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Prezado(a) coftista,

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

1.1 Contribuigcao de performance

Abril se inicou com cendrio politico e econdmico conturbado e foi apresentando melhora ao longo do més, o que pode ser
atribuido a fatores como: aumento no ritmo de vacinacdo, arrefecimento das restricoes de mobilidade e resolucdo do
imbréglio do Orcamento de 2021. Esse cendrio mais benigno aliviou a pressdo sobre os ativos de risco locais, que tiveram
boa performance. J& o mercado de crédito passou ao largo dessa dindmica e foi “forte” durante todo o més, apresentando
grande atividade e valorizacdo dos ativos.

Destacamos no més a contribuicdo da carteira de debéntures em CDI e Offshore. As demais carteiras tiveram, para os
diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de comunicacdo.

Para as debéntures em CDI, o elevado carrego e o fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos da carteira
geraram bom resultado para os fundos. Ainda assim observamos o nivel dos spreads em patamar elevado e boas
perspectivas de retorno para esses ativos ao longo de 2021.

A curva de juros prefixada apresentou fechamento em abril (bull flattening) apds vdrios meses de abertura e sell off. J& a
curva de juros reais teve fechamento mais forte nos vértices intermedidrios, enquanto a parte curtissima da curva apresentou
abertura. A composicdo e a magnitude desse movimento geraram impacto marginalmente positivo nos fundos que contém
um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resultado impactado pelo descasamento entre as curvas de NTN-B e DAP,
instrumentos utilizados para fazer o hedge. Esse tipo de descasamento entre “Caixa” e derivativo ndo é comum e causou
impacto negativo.

Do que investigamos, o principal motivo para a quebra dessa correlacdo foi a grande procura de empresas que emitiram
papéis atrelados ao IPCA e swaparam para CDI. Foi um tipico movimento em que o fluxo quebra correlacdes técnicas de
precos; acreditamos que, cessado esse fluxo, haverd um retorno & correlacdo histérica/técnica entre NTN-B e DAPs.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade acima do CDI, porém abaixo de seu benchmark (IMA-B5).
Basicamente isso se deve ao Efeito Curva, negativo, gerado pela descorrelacdo entre NTN-B e DAPs (explicada acima). O
Efeito Crédito também foi ligeiramente negativo, devido principalmente a uma “devolucdo técnica” do forte movimento
de ganho ocorrido nos meses anteriores.

A Estratégia Offshore teve resultado bastante positivo e devolveu as perdas incorridas em marco. A acomodagdo dos juros
americanos em um patamar mais estével favoreceu o humor dos mercados e gerou demanda por yield, ou seja, por bonds
High yield/EM bonds. No item 1.3 abaixo provemos mais informacdes do que enxergamos no cendrio externo, que utilizamos
para montar nosso portfélio.

Por Ultimo damos boas-vindas ao Rafael Basso, que se juntou a equipe no final de abril e possui mais de 15 anos de
experiéncia no mercado financeiro, com foco principalmente no mercado de Bonds e Derivativos Offshore. A sua
experiéncia acumulada ao longo desses anos em mesas proprietdrias de grandes bancos contribuird muito no aumento da
capacidade analitica de nosso time.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Mesmo com todos os ruidos politicos e econdmicos, o mercado de crédito continuou apresentando em abril um pipeline
com o vigor dos meses anteriores. Diversas empresas tém conseguido captar volumes grandes com eficiéncia de faxa,
demonstrando a demanda robusta nesse mercado. Os ativos isentos em IPCA continuam como destaque, com importante
presenca de pessoas fisicas interessadas em se proteger da inflacdo e aproveitar a isencdo de IR desses ativos.

Diversos eventos de abril reforcaram nossa visdo positiva para o mercado de crédito: o avango do ritmo de vacinacdo no
Brasil, arrefecimentos das medidas de restricdo, commodities com tendéncia de precos muito positiva, o leildo da Cedae
(interesse do setor privado em investir). Esse ambiente fortalece ainda mais a sadde financeira e o movimento de
desalavancagem das empresas investidas. Dito isso, nossa carteira segue com carrego elevado e espaco para ganho de
capital ao longo do ano.

