -256% | -257% 001%  000%
CAIXA 114%  114%  00% 1038%  0.05% 0,00% CAIXA 130%  130%  00%  972%  032% | 031%  0D00%  000%
TOTAL 100,0% 218,1% -109.0% 152.9% 0.67% 0.63% 0,03% 0,00% TOTAL 100.0% 178,46% -77.0% 3404% B8,53% 3,99% 4,40% -0.03%
Custos MT -0,01% Custos MT -0,05%
Supra MT 149.8% 0.64% SUPRA MT 3387% 84%%
Custas FIC -0.13% Custos FIC -2,05%
Supra FIC 1204% 0,53% SUPRA FIC 256,9% 4,44%
Inclui compromissadas com lastro em fituos publicos e outros hedges. * Nao caixa. Inchd com lastro em fitul ol outros hedges. * Ndo calxa,
Estratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado
Debentures hedge 3.4% 34%  00% -2082% -003% | 006% -009% 000% Debentures hedge 7.4% 74%  00% 1550% 0.29% | 080% -051% 000%
Derivalivos® 00% 66%  -101% n/a  005% | -002% 008%  000% Derivativos? 0.0% 1.6%  9.0% n/fa  030% 1 -0.50% 080% 0.00%
Hedge Consclidado 3,4% 101% -10,1% 140,5% 002% | 0,03% -0,01% 000% Hedge Consolidado 7.4% 90% -90% 3178% 059% 1 030% 028% 0,00%
Inflagda Livie 2,3% 48%  00%  408% 004% | 007% -002%  000% Inflacao Livre 1,4% 14%  00%  352% 0,12% | 0,15% -006% 003%
TOTAL 57% 148% -10,1% 248,0% 004% | 0,10% -0,04% 0,00% TOTAL 8,8% 104%  -9.0% 3234% 071% | 045% 023% 0,02%
*inclul compromissodas que ndo s@o contempladas na expasigao de risco *inciul compromissadas que nGo sGo contempladas na exposic o de risco.
Conceituamente esse valor poderia ser afribuido oo carry. no entanto. para fins objetivos/ddatices o manfivemos em gonho de capital. Conceltualmente esse valor poderia ser atriouido oo carmy, no entanto, para fins objetivos/didaticos o mantivemos em ganhe de capifal.
Offshore. Offshore
Offshore 19.6% 19.6% 00% 8703% 075% 3 000%  075%  000% Offshore: 18,0% 18.0% 00% 4142% 1.87% | 000% 187%  000%
Derivativos® 0.0% 0.0% -19.9% nfa__-096% | 000% -096%  000% Derivativos® 0.0% 00%  -181% nfa -137% | 000%  -137%  000%
Offshore C 19.6% 196% -199% -254,7% -022% | 000% -022% 0,00% Cffshore Consolidado 18.0% 180% -181% 11,3% 050% | 000% 050% 000%
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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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,61% (138,9% do CDI) no més de setembro. As diversas estratégias apresentaram
bons resultados no més, com destaque para a carteira de debéntures em CDI. Mostramos essa distribuicdo mais
detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, foi mais um més de resultado acima do seu carrego intrinseco devido ao fechamento
dos spreads de crédito da maioria dos seus ativos; a forte demanda por renda fixa e crédito privado tem sustentado a boa
performance dos Ulfimos meses.

Continuamos aumentando nossa alocacdo no setor bancdrio seguindo o racional que explicamos nas Ultimas cartas: taxas
competitivas em relacdo as emissdes corporativas. Por fim, as demais carteiras também tiveram bons resultados, sem
nenhum destaque especifico para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 40 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em quatro
deles, além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos pouco ativos no mercado secunddrio

e, quando atuamos, focamos a ofimizacdo do carrego do portfélio.

