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Relatorio de Gestdo - Fundos de Crédito AZ QUEST

Fevereiro 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 Contribuicao de performance

Fevereiro foi outro més turbulento nos fronts externo e interno. Na conjuntura global, a subida da curva de juros americana
(reflation trade) gerou um movimento de sell-off, enquanto internamente os fatores politicos e fiscais (as mesmas histérias de
sempre) geraram um forte movimento de deterioracdo de mercado (conforme explicado no item 1.3). Com esse pano de
fundo, tivemos dois cendrios distintos no mercado de crédito: o offshore apresentou bastante volatiidade intramés e baixo
resultado agregado para os fundos, enquanto o mercado local de crédito ignorou tudo isso e apresentou forte demanda
e valorizacdo dos ativos de crédito.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de debéntures em CDI e debéntures hedgeadas. As demais carteiras
fiveram, para os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de comunicacdo.

As debéntures em CDI apresentaram fechamento generalizado dos spreads de crédito, agregando relevante ganho de
capital nessa estratégia. O mercado foi comprador e teve muita profundidade, favorecendo um movimento estrutural de
fechamento apds meses de certa estabilidade nos spreads. Apesar desse movimento, o carrego da carteira ainda segue
elevado, oferecendo boas oportunidades de retorno.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram forte abertura e alta volatiidade ao longo do més. Os juros nominais
tiveram movimento praticamente paralelo, enquanto a curva de juros reais teve abertura mais intensa nos vértices
intermedidrios (miolo da curva). A composicdo e a magnitude desse movimento geraram impacto marginalmente negativo
nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas novamente apresentou rentabilidade destacada, com ganho em praticamente todos
os ativos. Além do movimento comprador para debéntures em geral, houve forte demanda para ativos atrelados ao IPCA
(principalmente os isentos), num misto de busca por protecdo e taxas atrativas de rentabilidade.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou uma rentabilidade nominal negativa, adinda que bem superior a do seu
benchmark (IMA-B5). O Efeito Crédito foi o grande destaque e ajudou a amortizar as perdas da queda do IMA-B5 e do Efeito
curva.

A Estratégia Offshore teve resultado positivo e apresentou dois momentos distintos ao longo do més: na primeira metade
caracterizou-se por um forte rally do mercado e rentabilidade do portfdlio; j& na segunda metade, houve entrega de parte
desse ganho devido ao sell-off externo. Mesmo assim, a estratégia trouxe ganho no més.

1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

O pipeline de emissdes primdrias seguiu ativo e em ritmo sauddvel, passando ao largo do mau humor do mercado. As
emissdes tém sido bem demandadas e as leituras dos bancos de investimentos nos indicam que o pipeline é grande. Temos
visto uma predomindncia de emissdes isentas/incentivadas no niUmero total de emissdes e estamos analisando todas as que
se enquadram nos mandatos dos nossos fundos.

O mercado secunddrio foi comprador: agressivo nos precos e com profundidade nas ordens. Isso resultou em um
fechamento generalizado nos spreads de crédito dos ativos tanto em CDI quanto em IPCA. Aproveitamos esse maior apetite
para vender ativos de carrego mais baixo e aumentar posicdo nos de carrego mais elevado, buscando assim otimizar o
carrego dos fundos. Além disso, abrimos espaco para alocacdes no primdrio a taxas interessantes.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 16 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em
fevereiro, participamos de cinco ofertas e declinamos de uma. Fomos alocados em todas as operacdoes de que
participamos, sendo que quatro delas foram liquidadas ainda em fevereiro.
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1.3 Consideracoes econdomicas

Esse foi um més intenso nos mercados internacionais, com forte reacdo dos ativos de risco a aceleracdo do crescimento
econdémico, especialmente no mundo desenvolvido. No caso dos EUA, a expectativa é de um segundo trimestre de
crescimento excepcional em funcdo da retirada das restricdes de mobilidade e do pacote do governo Biden de US$ 1,9 tri,
que deverd ter sua provavel aprovacdo pelo Congresso em meados de marco.