J& o mercado secunddrio foi forte e seguiu com viés comprador. Isso levou a fechamentos nos spreads de crédito de boa
parte dos ativos, tanto em CDI quanto em IPCA. Nos fundos da AZ Quest, atuamos em alguns ajustes de portfdlio e abrimos
espaco para primdrios a taxas interessantes (vis-a-vis o risco de crédito dos emissores).

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 24 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em abril,
participamos de sete ofertas e declinamos de outras trés. Fomos alocados em seis operacoes.

1.3 Consideracoes econdomicas

Os mercados globais tiveram um més tranquilo e de valorizacdo nos ativos de risco. Destaque para as agoes de empresas
de tecnologia e commodities, impulsionadas pela perspectiva de forte crescimento econdmico nos Estados Unidos,
consequéncia da reabertura da economia, da queda nas taxas de juros futuros e do impulso fiscal.

Nos EUA, o més foi marcado por uma sequéncia de dados de atividade muito positiva, j& refletindo o processo de reabertura
econdmica que combina seguranca sanitdria (com o amplo programa de vacinacdo) e expressivos auxilios fiscais para as
familias. Com um ritmo de atividade tdo forte, eram de se esperar dados de inflacdo mais pressionados, o que efetivamente
acabou sendo observado nas altas no nucleo do CPl e do PCE. Mesmo diante dessas surpresas, que reforcam os
questionamentos em direcdo a uma inflacdo mais alta a frente, as taxas de juros longas permaneceram relativamente
estéveis no més.

No campo da politica monetdria, as mais recentes declaracdes do presidente do FED reforcam o cendrio de que o inicio
do processo de normalizacdo monetdria ndo é iminente e de que o FED deverd manter o ritmo de compras de ativos,
mesmo com o quadro econdmico mais sélido. Esse foi um dos principais motivos para a acomodacdo dos juros americanos
em patamar mais estdvel, que permitiu melhor sentimento de risco do mercado e favoreceu o mercado de bonds
corporativos.

No Brasil, o novo surto de covid-19 tem perdido forca gradualmente (de certa forma esperado por nés devido as medidas
restritivas), embora ainda mantenhamos niveis muito elevados de ébitos e contaminagdes. Alguns governadores e prefeitos
retiraram parte das restricdes implementadas na fase mais aguda da crise e permitiram uma reabertura gradual das
atividades na segunda quinzena de abril. Com isso, podemos esperar que os proximos dados de atividade passem a indicar
algum grau de recuperacdo mais rdpida em relacdo as previsdes do inicio de marco. Esse contexto é positivo para a
qualidade de crédito das empresas de forma geral.

A inflagdo seguiu em patamares elevados, mas sem apresentar novas surpresas alfistas, como foi o caso durante boa parte
dos Ultimos seis meses. Considerando que as expectativas de inflacdo no longo prazo seguem ancoradas, julgamos como
mais provdvel que o Banco Central siga o plano delineado em marco, aumentando a taxa Selic em 75 p.b., indicando nova
alta da mesma magnitude na reunido seguinte. Tal decisdo certamente contribuiria para uma maior ancoragem da
inflagcdo de 2022 em diante.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +0,58% (279,6% do CDI) no més de abril, acumulando 10,02% (560,3% do CDI)
desde seu inicio.

Abril foi um més com performance positiva e resultado gerado pela carteira local dos ativos “plain Vanilla™ e pela posicdo
Offshore. No mercado local, alocamos em ativos em CDI, via mercado primdrio e secunddrio, em papéis com spread de
crédito gordos. J& no front externo, fomos menos ativos e mantivemos nossas posicdes tanto de bonds quanto do hedge.

No front local, os ativos em CDI foram a maior confribuicdo de performance para o Supra, basicamente devido ao alto
carrego e ao fechamento de spread de crédito desses papéis. J& a estratégia de titulos hedgeados teve seu resultado
impactado pelo descasamento entre as curvas de NTN-B e DAP.

A parcela Offshore teve resultado bastante positivo e devolveu as perdas incorridas em marco. A acomodagdo dos juros
americanos em um patamar mais estdvel favoreceu o humor dos mercados e gerou demanda por ativos High Yield/EM
Bonds.