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

Risco v

AZ QUEST LUCE m"zzlio : AZ QUEST LUCE m"’Z';Lio long  Short  %CDI  Resultado | (
LF 56%  56% 00% 161,54% 0.04% 003% 001% 000% LF 41% 41%  00% 17688% 0.18% | 0.16% 002%  000%
LFSN 63%  63%  00%  16095%  0.04% 004% 001%  0.00% LFSN 1.4% 14%  00% 32537% 0.12% | 006% 006%  000%
Debentures 543%  543%  00%  16842%  0.40% 031%  009%  000% Debentures 59.7%  59.7%  00% 23874% 357% | 223% 1.30% 001%
FIDC 52%  52%  00%  16634%  0.04% 003% 001%  000% FIDC 7.0% 70%  00% 20542% 0.36% | 026% 010% 000%
Hedge %CDI 00%  00% 00% nfa  0.00% 000% 000% 000% Hedge %CDI 0.0% 00%  0.0% n/fa -007% | 001% -008% 000%
CAIXA 28,6% 286% 00%  10016%  013% 012%  000%  000% CAIXA 278%  278% 00% 9778% 0.48% 1| 048% 000% 000%
TOTAL 1000% 1000% 00%  1480% 045% | 053% 012%  000% TOTAL 1000% 1000% 00%  1961% 492% | 344% 141%  002%
Custos MT -0,004% Custos MT -0,02%
LUCE MT 147.1%  0.64% LUCE MT 1953%  4,90%
Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,34%
LUCE FIC 1389%  0461% LUCEFAC 1819% 456%
" Inclui compromissadas com lastro em fitulos pUblicos & outros hedges.  NGo caixa. Vinclui compromissadas com lastro em fitulos plblicos e outros hedges. 2 Néio calxa.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve rendimento de +0,61% (139,3% do CDI) no més de setembro. A estratégia de debéntures em CDI foi o
principal destaque positivo no més. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, foi mais um més de resultado acima do seu carrego intrinseco devido ao fechamento
dos spreads de crédito da maioria dos ativos; a forte demanda por renda fixa e crédito privado tem sustentado a boa
rentabilidade dos Ultimos meses. As carteiras de LF e LFSN apresentaram essa mesma dindmica. Continuamos aumentando
nossa alocacdo no setor bancdrio seguindo o racional que explicamos nas Ultimas cartas: taxas competitivas em relacdo
As emissdes corporativas.

A estratégia offshore entregou resultado negativo no més. O stress com a construtora chinesa Evergrande e a expectativa
de retirada de estimulos da economia americana resultaram num movimento de reprecificagdo de risco em geral. A
abertura das taxas de juros de paises desenvolvidos intensificou a correcdo dos precos dos bonds de mercados emergentes
(e até de demais tipos de ativos). Nossos hedges ajudaram a defender apenas parte dessa correcdo, devido a sua
caracteristica de ndo linearidade nesses inicios de movimento (gregas das opcdes).

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 infrinseca, também sem nenhum destaque para fins de
comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 40 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos
alocados em trés deles, além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Ndo fomos ativos no
mercado secunddrio para esse mandato.