Ainda que sigamos observando nUmeros correntes de inflacdo bastante controlados nos Estados Unidos, o balanco de riscos
tem viés positivo em termos de inflacdo futura, principalmente pela aceleracdo da atividade mencionada acima. Os
bancos centrais devem seguir com discurso acomodaticio, o que deverd trazer volatiidade para as curvas de juros &
medida que os mercados reagem aos dados de crescimento e a provdvel aceleracdo nos precos no curto prazo. A
volatiidade na curva de juros, principalmente a americana, tem reflexo direto no mercado de crédito offshore,
principalmente nos emergentes.

No Brasil, o més também foi de aumento da incerteza com relacdo ao ambiente econémico. A mensagem vinda do
Congresso Nacional é a necessidade de se aprovar uma nova rodada de auxilio emergencial diante da piora da pandemia.
Entretanto, é fundamental que a aprovacdo venha acompanhada de contrapartidas fiscais relevantes, o que exigird uma
forte capacidade de articulagcdo da base goverista. A pauta se tornou ainda mais relevante diante do crescente temor
de mudancas na atual politica econdmica ortodoxa, apds a troca de comando da Petrobras, em reacdo aos seguidos
aumentos de preco de combustiveis e a consequente pressdo popular por medidas de controle da inflacdo.

O risco inflaciondrio seguiu aumentando d medida que a taxa de cadmbio se manteve pressionada em periodo de forte
aumento do petrdleo e de outras commodities. Com a inflacdo mais elevada, o balanco de riscos desfavordvel e o provavel
aumento de gastos no curto prazo, julgamos que o Copom terd elementos suficientes para iniciar o ciclo de aperto
monetdrio em marco.

A Covid-19 se agravou principalmente a partir da segunda metade do més, pressionando fortemente o sistema de saude
em grande parte do pais e levando a novas medidas de restricdo. Sob a ética da atividade econdmica, as restricdes mais
brandas que foram adotadas devem ter impacto apenas limitado no curto prazo, embora seja importante ressaltar que
segue havendo o risco de evoluirem em direcdo a medidas mais restritivas ao longo de marco. Seguimos entendendo que
o ritmo de vacinacdo, ainda lento durante fevereiro, deve ganhar velocidade daqui em diante, permitindo uma reabertura
plena da economia ainda neste semestre. Especificamente na carteira de empresas investidas pelos nossos fundos, ndo
vemos um aumento no risco de crédito que nos faca rever a posicdo core até o momento em que esta carta foi publicada.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +1,01% (749,8% do CDI) no més de fevereiro, acumulando 9,07% (658,9% do CDI)
desde seu inicio.

No front externo enxergamos, além da dindmica de impulso fiscal do pacote Biden, que j&d hd percepcdo de uma
aceleragdo do crescimento econdmico no mundo desenvolvido, cada vez mais suportado pela confinuidade da
vacinacdo, que ainda estd em sua fase inicial. Dito isso, temos que enxergar a melhoria da qualidade de crédito das
empresas ao mesmo tempo que hd um reflation trade que ocasionard uma mudanga dos valuations globais e
rebalanceamentos de portfélio.

A velocidade de abertura da curva é o que ditard a “organizacdo” e o tamanho desses valuations. Para isso estamos com
uma carteira bem alocada ao mesmo fempo que temos hedges (via swaptions) que nos protegerdo de oscilagoes bruscas
ou além do que projetamos infernamente. Nesse més, o resultado da carteira foi positivo (boa parte vindo da ndo
linearidade do hedge). Ela acabou ndo performando melhor devido aos eventos da Petrobras que mexeram nos valuations
de papéis brasileiros.