Para o proximo més acreditamos que hd espaco para aumentar a atividade no mercado offshore, em operacdes mais
taticas. No mercado local acreditamos que, nas atuadis condicdes do cendrrio econdmico e de aumento da taxa de juros,
aumentar a alavancagem da carteira onshore permitird um ganho de capital no curto prazo, uma vez que entendemos
que hd espaco para mais um movimento de compressdo dos spreads de crédito.

Figura 1. Atribuicao de resultados em abril Figura 2. Atribuigao de resultados em 2021 - YTD

Risco

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

LF 29.6%  29.46% 0,0% 0,10% 0.10% 0,00% 0,00% LF 13,3% 13,3% 00% 0,17% 0,17% 0,00% 0,00%

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

Debentures ?30%  930% 0,0% 0,55% 0,35% 023%  -0,02% Debentures B859%  859% 0.0% 301% 1.21% 181%  -0,02%

Debentures hedge 11.3% 11.3% -123% -0.06% 0.06% -0.13% 0.00% Debentures hedge 11.5% 11.,5% -108% 0.24% 0.19% 0.03% 0.03%

Estrat. Offshore 16,6% 166% -16,6% 0,20% 0,00% 0,20% 0,00% Estrat. Offshore 18,1% 181% -18,1% -0,13% 0,00% -0,13% 0,00%

FIDC 6,5% 6,5% 0.0% 0,04% 0.04% 0.01% 0,00% FIDC 8.4% 8.4% 0.0% 0.22% 0,20% 0,02% 0.00%

Estrat. Yield 8.6% 8,6% 0.0% 0,17% 0,03% 0.14% 0,00% Estrat. Yield 6,3% 6,3% 0.0% 0,38% 0,14% 0.24% 0,00%

Hedge 0.0% 0.0% 0.0% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00% Hedge 0,0% 0,0% -0,2% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Compromissada Deb.  -79.4% 0.0% -79.4% -0.21% -021% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -55,0% 0.0% -55,0% -0,54% 0,55% 0,00% 0,00%

CAIXA 13.8% 13.8% 0.0% 0,03% 0.03% 0.,00% 0,00% CAIXA 11.6% 11,6% 0,0% 0,07% 0,07% 0,00% 0,00%

TOTAL 100,0% 179.4% -79.4% 0,80% 0,38% 045%  -0.02% TOTAL 1000% 1550% -550% 3.42% 1.43% 1.99% 0,00%

Custos MT -0,017% Custos MT -0,03%

SUPRA MT 0.78% SUPRA MT 3,39%

Custas FIC -0,20% Custos FIC -0.89%

SUPRA FIC 0,58% SUPRA FIC 2,50%

! 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 6,1% 61% 0.0% 005% 0.07% -0,02% 0,00% Debentures hedge 7.0% 7.0% 00% 001% 0,34% -0,36% 0.03%

Derivativos? 0,0% 00% -123% -021% -0,07% -015% 0,00% Derivativos® 0.0% 00% -108% 0,12% -0,34% 0.46% 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 6,1% 61% -123% -0.16% 000% -0,16% 0,00% Hedge Consolidado 7,0% 70% -108% 0,13% 0,00% 0,10% 003%

Inflag@o Livre 53% 53% 00% 009% 0.05% 0,03% 0,00% Inflagdo Livre 4,4% 4,4% 00% 0.12% 0,19% -0,07% 0,00%

TOTAL 11,3% 11,3% -123% -008% ! 0,08% -0,13% 0,00% TOTAL 11.5% 11.5% -108% 0,24% 0,19%  003% 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 16,6% 16,6% 0,0% -0.45% 0,00% -0,45% 0,00% Offshore 18.1% 18.1% 00% 078% 0,00% 0.78% 0,00%

Derivativos® 0,0% 00% -166% 065% 0.00% 0,65% 0,00% Derivativos? 0.0% 00% -181% -091% 0,00% 091% 0,00%

Offshore Consolidado 16,6% 166% -166% 0.20% 0,00% 0.20% 0.00% Offshore C: 18,1% 181% -181% -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
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,36% (171,0% do CDI) no més de abril. A carteira de debéntures em CDI
novamente foi o principal destaque positivo nesse més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras é e 7
abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o elevado carrego e o fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos da
carteira geraram bom resultado para o fundo. Mesmo com mais um més de compressdo dos spreads, mantemos nossa
visdo sobre o elevado nivel dos spreads, ainda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis.