Value
% T AZ QUEST ALTRO ]
AI QUEST ALTRO %CDI Added Q copicl
LF 251% 251% 0,0% 140,5% 0,15% 0,13% X 0,00% LF € DPGE 12.2% 12.2% 0,0% 177.5% 0,54% 0,48% 0,06% 0,00%
LFSN 3.8% 38% 0.0% 1791%  0.03% 0,02% X 0,00% LFSN 1.2% 1.2% 0.0% 413.2% 0.12% 0.05% 0,06% 0.01%
Debentures 929%  929% 0.0% 177.5%  072% 0,54% ), 0,00% Debentures 80,8%  808% 00%  2442% 4,95% 3.23% 1.68%  -001%
Debentures hedge 157%  186% -17.0% 1312%  0.09% 0,10% X 0,01% Debentures hedge 180%  235% -231% 2962% 1.34% 0.67% 075%  -0.08%
Estrat. Offshore 6,5% 66% -6,.5% -257.4% -007% 0,00% -0, 0,00% Estrat. Offshore 68% 68% -6,8% 168,9% 0,29% 0,00% 0,29% 0,00%
FIDC 57% 58% 0,0% 2209%  0.06% 0,05% X 0,00% FIDC 61% 61% 0.0% 287.0% 0,44% 0.41% 0.03% 0.00%
Estral. Yield 4,7% 47% 0,0% 171.9% 0,04% 0,03% X 0,00% Esirat. Yield 4,8% 4.9% 0,0% 213,6% 0,26% 021% 0,05% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0.0% nf/a  0,00% 0,00% X 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.2% 0,0% nla -0,03% 0.01% -0,04% 0.00%
Compromissada Deb.  -749% 0.0% -74,9% 1153% -0,38% -0,38% X 0,00% Compromissada Deb.  -42,6% 0.0% -426% 141,4% -1,51% -1.51% 0,00% 0,00%
CAIXA 205%  20.6% 0.0% 100,6% 0.09% 0,07% 0,00% 0,00% CAIXA 12,6% 12,9% -0.3% 107.8% 0.34% 0,34% 0.00% 0.00%
TOTAL 100,0% 187,0% -B6.6% 165,6% 0,73% 0,60% 0,14% -0,01% TOTAL 100.0% 162,1% -620% 274,4% 4,88% 3,90% 2,93% -0,07%
Custos MT -0.01% Custos MT -0,03%
ALTRO MT 1641% 0.72% ALTRO MT 2732%  6.85%
Custos FIC -0.11% Custos FIC -1,20%
ALTRO FIC 139.3% 0.61% ALTRO FIC 2254% 5.65%
Inclui compromissadas com lastro em fitulos pUblicos e cutros hedges. * Moo cabxa. Inclul compromissadas com lastro em titulos PUbICos € outros hedges. * Nao caixa.
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 0,3% 121%  -117% -24054% -0,04% 0,02% -005%  -001% Debentures hedge -2.0% 17,1%  -19,1% -1919.0%  0.97% 0,05% 0.98% -0.06%
Derivativos® 0,0% 4,9% -53% nfa  004% 0,00% 0,05% 0,00% Derivativos? 0.0% 6,1% -4,1% nfa -008% 0.14% 021%  001%
Outros? 13.7% 13,8% 0.0% 967%  0,06% 0,06% 0,00% 0,00% Qutros® 19.7% 19.7% 0.0% 82.0% 0.44% 0,44% 0,00% 0,00%
Hedge Consclidado 14,0% 17.0% -17.0% 107.4% 0,07% 008% 000% -0.01% Hedge Consolidade 17.7% 231% -231% 2994% 133% 0.64% 077% -007%
Inflagée Livre 1.7% 1.7% 0,0%  3304% 002% 0,03% 0,00% 0,00% Inflagd@o Livre 0.3% 03% 00% 1224% 001% 0,03% -0,02% 0,00%
TOTAL 157% 186% -17.0% 131.2% 0,09% 0.10% 0.00% -0.01% TOTAL 18,0% 235% -231% 2962% 134% 0.67% 0,75%  -0,08%
*Inclul compr que n plodas na exposk isco Finchi qua naa sao exposicas de fsco
Conceitugimente esse valor poderia ser albuido oo camy. no enfanto, para fins objefivos/didaticos o manfivemos em ganha de capifal. Conceltuaimente esse valor poderia ser alribuido ao canmy. no entanta, para fins abjetivos/ddatices o manfivemes em ganho de capital
Ofishore égia Offshore
Offshore 6,5% 6,6% 00% 8183% 023% }r 0, 0.23% 0.00% Offshore 68% 68% 00% 2584% 0.44% | 0,00% 0,44% 0,00%
Derivativos® 0.0% 0.0%  -65% n/fa_031% | 000% 031% 000% Derivativos® 0,0% 0.0% -6,8% nfa_ -015% | 000% -0,15%  000%
Offshore Consolidade  6.5% 66%  -65% -2574% -007% | 0. -007% 0.00% Offshore Consolidado  6.8% 48%  68% 1689% 029% | 000% 029% 0.00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating
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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 setembro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +1,14% (anfe +1,00% do
benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) 5,13% (ante 2,48% do benchmark — IMA-B5) no ano.

Esse més foi basicamente um resumo do que tem acontecido ao longo do ano para o indexador (IMA-B5): um resulfado
positivo, mesmo existindo uma forte abertura da taxa de juros dos ativos que compdem o indice. Isso é explicado
unicamente pela altissima inflacdo vivenciada ao longo do més (componente defensivo desses titulos). Adicionalmente,
estamos chegando a um patamar de juros reais bastante premiado, que mesmo num cendrio futuro de menor inflagcdo
(apds aperto monetdrio) permitird que essa classe de ativos permaneca ainda bastante atrativa, principalmente se
estivermos num ambiente recessivo ou de restricoes monetdrias.

Dito tfudoisso, a curva de juros reais novamente apresentou uma forte abertura (bear flattening). Em relacdo ao benchmark,
o fundo apresentou uma rentabilidade superior proveniente do Efeito Crédito e de estar atrelado ao benchmark. O resultado
do Efeito Crédito foi devido ao fechamento de spread de crédito, uma continuidade da tendéncia observada nos Ultimos
meses.

Considerando o cendrrio de maior turbuléncia, inflacdo em alta e stress da curva de juros, optamos por manter uma carteira
mais defensiva, mantendo o risco global do fundo em linha com o IMA-B5, porém com posicoes relativas nos diferentes
vértices do indice. Dadas as caracteristicas do portifdlio e respectivos instrumentos subjacentes para sintetizar uma posicdo
indexada ao benchmark depois dos respectivos hedges, tivemos um resultado marginalmente negativo no Efeito Curva que
ndo foi relevante para a performance mensal.