No mercado local, apesar de termos incertezas, entendemos que para os ativos de nosso portfélio o impacto serd baixo,
ainda mais com o atual nivel de prémio vis-a-vis o risco de crédito dos ativos. Desse modo, mantemos uma carteira alocada
e fomos bem remunerados por ter essa visdo, j& que houve um forte fechamento dos spreads dos ativos locais (ver 1.1)

Figura 1. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 2. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Risco

AL QUEST SUPRA P Long Short Resultade AZ QUEST SUPRA Sh Resultado | Ct
Q a

LF 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% A 0,00% LF € DPGE 0,0% 0,0% 00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LFSN 0.0% 0.0% 0.0% 0,00% 0.00% 2 0.00% LFSN 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Debentures 87.5%  87.5% 0,0% L11% 0,26% X 0,01% Debentures 822% B22% 0.0% 1.87% 0,54% 1.32% 0,00%

Debentures hedge ?.5% 2.5% -2.0% 0,14% 0.03% A 0,00% Debentures hedge 10.0% 101%  -10,4% 0.32% 0.08% 0.21% 0.03%

Estrat. Offshore 19.2% 122% -19.5% 0,06% 0,00% ) 0,00% Estrat. Offshore 187% 187% -189% -0,13% 0,00% -0,13% 0,00%

FIDC 8.6% 8.6% 0.0% 0,05% 0,05% A 0,00% FIDC 10.4% 10,4% 0.0% 0.13% 0,13% 0,00% 0.00%

Estrat. Yield 51% 51% 0.0% 0,05% 0,03% A 0,00% Estrat. Yield 52% 5.2% 0.0% 0,13% 0,07% 0,06% 0,00%

Hedge 0.0% 0.0% 0.0% -0.01% 0.00% -0. 0,00% Hedge 0,0% 0,0% 0,0% 0.01% 0,00% 001% 0,00%

Compromissada Deb.  -41.6% 0.0% -41,6% -0,08% -0,09% L 0,00% Compromissada Deb.  -36,1% 0.0% -36,1% 0,16% 0,16% 0,00% 0,00%

CAIXA 11.8% 11.8% 0.0% 0.01% 0.02% A 0,00% CAIXA 9.4% 9.4% 0,0% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00%

TOTAL 100,0% 141,6% -41.6% 1,34% 0.31% i 0,01% TOTAL 1000% 1361% -361% 2,18% 0.68% 1.46% 0,03%

Custos MT -0,018% Custos MT -0,02%

SUPRA MT 1.32% SUPRA MT 2,16%

Custas FIC -0.31% Custos FIC -0.54%

SUPRA FIC 1,01% SUPRA FIC 1.62%

! Inciul compromissadas com lastro em titulos pUblicos & outros hedges. * Nao caixa. ' Inciul compramissadas com kastro em 1iulos publicas e outres hedges. * N&o calxa.

Estratégia de hedge Estratégia de hedge lidad

Debenlures hedge 7.0% 9.0% 0,0% -0.03% 0.07% -0.10% 0,00% Debentures hedge 10,0% 10.1% 00% 001% 0,23% -0,25% 0.03%

Derivativos? 0,0% 0.0% -9.0% 0,17% -0,04% 0.21% 0,00% Derivativos® 0.0% 00% -101% 031% -0,15% 0.45% 0.00%

Qutros? 0.0% 0.0% 00% 000% 0.00% 0,00% 0.00% Qufros® 0.0% 0,0% 00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hedge Consolidado 2.0% 2.0% -20%  0.15% 003% 012%  0,00% Hedge Consolidado 10,0% 10,1% -10,1% 0,32% 0,09% 020% 003%

Inflag@o Livre 0,5% 0,5% 00% -001% 0.00% -001% 0,00% Inflagdo Livre 0.0% 0,0% -03% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL ?.5% ?5% 20% 0,14% 003% 011%  0,00% TOTAL 10,0% 101% -104% 0,32% 0,08% 021% 003%

*inclul compromissadas que Nac sa0 contempladas na exposigan de Asco *inclul compromissodas que ndo o confemplades ne expasigdo de fisco

Ci walor ps A1 r atributd camy. no entanto, para fins objetivos/diddticos o mantivemos em ganho de co ‘Conceltualimente esse valer poderia ser afribuide ao canry. no entante, para fins objetivos/didaticos o montivemos em ganho de cx