As demais carteiras também tiveram bons resultados, em linha com sua rentabilidade intrinseca ou um pouco acima dela,
mas sem nenhum destaque especifico para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 24 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em um deles.
Fomos ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, focando a otimizacdo do carrego do portfdlio.

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

Risco Risco Value Added Breakdown

Long Short Resultado de Trade AZ QUEST LUCE m’;:llio Long Short  Resultado | Carre: Trade

LF 51% 5.1% 0,0% 0,02% 0,02% 0,00% 0,00% LF 2.3% 2.3% 0.0% 0.03% 0.03% 0.00% 0.00%

LFSN 0.3% 0.3% 0.0% 0.01% 0,00% 0.00% 0.00% LFSN 0.3% 0.3% 0.0% 0.00% 001% -0.01%  0.00%

Debentures 583% 583%  0.0% 0.27% 0.20% 0.07% 0,00% Debentures 60.9% 80.9% 00% 1.67% 0.78% 0.88% 0.01%

FIDC 7.5% 7.5% 0.0% 0.04% 0.03% 0.01% 0.00% FIDC 7.8% 7.8% 00% 0.17% 0.11% 0,06% 0.00%

Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% -0.06% 001%  -0.08%  0.00%

CAIXA 288%  288%  0.0% 0,06% 0.06% 0.00% 0.00% CAIXA 28.7% 28.7% 00% 0.19% 0.19% 0,00% 0.00%

TOTAL 1000% 100,0% 0,0% 039% 031% 009% 000% TOTAL 100,0% 100,0% 0.0% 2,00% 1.13% 0.85%  0.02%
Custos MT -0,003% Custos MT -0,01%
LUCE MT 0.39% LUCE MT 2,00%
Custos FIC -0,03% Custos FIC -0,14%
LUCEFIC 036% LUCEFIC 1,86%

! 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
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Altro teve rendimento de +0,42% (201,1% do CDI) no més de abiril. As estratégias de debéntures em CDI e Offshore
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, o elevado carrego e o fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos da
carteira geraram bom resultado para o fundo. Mesmo com mais um més de compressdo dos spreads, mantemos nossa
visdo sobre o elevado nivel dos spreads, ainda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis. J& o resultado
da carteira de FIDC foi todo decorrente do seu bom carrego.

A estratégia Offshore teve resultado bastante positivo e devolveu as perdas incorridas em marco. A acomodagdo dos juros
americanos em um patamar mais estdvel favoreceu o humor dos mercados e gerou demanda por ativos High Yield/EM
Bonds.

A carteira de debéntures hedgeadas feve seu resultado impactado pelo descasamento entre as curvas de NTN-B e DAP,
instrumentos utilizados para fazer o hedge. Esse tipo de descasamento entre “Caixa” e derivativo ndo é comum e causou
impacto negativo; conforme explicamos no item 1.1 acima, acreditamos que haverd um retorno & correlagdo
histérica/técnica. Por fim, as demais carteiras tiveram resultados em linha com suas rentabilidades intrinsecas ou um pouco
acima delas, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 24 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 ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, focando a otimizacdo do carrego
do portfélio.

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

Risco

V

AL QUEST ALTRO Long Short  Resultade AL QUEST ALTRO t Resultado | Ct
a

LF e DPGE 9.8% 9.8% 0.0% 0.03% 003% 000%  000% LF e DPGE 4,3% 4,3% 0,0% 0,06% 005%  000%  000%

LFSN 0,5% 0,5% 0,0% 0,01% 0,00% 0.01% 0,00% LFSN 0.5% 0.5% 0.0% 0.01% 0.01% -001% 0.00%

Debentures 787%  78.7% 0.0% 0.38% 0.28% 010% -001% Debentures 655%  655% 00% 1.82% 0,88% 095% -001%

Debentures hedge 21.9% 259%  -262% 0,05% 0,09% -0,03% -001% Debentures hedge 20.5% 258% -25.5% 0.67% 0.27% 0.41% 0.01%