Ao longo do més, participamos de duas ofertas primdrias e fomos alocados em uma delas. N&do fomos ativos no mercado
secunddrio para esse mandato.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em setembro

0,30%
1,00% N 0,04% 5,14%

0.12%
0037 -
3’ 5% - '

Acumulado IMA-BS Efeito Curva Efeito Credito Custos Qutros Debk FIC
até ago 21 (benchmark)

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

Efeito Crédito: Cormresponde 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 variagdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST



il |

AZIMUT GROUP

| AZ QUEST

Figura 15.1. 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 +0,63% (144,3% do CDI) no més de setembro. As estratégias de LF,
LFSN e debéntfures em CDI foram os principais destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente
nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, foi mais um més de resultado acima do seu carrego intrinseco devido ao fechamento
dos spreads de crédito da maioria dos seus ativos; a forte demanda por renda fixa e crédito privado tem sustentado a boa
performance dos Ultimos meses. As carteiras de LF e LFSN apresentaram essa mesma dindmica. Continuamos aumentando
nossa alocacdo no setor bancdrio seguindo o racional que explicamos nas Ultimas cartas: taxas competitivas em relacdo
As emissdes corporativas.

A estratégia de debéntures hedgeadas teve rentabilidade um pouco acima 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 para fins de comunicagdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 40 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em quatro
deles, além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Ndo fomos ativos no mercado secunddrio
para esse mandato.

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

#CDI  Resultado | Carreq

AZ QUEST PREV FCDI Resultado

LF e DPGE 41% 41% C a
LFSN 49% 49% 00% 290,0% 006% 003% LF & DPGE 20% 2,0% 00%  2022% 0,10% E 0,08% X 0,00%
Debentures 48,3% 483%  00% 1705%  036% | 028% LFSN 21%  21%  00%  5365%  029% | 014% 2 0.00%
Debentures hedge 13.2% 140% -11,5% 1459% 0,08% 0.10% Debentures 508% 508% 00%  257.7% 328% | 193% B 001%
FIDC 6,5% 6,5% 00% 246,6% 007% 0,08% Debentures hedge 136% 135% -139% 272.9% 093% E 0.53% 2 0.01%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.00% 0,00% FIDC 8,0% 8.0% 0.0% 322,3% 0,64% i 0.64% X 0,00%
CAIXA + Outros' 230% 230% 0,0% 107.5% 0.11% 0,10% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0,0% nfa -006% | 0.01% -0, 0.01%
TOTAL 100,0% 100,0% 00% 1850% 0,72% 061% CAIXA + Quiros’ 23,4%  234% 0.0% 100,5% 0.59% I 0.60% -0, 0,00%
Custos MT -0,04% TOTAL 100,0% 1000% 0.0%  2352% 5.90% I 401% 1.79%  0.02%
AZQ MT Prev. 155.3% 0,68% Custos MT -0,38%
Custos FIC -0,05% PREV MT 220,0% 5,52%
AIQICATU 144.3% 0.63% Custos FIC -0.45%
TInclui a NTN-B casada (com hedge no DAP), PREV ICATU FIC 202,0% 5,06%

' Inclui o NTN-B casada [com hedge no DAF).

Estratégia de hedge consolidado

Debenlures hedge 108%  108%  00% 1879%  009% | 0.17% -009% 000% Eshatégia de hedge consolidado
Derivalivos® 0.0% 07% -11.5%  nja 0,02% 011%  009%  0,00% Debeniures hedge 13,6% 13.6% 0.0% 2032% 0,69% 1.41%  -071%  000%
Hedge Consolidade  10.8%  11.5% -11.5% 137.4%  006% | 0.06% 001%  000% Derivafivos” 0.0% 03%_-139% __n/a 024% | 086% 1.10% _ 0.00%
Inflacdo Livie 2,4% 24%  00% 1836%  002% | 004% -002% 0,00% Hedge 136%  137% -139% 272¥% 093K | 053% 0.36% 0.01%
T T i e o oot [ e o Inflagao Livie 0.0% 00% 00% nfa 000% | 000% 000%  000%
*N@o Caa, * NG| COMProMissadas UE NGD s&0 Confempiadas Na expasgan de Hco TOTAL 136%  139%  -139% 2729%  0,93% | 053% 038% 001%
#Nao caixa. * inclui compromissadas que Nao $ao contempladas na exposicao de risco
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 +0,64% (146,9% do CDI) no més de setembro. As estratégias de LFSN e debéntures
em CDI foram os principais destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras
23 e 24 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, foi mais um més de resultado acima do seu carrego intrinseco devido ao fechamento
dos spreads de crédito da maioria dos ativos; a forte demanda por renda fixa e crédito privado tem sustentado a boa

performance dos Ultimos meses. A carteira de LFSN apresentou essa mesma dindmica. Confinuamos aumentando nossa
alocacdo no setor bancdrio seguindo o racional que explicamos nas Ultimas cartas: taxas competitivas em relacdo as

emissdes corporativas.