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Offshore 19.2% 19.2% 00% 042% 0,00% 0,42% 0,00% Offshore 18.7% 18.7% 00% 1.26% 0,00% 1.26% 0,00%

Derivativos® 0,0% 00% -12.5% -0,36% 0.00% -0,36% 0,00% Derivativos? 0.0% 00% -189% -1.37% 0,00% -1,37% 0,00%

Offshore Consolidado 19.2% 12.2% -19.5% 0.06% 0,00% 0.06% 0.00% Offshore C: 18.7% 187% -189% -0,13% 0,00% -0,13% 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

Offshore NG 19,77%
Electrical Utiities NN 15,7 1%
Toll Roads NN 14,427
Retall NN 15,427
Trarsportation and.. I 11,36%
Real Estate NN 10,24%
CarRental N 807%
Metals and Mining I 7,53%
Water Uflifies 1 7.37%
Health Care I 7,24%
Pulp & Paper N 520%
Gym Operator Il 4,34%
Banks Il 2.99%
Urban Mobility 1l 2,72%
Foods Il 2.43%
Financial Services W 1,63%
Agibusiness W 1,37%
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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 +0,61% (456,3% do CDI) no més de fevereiro. A estratégia de debéntures em CDI
foi o principal destaque positivo nesse més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, tivemos forte resultado de ganho de capital oriundo do fechamento generalizado dos
spreads de crédito, conforme explicamos no item 1.1 acima. Apesar desse movimento, a estratégia ainda continua com
carrego elevado, oferecendo boas oportunidades de retorno.

Na estratégia de FIDC, o bom resultado veio tanto do carrego quanto do ganho de capital, sem nenhum destaque. E, por
fim, as demais carteiras tiveram resultado em linha com sua rentabilidade intrinseca ou um pouco abaixo dela, também
sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 16 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em ambos.
Fomos bem ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, focando a otimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 6. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD
Risco Value A Risco Value Added Breakdown
Long Short Resultado | C d Trade AZ QUEST LUCE m’;:llio [Kelgle] Short  Resultado | Ca Trade
LF 00%  00% 00% 0,00% 0,00%  000%  0,00% LF 0.0% 00% 00% 000% ! 000% 000% 0.00%
LFSN 03%  03% 00% 0.00% 000%  0.00%  000% LFSN 0.4% 04%  00% -001% i 000% -001% 000%
Debentures 620%  620% 00% 0,60% 017%  042%  002% Debentures 62.5% 625% 00% 097% ! 036% 060% 0.02%
FIDC 80%  80% 00% 0.04% 002%  0.02%  000% FIDC 80% 80%  00% 008% 1 005% 003% 000%
Hedge %CDI 00%  00% 00% -0,03% 001% -0.04%  000% Hedge %CDI 0.0% 00% 00% -006% | 001% -007% 0.00%
CAIXA 29.8%  29.8%  00% 0.04% 0.04%  0.00%  0.00% CAIXA 29.2% 292% 00% 008% ! 008% 000% 000%
TOTAL 1000% 1000% 0,0% 0,65% 024%  040%  002% TOTAL 1000% 1000% 00%  107% | 050% 055%  002%
Custos MT -0,003% Custos MT -0.01%
LUCE MT 0.65% LUCE MT 1.06%
Custos FIC -0,03% Custos FIC -0.07%
LUCE FIC 0.61% LUCEFIC 1,00%
! Inclul compromissadas com lastre em titulos publicos e outros hedges. * NGo caixa. " Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos e outros hedges. 2 Néo caixa.
Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor

Electical Utllities I | 3,35%
Toll Roads I 11,35%
Water Utilities NI 5,51%
Shopping I 529%
CarRental M 4,33%
Pulp &Paper I 4,13%