Estrat. Offshore 71% 71% -7.0% 0,08% 0.00% 0.08% 0.00% Estrat. Offshore 67% 6,7% -6,7% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

FIDC 6,3% 6,4% 0.0% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00% FIDC 6,3% 6,3% 0.0% 0.17% 0,16% 001% 0.00%

Estrat. Yield 4,8% 4,8% 0.0% 0,03% 0.01% 0.02% 0.00% Estrat. Yield 4,7% 4,7% 0.0% 0,09% 0,07% 0,02% 0,00%

Hedge %CDI 0,0% 0,1% 0.0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.4% 0.0% -0,03% 001% -0,04% 0,00%

Compromissada Deb.  -39.1% 0.0% -39.1% -0.11% -011% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -18,3% 0,0% -18,3% 0,19% -0,19% 0,00% 0,00%

CAIXA 10.0% 10.3% -0.3% 0,02% 0.02% 0.,00% 0,00% CAIXA ?.8% 10,2% -0,4% 0,07% 0,07% 0,00% 0,00%

TOTAL 100,0% 181.2% -61,1%  0,54% 037% 0,19% -0,02% ToTAL 100,0% 140,3% -402%  2,68% 1.35%  1.34% -0,02%

Custos MT -0,005% Custos MT -0.02%

ALTRO MT 0.53% ALTRO MT 2,67%

Custas FIC -0,12% Custos FIC -0,43%

ALTRO FIC 0,42% ALTRO FIC 2,24%

" 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 -22% 19.6% -21,7% -0,04% 0,03% -007% 0,00% Debentures hedge 21% 194% -21,5% 0,58% 0,04% 0,55% -0,01%

Derivativos? 00% 51%  -45% 003% 000% 003% -001% Detivalivost 0,0% 57%  -A0% -008% 1 006% -014% -001%

Outros? 22,9% 22.9% 00% 004% 0,04% 0,00% 0,00% Qutros? 21.9% 22,0% 0,0% 0.14% 0,14% 0,00% 0,00%

Hedge Consolidade 207% 247% -262% 0,03% 0,08% -0,03% -0,01% Hedge Consolidado 19.8% 251% -255% 0.64% 0,25%  042% -0,02%

Inflagéo Livre 1,2% 1.2% 00% 002% 0,01% 0,01% 0,00% Inflagao Livre 0.7% 0.7% 0,0% 0.02% 0,03% 0,00% 0,00%

TOTAL 21.9% 259% -262% 0,05% 009% -003% -0,01% TOTAL 20.5% 258% -255% 0,67% 027% 041% -001%

*inclui compromissadas que Nao sdo contempladas na exposigao de fsco *inclul 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 7% 71% 00% -0.20% 0.00% -0.20% 0,00% Offshore 6,7% 67% 00% 026% 0,00% 0.26% 0,00%

Derivativos® 0,0% 0.0% -7.0% 0.28% 0.00% 0,28% 0,00% Derivativos? 0.0% 0.0% -67%  -0.26% 0,00% -0,26% 0,00%

Offshore Ci lidad: 7.1% 7.1% -7.0% 0,08% 0,00% 0,08% 0,00% Offshore C: 6.7% 67% -67%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating

B

QUEST

140,00%

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

De AA- a AA+

13,26%

De A-a A+

6,75%

De BB a BBB+

17,62%

No Rating

Fonte: AZQUEST

Figura 13. Breakdown

do fundo por setor

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

No més de abril, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +0,31% (ante 0,87% do benchmark
—-IMA-B5) no més, acumulando (b) 1,73% (ante 0,72% do benchmark — IMA-B5) no ano.

O fato de estar aplicado em juro real contribuiu positivamente para a rentabilidade do fundo no més. Os principais motivos
disso foram o alto carrego do IPCA no més e o flattening da curva pelo fechamento da parte longa do indice. A
performance abaixo do benchmark (IMA-B5) deveu-se basicamente a um efeito técnico na parte de risco de mercado
(Efeito Curva).