A carteira de debéntures hedgeadas teve uma performance acima 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 40 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas

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

para esse mandato.

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

%CDI Resultado

Short %CDI Resultado

capitc IF 8% 68%  00% 1597%  02/% | 030% 002% -004%
LF 122%  122%  00% 1326%  007% | 006% 001%  000% EX 43% 43%  00% 1891%  021% | 020%  002%  -001%
LFSN 101%  101%  00% 1781%  008% | 004% 003% 001% Debenfures 577%  57.9%  O0% 2541%  368% | 217%  147% 001%
Debentures 619%  619%  00% 1698%  046% | 034%  012%  000% Debenfures hedge  13.6%  164% -166% 2907%  099% | 0.46%  052%  000%
Debeniureshedge  61%  104%  -7.5% 2493%  00/% | 006% 001%  000% DG 9% 69%  00% 1724%  030% | 032%  005%  -0,06%
FIDC 39% 39%  00% 1799%  003% | 003% 000%  000% Hedge %CDI 0.0% 00%  00% #DIV/OI  -006% | 001% -008% 001%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% n/a 0,00% 000%  000%  000% CAIXA 10,6% 104%  00% 1088% 0.29% 029%  000%  000%
CAIXA 5,8% 58%  00% 1002% 0,03% 003%  000%  000% TOTAL 100,0% 100,0%  00% 229.9%  576% 378% 201% -0,10%
TOTAL 1000% 102,6%  00% 167.2%  0.73% | 056% 016% 0.01% Custos -0.82%
Custos MT -0.09% VALORE 197,6%  495%
VALORE 146,9%  0.64% " Inch compromissadas com lsto em Hulos pdblcos e oulros hedges. *NOG Cabo.

Inciui compromissadas com [astro e hlulos BUBRCOS @ oulros hedges. NGO caixa,
Estratégia de hedge consolidado

Eshralégia de hedge consolidado Debenfures hadge 13.6%  136%  00% 1895%  065% 138%  -074%  000%
Debentureshedge  38% 38%  00% 2849%  005% | 006% 002% 000% Derivalivost 00% 20%  -164%  nja 033% | 090% 123%  000%
Derivalivos® 00% 3% 7.5%  nja 001% | -004%  003%  000% Hedge Consolidado 13.6%  164% -164% 2874%  098% | 047% 049%  000%
Hedge Consolidado  38% 7.5% 5% 2181%  004% | 002% 002% 0.00% Inflacdo Livre 0.0% 00%  02% nfa 001% | 002% 003%  000%
Inflagao Livie 23% 28%  00% 301,0%  003% 004%  -001%  000% TOTAL 136%  164%  -166% 2907%  0.99% 046% 052%  000%
TOTAL 61% 104%  -7.5% 249.3% 0.07% 0.06% 001%  0,00% " Inciul compramissadas com lastro em 1i1ulos publcos € outros hedges, * Nao caixa.
*Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos e outros hedges. * Nao caixa.
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
Figura 25. Breakdown do fundo por rating Figura 26. Breakdown do fundo por setor

Soberano + Banks I 24,55%

i Electrical Ufllities I 13,91%
caixa; 5,83% Toll Roads EEEEE 10,45%

Water Utilifies 1 9,77%
CarRental W 6,28%

Real Estate W 3,87%
Foods W 3,75%
Shopping M 3,72%
Retail M 3,18%

Pulp &Paper W 2,70%

Health Care W 2,58%

Gym Operator B 1,66%
Transportafion..® 1,55%
IMetals and.. B 1,53%
Energy 01 1,31%
Telecom 1 1,20%

Holding Banks 1 0,70%
Transportation..)] 0,45%
Properties | 0,38%
Urban Mobility | 0,24%
Insurance | 0,09%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST



e

*

ENAZQUEST

AZIMUT GROUP

As informagdes contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendacéo de compra ou venda de qualquer atfivo negociado
nos mercados financeiro e de capitais. A AZ QUEST ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
né&o comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material séo 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 €
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 cofistas.

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 cofizacdo,
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
liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apés a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-aliro-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 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 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.

QO investimento em Fundo n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo 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 autorizacdo da AZ Quest Investimentos. Para mais informagdes, ligue para (55) 11

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

ANBIMA

Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteragcdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtengdo 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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