Soberano + Foods I 387%
caixa; Banks N 3,40%
30,53% Consumer HH 3,09%

Metals and Mining 1l 2,67%

Real Estate WM 2,65%

Gym Operator IR 2,60%
Health Care B 1,15%

De BB a_
BBB+: Transportation.. 0,79%
0,04% Financial Services B 0,77%
Properties 1 0,69%
Insurance 1 0,41%
Retail | 0,24%
Industrial 1 0,22%
Telecom | 0,00%
Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve rendimento de +0,78% (580,1% do CDI) no més de fevereiro. As estratégias de debéntures em CDI e
debéntures hedgeadas foram os principais destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo de resultados
detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, tivemos forte resultado de ganho de capital oriundo do fechamento generalizado dos
spreads de crédito, conforme explicamos no item 1.1 acima. Apesar desse movimento, a estratégia ainda continua com
carrego elevado, oferecendo boas oportunidades de retorno. J& o resultado da carteira de FIDC foi todo decorrente do
seu bom carrego, e ainda enxergamos espaco para ganho de capital nessa estratégia.

A estratégia offshore teve resultado positivo e apresentou dois momentos distintos ao longo do més: na primeira metade se
caracterizou por um forte rally do mercado e rentabilidade do portfélio; j& na segunda metade, houve entrega de parte
desse ganho devido ao sell-off externo. Ainda assim, a estratégia tfrouxe ganho no més.

A carteira de debéntfures hedgeadas foi destaque novamente, com contribuicdo relevante no resultado e ganho em
praticamente todos os ativos; houve forte demanda para ativos atrelados ao IPCA (principalmente os isentos). Por fim, as
demais carteiras tiveram resultados um pouco acima ou abaixo de suas rentabilidades intrinsecas, sem nenhum destaque
especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 16 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 quatro deles. Fomos bem ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, focando a otimizacdo do
carrego do portfélio.