Abril apresentou um fenémeno relativamente novo no mercado de juros reais € gerou a nossa perda pelo Efeito Curva.
Costumeiramente as curvas dos titulos de inflacdo (NTN-B) e do derivativo de inflacdo (DAP) tém uma correlacdo em seus
movimentos (shift paralelo), e descasamentos de grandes magnitudes entre eles, como o ocorrido esse més, sdo raros. Pelo
que verificamos, a principal causa para isso foi um grande fluxo de empresas buscando swaps para suas emissdes em
inflacdo (incentivadas ou ndo), que gerou um descasamento no mercado NTN-B x DAP. Acreditamos que haverd um retorno
a sua média histérica mais a frente.

Diferentemente dos meses anteriores, o Efeito Crédito devolveu um pouco do ganho acumulado e entendemos que foi
mais um movimento de realizacdo de lucro, com cardter mais técnico, do que qualquer tipo de alteracdo na demanda do
mercado por ativos incentivados ou no risco de crédito das empresas.

Ao longo do més participamos de quatro bookbuildings e fomos alocados em trés deles. No mercado secunddrio fomos
bastante atuantes, principalmente na ponta de compra.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em abril

0.87%

1.41% e 0,05% 0,00%
Acumuladeo IMA-BS Efeite Curva Efeite Credito Custos Outros Deb HC

até mar 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: 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 +0,28% (135,8% do CDI) no més de abril. A estratégia de debéntures
em CDI foi o principal destaque positivo no més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20

abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, o elevado carrego e o fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos da
carteira geraram bom resultado para o fundo. Mesmo com mais um més de compressdo dos spreads, mantemos nossa
visdo sobre o elevado nivel dos spreads, ainda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis. J& o resultado
da carteira de FIDC foi praticamente todo decorrente do seu bom carrego.

A carteira de debéntures hedgeadas feve seu resultado impactado pelo descasamento entre as curvas de NTN-B e DAP,
instrumentos utilizados para fazer o hedge. Esse tipo de descasamento entre “Caixa” e derivativo ndo é comum e causou
impacto negativo; conforme explicamos no item 1.1 acima, acreditamos que haverd um retorno & correlagcdo
histérica/técnica. Por fim, as demais carteiras tiveram resultados em linha com sua rentabilidade intrinseca ou um pouco

acima dela, sem nenhum destaque especifico.
Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 24 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas

dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos alocados em frés
deles. No mercado secunddrio, tivemos atuacdo discreta, mais na ponta da venda.

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

Ris

AZ QUEST PREV s 1 Resultado

Resultado

LF e DPGE 1,2% 1,2% 00% 000% 000%  000% 0,00% LF & DPGE 07% 0,7% 0,.0% 001% 001%  000%  000%
LFSN 1.5% 1.5% 00% 003% 001%  002% 0,00% LFSN 1.5% 1.5% 0.0% 0,05% 004%  000%  000%
Debentures 50,4% 50,4% 0.0% 023% 0,18% 0,06% -001% Debentures 51,1% S51,1% 0,0% 1,57% 0,67% 0.89% 001%
Debentures hedge 13,6% 136% -143% 000% 0,06% -0,07% 0,00% Debentures hedge 15,1% 151% -148% 0,43% 0,22% 0,19% 0,01%
FIDC 8.4% 8,4% 00% 008% 0,06% 0.01% 0,00% FIDC 8.6% 8.6% 0.0% 0,30% 0,28% 0.02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% 000% 000% 000%  000% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% -0,06% 001% -008% 001%
CAIXA + Outfros’ 24,8% 24,8% 00% 002% 0,05% -0,03% 0,00% CAIXA + Outros' 23,1% 23,1% 0,0% 0,12% 0,16% -0,04% 0,00%
TOTAL 100,0% 100,0%  00% 0.37% 037% 0,00% -0.01% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 2,42% 1,40% 099%  0,02%
Custos MT -0,04% Custos MT -0.16%
PREV MT 0,33% PREV MT 2,26%
Cusios FIC -0,05% Custos FIC -0,19%
PREV ICATU FIC 0.28% PREV ICATU FIC 2,07%

" 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 13,4% 13.4%  00% 016% | 013% 004%  000% Debentures hedge 148%  148%  00%  035% 064%  029%  0,00%
Derivativos® 0,0% 00% -143% -017% | -007% -010%  000% Derivativos® 0,0% 00% -148% 007% | 042% 049% 000%
Hedge Consolidado 134%  134% -143% -001% | 0,08% -007% 0,00% Hedge Censolidade 148%  148% -148% 042% | 021% 020% 001%
Inflacéo Livre 0,3% 03% 00% 000% | 000% 000% 000% Inflag@o Livre 03% 03%  00% 000% 001%  001%  0.00%
TOTAL 136%  136% -143% 000% | 006% -0.07% 0,00% TOTAL 150%  151% -1438% 043% | 022% 0,19% 001%
#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 +0,37% (179,3% do CDI) no més de abril. A estratégia de debéntures em CDI foi
o principal destaque positivo no més. Mostramos essa distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, o elevado carrego e o fechamento de spread de crédito na maioria dos ativos da
carteira geraram bom resultado para o fundo. Mesmo com mais um més de compressdo dos spreads, mantemos nossa
visdo sobre o elevado nivel dos spreads, ainda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis.

A carteira de debéntures hedgeadas, diferentemente dos oufros mandatos, feve um bom resulfado devido a sua
composicdo; o fechamento de spread de crédito de alguns dos seus ativos acabou compensando o resultado negativo do
descasamento entre as curvas de NTN-B e DAP. Por fim, as demais carteiras tiveram resulfados 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 24 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos alocados em frés
deles, além de uma emissdo de LF diretamente com o banco emissor. No mercado secunddrio, tivemos atuacdo discreta,

mais na ponta da venda.

LF 4,8% 4,8% 00%  002% 0,02% 0,00% LF 3.9% 3.9% 00%  0,02% 0.06% 0,00%
LFSN 31% 31% 00%  003% 001% 001% 0,00% LFSN 31% 31% 00% -0,06% 005%  -009% -002%
Debentures 59.2% 59.2% 00%  029% 0.21% 0,09% 0,00% Debentures 57.9% 57,9% 0,0% 1,74% 0,76% 0,96% 0,01%
Debentures hedge 16,5% 187% -208% 0,08% 0,07% 0,02% -0,01% Debentures hedge 20,1% 201% -21.5% 0.48% 0,24% 0,24% 0,01%
FIDC 7.8% 7.8% 00%  003% 0,03% 002%  -002% FIDC 89% 89% 00% 013% 0.17% 002%  -0.06%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 00%  000% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 01%  -006% 001% -008% 001%
CAIXA 8,5% 8,5% 0,0%  0,02% 0,02% 0,00% 0,00% CAIXA 6,2% 62% 00%  0,04% 0,04% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 100,0% 00% 047% 036%  0,14%  -0,03% TOTAL 100,0%  100,0% 0.0%  2.30% 1.34% 1.01%  -007%
Cuslos -0,10% Custos -0,35%

VALORE 0,37% VALORE 1.94%

* Inclul compromissadas com lastro em fitulos pUblicos & outros hedges. * Nao caixa, * Inclui compromissadas com lastro em ftules publicos e outros hedges. * Nao caixa.

Estratégia de hedge consolidado E: égia de hedge

Debentures hedge  16,5% 16,5% 0.0% 0,38% 0,17% 0,22% -0,01% Debentures hedge 20,1% 20,1% 0,0% 0,34% 0.87% -051% -001%
Derivativos? 0,0% 23% -208%  -030% -010% -0,20%  0.00% Derivativos® 0,0% 00% -210% 011% 061%  073% 0,00%
Hedge Consolidado 16,5% 187% -208% 0,08% 0,07% 002% -0,01% Hedge Consolidado 20,1% 20,1% -21,0% 045% 025% 021% -0,02%
InflagGo Livre 0.0% 0.0% 00%  000% 0,00% 0.00% 0,00% InflagGo Livre 0.0% 0.0% 0.5%  002% -002%  003% 0.01%
TOTAL 16,5% 187% -208%  0,08% 0,07%  002% -0,01% TOTAL 20,1% 201% -21,5% 0,48% 024%  024% -0,01%

! Inciui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * NGo caixa.

Fonte: AZ QUEST

! Inchui compromissadas com lastro em fitulos poblicos e outros hedges. * NGo caixa.

Fonte: AZ QUEST

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

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

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

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

Autorregulacao

ANBIMA

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

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