Figura 10. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 11. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD
Risco n v
AL QUEST ALTRO Long Short  Resultade AL QUEST ALTRO Shi Resultado | Ct
a
LF e DPGE 0.2% 0.2% 0.0% 0.00% 000%  000%  000% LF e DPGE 0.2% 0,2% 0,0% 0,00% 000% 000%  000%
LFSN 0,4% 0,4% 0,0% -001% 0,00% -0,01% 0,00% LFSN 0.6% 0.6% 0.0% -0.02% 0.00% -0.02% 0.00%
Debentures 59.7% 59.7% 0.0% 0.63% 0.17% 047% -001% Debentures 57,9%  57.9% 00% 0,78% 0,35% 0,63% 0,00%
Debentures hedge 19.5% 19.9% -19.5% 0,16% 0,06% 0,10% 0,00% Debentures hedge 18.9% 19.1%  -19.0% 0.35% 0.12% 0.23% 0.00%
Estrat. Offshore 6,5% 6.5% -6.5% 0.04% 0.00% 0.04% 0.00% Estrat. Offshore 6,5% 6,5% -6,4% -0,02% 0,00% -0,02% 0,00%
FIDC 6,3% 6,3% 0.0% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00% FIDC 6.2% 6,2% 0.0% 0.08% 0.07% 0,00% 0.00%
Estrat. Yield 4,6% 4,6% 0.0% 0,02% 0.02% 0.00% 0.00% Estrat. Yield 4,6% 4,6% 0.0% 0,04% 0,04% 0,01% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0.0% -0,02% 0,00% -0,02% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% -0,03% 0,00% -0,03% 0,00%
Compromissada Deb. -3.9% 0.0% -3.9% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Compromissada Deb. -3.3% 0,0% -3,3% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA 6.7% 6.7% 0.0% 0.01% 0.01% 0.,00% 0,00% CAIXA B,4% 8,4% 0.0% 0,02% 0,02% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 1253% -254% 087% | 030% 058% -0.01% ToTAL 100,0% 1247% -247%  1.39% 042% 079%  0,00%
Custos MT -0,004% Custos MT -0.01%
ALTRO MT 0.86% ALTRO MT 1,38%
Custas FIC -0,08% Custos FIC -0,15%
ALTRO FIC 0,78% ALTRO FIC 1,23%
" Inclul compromissadas com kastro em fitulos publicos & outros hedges. * Nao calxa. " Inciul compromissadas com lastro em tiulos pUblices & outros hedges. ? N&o caixa.
Estratégia de hedge Estratégia de hedge c lidad
Debentures hedge -1.9% 19.5% -21.4% 0,19% 0,02% 0.17% 0,00% Debentures hedge -2,3% 19.1% -21,4% 0,38% 0,03% 0,36% 0,00%
Derivativos® 00% 0,0% 19% -006% | 001% -007%  000% Derivativos? 0.0% 00%  23% -009% | 004% -012%  0,00%
Outros? 21,4% 21,4% 00% 003% 0,03% 0,00% 0,00% Oufros* 21.2% 21,2% 0,0% 0.06% 0,06% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidade 19.5% 19.5% -19.5% 0,16% 006% 0,10%  0,00% Hedge Consolidado 18.9% 190% -19.1% 0.35% 0,12% 023% 000%
Inflagao Livre 0,0% 0.3% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflag@o Livre 0,0% 0,0% 0,1% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 19.5% 199% -19.5% 016% | 008% 0,10% 000% TOTAL 18,9% 191%  -19.0% 0,35% 012%  023%  0,00%
*inclui compromissadas que Nao sdo contempladas na exposigao de fsco 2inclul que néo sao cor na exposigho de flsco
c valor p ribuido ao carry. ne enfanto. para fins objeflvos/didéticos o mantivemos em ganho de c¢ Conceltuaimente esse valor poderia ser atribuido ao cany. no entanto, para fins objefivos/didaticos @ montivemos em ganho de ct
Estratégia Offshore Estratégia Offshore
Offshore 6,5% 6,.9% 00% 017% 0.00% Q7% 0,00% Offshore 6,5% 6,5% 0.0% 0.46% 0,00% 0.46% 0,00%
Derivativos® 0,0% 0.0% -6,5% -0,13% 0.00% -0,13% 0,00% Derivativos? 0.0% 0.0% -6,4%  -0,48% 0,00% -0,48% 0,00%
Offshore Ci lidad: 6,5% 6,5% -6,5% 0,04% 0,00% 0,04% 0,00% Offshore C: 6,5% 6.5% -6,4%  -0,02% 0,00% -0,02% 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 fevereiro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) -0,14% (ante -0,60% do
benchmark - IMA-B5) no més, acumulando (b) 0,48% (ante -0,49% do benchmark — IMA-B5) no ano.

O fato de estar aplicado em juro real detraiu rentabilidade do fundo, uma vez que a curva teve grande abertura em
fevereiro. J& em relacdo ao IMA-B5, o fundo performou bastante acima do seu benchmark mais uma vez, devido ao Efeito
Crédito (fig. 9).

Mantivemos o risco do fundo acima do IMA-B5 ao longo do més, o que detraiu resultado via Efeito Curva. Com a abertura
praticamente paralela de toda a curva de juros reais, acabamos perdendo no posicionamento direcional e relativo dos
vértices.

De maneira similar ao ocorrido em janeiro, o Efeito Crédito apresentou um resultado muito forte devido ao fechamento dos
spreads da maioria dos ativos da carteira, com destaque para os ativos mais longos (0 que em parte é explicado
tecnicamente pelo proprio movimento da curva). A forte demanda por essa classe de ativos continuou nesse més, através
de pessoas fisicas e privates, justificando essa compressdo de spreads.

A boa relacdo risco x retorno ainda presente nesses ativos, somada a uma maior apreensdo do mercado com surpresas
altistas na inflacdo, nos leva a crer que essa forte demanda por debéntures isentas continuard a existir por um bom periodo.

Ao longo do més, participamos de trés bookbuildings € fomos alocados em todos. No mercado secunddrio fomos menos
atuantes, tendo feito apenas algumas trocas.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em fevereiro

0,72%
0.87%
0,00% 0.48%
0,10%
0,60%
-0,41%
Acumulads IMA-BS Efeitc Curva Efeitc Creditc Custas Qutros Debk FIC
ate jan 21 {benchmark)

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado
existente nos fitulos 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 variagdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST
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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 +0,70% (518,8% do CDI) no més de fevereiro. As estratégias de
debéntures em CDI e FIDC foram os destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas
figuras 19 e 20 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, tivemos forte resultado de ganho de capital oriundo do fechamento generalizado dos
spreads de crédito, conforme explicamos no item 1.1 acima. Apesar desse movimento, a estratégia ainda continua com
carrego elevado, oferecendo boas oportunidades de retorno. J& o resultado da carteira de FIDC veio tanto do carrego
quanto do ganho de capital.

A carfeira de debéntures hedgeadas novamente teve contribuicdo importante no resultado e ganho em praticamente
todos os ativos; houve forte demanda para ativos atrelados ao IPCA (principalmente os isentos). Por fim, as demais carteiras
tiveram resultados em linha com sua rentabilidade intrinseca ou um pouco abaixo dela, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 16 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de trés processos de bookbuilding e fomos alocados em todos. No
mercado secunddrio, tivemos atuacdo discreta, mais na ponta da venda.

Figura 19. Atribuicdo de resultados em fevereiro Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD
AZ QUEST PREV Long 1 Resultado | ¢ ; : ade AZ QUEST PREV ;l_ g Resultado
LF & DPGE 0,4% 04%  DO% 000% | 000% 0D0%  000% LF & DPGE 04%  04%  00% 0,00% 000% 000%  0,00%
LFSN 1.4% 1.4% 00% -002% 000%  -0,03% 0,00% LFSN 1.4% 1.4% 0.0% -0,03% 001% -004%  000%
Debentures 51,6% 516% 00% 045% | 014% 050% 001% Debentures 514% 514%  00% 097% 030% 046% 001%
Debentures hedge 159% 159% -151% 009% | 006% 003%  000% Debentures hedge 156% 156% -149%  024% 014%  010%  000%
FIDC 8,6% 86%  00% 007% | 004% 003%  000% ADC 86%  B6%  00% 0,16% 008%  007%  000%
Hedge %CDI 0,0% 00%  00% -003% | 001% -004% 000% Hedge %CDI 00% 00%  00% 006% 1 001%  0D7%  000%
CAIXA + Outros’ 22,1% 221%  00% 002% | 003% 001% 000% CAIXA + Outros’ 225%  225%  00% 0,05% 007%  -001%  000%
TOTAL 100,0%  100,0% 0.0% 0.78% 028% 048% 001% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 1.34% 042% 071% 001%
Custos MT -0,04% Custos MT -0,08%
PREV MT 0.74% PREV MT 1,26%
Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,09%
PREV ICATU FIC 0.70% PREV ICATU FIC 117%
" Inclui a NTN-B casada (com hedge no DAP). ' Inclui a NTN-B casada (com hedge no DAP).
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consclidado
Debenlures hedge 151% 151%  00% 011% | 011% -022% 000% Debentures hedge 14,5% 149%  00% 001% 032% -032%  000%
Derivativos* 00% 00% -151% 020% | 005% 025% 000% Derivativos* 0,0% 00% -149% 023% | -0,18% 041% 000%
Hedge Consolidade 151% 151%  -151% 0,09% | 0,06% 003% 0,00% Hedge Consolidado 145% 149%  -145% 024% | 014% 0,10% 0,00%
Inflag@o Livre 08% 08% 0DO% 000% | 000% 00D0% 000% Inflag@o Livre 0.8% 08%  00%  000% 000%  0.00%  0.00%
TOTAL 15.9% 159% -151% 0.09% 0.06% 0,03%  0.00% TOTAL 15,6% 156% -149%  0,24% 0,14%  0,10%  0,00%
#Ndo caixa. * inclui compromissadas que ndo sao centempladas na exposicao de risco *Nag caixa. * inclui compromissadas que ndo sdo confempladas na exposi¢do 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 +0,75% (554,7% do CDI) no més de fevereiro. As estratégias de debéntures em
CDI e debéntures hedgeadas foram os destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo de resultado
detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, tivemos forte resultado de ganho de capital oriundo do fechamento generalizado dos
spreads de crédito, conforme explicamos no item 1.1 acima. Apesar desse movimento, a estratégia ainda continua com
carrego elevado, oferecendo boas oportunidades de retorno.

A carteira de debénfures hedgeadas foi destaque novamente, com contribuicdo relevante no resultado e ganho em
praticamente todos os ativos; houve forte demanda para ativos atrelados ao IPCA (principalmente os isentos). Por fim, as
demais carteiras tiveram resultados em linha com suas rentabilidades intrinsecas ou um pouco abaixo delas, sem nenhum
destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 16 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de trés processos de bookbuilding e fomos alocados em todos. No
mercado secunddrio, tivemos atuacdo discreta, mais na ponta da venda.

1-YTD

i reakc

capital

LF 3,5% 35%  00% 000% 3,4% 34%  00% -001%
LFSN 30% 30%  00% -003% 001% -004% 0,00% LFSN 30% 30%  00% -007% 0,02%
Debentures 571%  571%  00% 074% 016% 056% 002% Debentures 57%  577%  00% 1,07% 0,34%
Debenlures hedge 21,6%  21,6% -218% 0,13% 007% 006%  000% Debenfures hedge 21,1%  21,1% -21.3% 031% 0,17%
FIDC 9.7% 9.7%  00% 002% 003%  001%  -002% FIDC 9,5% 9.5%  00% 007% 0,06%
Hedge %CDI 0,0% 00%  00% -003% 001% -004%  0,00% Hedge %CDI 0,0% 00%  00% -D05% 001%
CAIXA 51% 51%  00%  001% 001%  000%  000% CAIXA 52% 52%  00%  001% 001%
TOTAL 100.0% 1000%  0.0% 083% 0.29%  0.54%  0.00% TOTAL 100.0% 1000%  00% 1.34% 0.63%
Cuslos -0,08% Cusfos -0,17%
VALORE 0,75% VALORE 1.18%
' Inclui compromissadas com lastro em titulos poblicos e outros hedges. * Ndo caixa. " Inclui compromissodas com lastro em fitules plblicos e outros hedges. * Ndo coixa.
Estratégia de hedge consolidado E: égia de hedge
Debentures hedge  21,6% 21.6% 00% -0,22% 0,15% -0,37% 0,00% Debentures hedge 21,1% 21.1% 00% -0,09% 0.44% -0,53% 0,00%
Derivativos? 0,0% 00% -21.6% 034% 008% 042%  000% Derivativos® 0,0% 00% -211%  0,40% 027%  067%  000%
Hedge Consolidado 21,6%  21,6% 21,6% 0,13% 0,07% 0,05%  0,00% Hedge Consolidado 21,1%  21,1% -21,1% 031% 017% 0,14%  0,00%
Inflagdo Livre 0.0% 00% -0.2% 000% 000% 000%  0.00% Inflagdio Livre 0.0% 00% -02% 0.00% 000% 000%  0.00%
TOTAL 21,6%  21,6% -21.8% 0,13% 0,07%  0,06%  0,00% TOTAL 21,1%  211% -213% 031% 017% 0,14%  0,00%
! Inchui compromissadas com lastro em fitulos poblicos e outros hedges. * NGo caixa. ! Inciui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * NGo 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 informagdes confidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, nGo se tratando de qualquer recomendacdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado
nos mercados financeiro e de capitais. A AZ QUEST ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material séo de cardter exclusivamente informativo. E fundamental
a leitura do regulamento dos fundos anfes 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 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.

O 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 nGo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualguer propésito 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 alteracdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtengdo do Regulamento, Histdrico 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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