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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

Findo o periodo de resultados do 1721 das companhias de capital aberto, podemos observar uma melhora significativa em
seus numeros em relacdo aos Ultimos 12 meses. Mesmo excluindo-se Vale e Petro, tivemos uma melhora significativa na
receita liquida e no Ebit e melhor resultado financeiro (devido aos juros baixos). Analisando a posicdo das dividas e do caixa
das companhias abertas (apesar de haver diferentes “fotos” para cada setor), podemos dizer que houve um aumento do
caixa (positivo), ligeiro aumento do endividamento (neufro) e uma gestdo bastante eficiente do cronograma de
vencimento das dividas (positivo). Setores que possuem altos volumes de emissdes no mercado de divida (elétrico,
saneamento, alimentos, entre outros) apresentaram boa performance na geragdo de caixa.

Destacamos no més a contribuicdo da carteira de debéntures hedgeadas 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 resultado veio majoritariamente do carrego elevado da carteira. Observamos certa
estabilidade nos spreads de crédito apds meses consecutivos de fechamento. Por consequéncia, o ganho de capital foi
baixo e a carteira seguiu ainda com o nivel dos spreads em patamar elevado e boas perspectivas de retorno ao longo de
2021.

A curva de juros prefixada apresentou abertura com diminuicdo da inclinagcdo (curto subindo devido a uma percepcdo de
que o ciclo de aumento de juros deverd ser maior) (bear flattening), enquanto a curva de juros reais teve um achatamento,
via abertura do miolo e fechamento das pontas. A composicdo e a magnitude desse movimento geraram impacto
praticamente nulo nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve bom resultado devido ao fechamento de spread de crédito mais intenso em
alguns ativos especificos. No restante da carteira, tivemos um pouco mais de fechamentos que aberturas de spread, o que
conftribuiu positivamente, mas em menor magnitude.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade acima do CDI e em linha com seu benchmark (IMA-BS5). Estar
atrelado ao juro real explica a boa rentabilidade nominal do fundo no més. Em relacdo ao benchmark, o fundo ficou em
linha porque o Efeito Crédito positivo foi suficiente apenas para compensar o Efeito Curva negativo e os custos do fundo.

A Estratégia Offshore novamente foi destaque, com contribuicdo relevante no resultado dos fundos que possuem essa
estratégia. Apesar de o més ter comecado com a inflacdo como principal driver de volatilidade, a falta de surpresas nos
demais indicadores econdmicos pds em xeque o Reflation Trade, culminando numa busca por yield, ou seja, numa busca
por ativos de mercados emergentes, entre outros.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Maio foi novamente um més de intensa atividade no mercado de crédito. O pipeline de emissdes primdrias foi ainda mais
cheio que nos meses anteriores (que j& vinham em ritmo forte) com precos atrativos aos investidores (e em linha com a
referéncia do mercado secunddrio). Destaque para o volume de operacdes da ordem de R$ 20 bilhdes sé em debéntures.
E fudo isso ficando basicamente com investidores insfitucionais, sem necessidade de o banco coordenador da oferta
exercer a garantia firme. Vale mencionar que outros instrumentos de captacdo, como FIDC e LF, também tiveram volume
expressivo no més de maio.

O mercado secunddrio também teve atividade intensa, bom volume e maior equilibrio entre oferta e demanda, o que
levou a certa estabilidade nos spreads de crédito. Destacamos que, mesmo com o grande volume de novas operacdes no
primdrio, a demanda no secunddrio seguiu forte e absorveu vendas de forma que ndo houve pressdo nos spreads. Na AZ
Quest, fomos atuantes na otimizacdo de portfdlio nas duas pontas do mercado.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 33 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificagdo ocorreria em maio,
participamos de onze ofertas e declinamos de outras dez. Fomos alocados em dez operagdes, algumas delas com rateio,
o0 que mostra a forte demanda do mercado.

1.3 Consideracoes econdomicas

Nos EUA, destacamos os fortes nUmeros de inflacdo divulgados no més, substancialmente acima do consenso de mercado.
A abertura do indicador, no entanto, sugeriu concentracdo de alta em precos relacionados & reabertura da economia ou
a setores com restricdes de oferta, permitindo por ora a manutencdo de um discurso de transitoriedade das pressdes
inflaciondrias pelos membros do Fomc.

No front do mercado de trabalho, a criacdo de vagas decepcionou, o que também contribuiu para aumentar as discussdes
sobre inflacdo. Mesmo mantendo a visdo de que os choques de inflacdo recentes sdo fransitérios, o Fed afirmou que
permanecerd atento ao avanco da atividade no pais e comunicard ao mercado, com antecedéncia, mudancas de
politica monetdria.

No Brasil, os registros de casos e dbitos relacionados & Covid-19 recuaram até meados do més passado, e depois passaram
por um processo de estabilizacdo. Esse movimento conteve avancos na retirada das restricoes, embora os indicadores de
mobilidade tenham aumentado consecutivamente, o que beneficia a atividade de curto prazo.

No ambiente politico, a agenda de reformas da equipe econémica voltou a progredir; o destaque foi a aprovacdo, na
Cémara dos Deputados, do projeto que permite a capitalizacdo da Eletrobras. Ao mesmo tempo, houve avancos
regimentais na reforma administrativa e definicdes sobre o formato de tframitacdo da reforma tributdria. Importante também
mencionar que a mudanca no framework regulatério do saneamento j& ajudou no bom resultado do leildo da Cedae,
mostrando que hd apetite por investimento direto tanto em ativos reais quanto nos respectivos financiamentos de longo
prazo - pauta muito importante e cara ao nosso pais!

No que tange a politica monetdria, o Copom decidiu elevar a Selic em 0,75 pp, como esperado. A autoridade manteve no
comunicado a sinalizacdo de normalizacdo parcial da taxa bdsica de juros. Sobre a atividade, o PIB tem passado por
diversas revisdes para cima pelo mercado e esse maior crescimento tem contribuido para melhorar a percepc¢do fiscal do
pais.

Em relacdo ao risco de racionamento, alertamos que deve ser monitorado de perto, j& tendo o governo sinalizado com
medidas para evitd-lo, como a bandeira vermelha no Patamar 2 e a contratagdo de usinas termelétricas extras. Estamos
revisando as empresas do nosso portfélio, mas destacamos que, devido & robusta estrutura de capital das empresas
investidas, ndo julgamos necessdrio fazer uma venda tempestiva de qualquer ativo sem a sua minuciosa revisdo.

Por fim, a forte diné@mica de commodities tem impulsionado diversos setores da economia brasileira. A composicdo de nosso
portfélio se beneficia diretamente disso, fortalecendo o perfil de crédito de empresas diretamente ligadas a commodities
(como siderurgia, mineracdo, papel e celulose) e daquelas que se beneficiam indiretamente desse cendrio (rodovias,
bancos etc.).
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +0,91% (340,2% do CDI) no més de maio, acumulando 11,02% (534,8% do CDI)
desde seu inicio.

O més de maio iniciou com alta volatiidade tanto no cendrio externo quanto no interno, ou seja, basicamente uma
continuacdo dos meses anteriores. Dito isso, ficamos inicialmente mais cautelosos e com preferéncia de alocar em ativos
locais, via alavancagem. Ao longo do més, a visdo de cendrio tanto do Brasil quanto do offshore mudou para algo mais
positivo, de forma até um pouco “repentina” ao nosso ver... Nesse tipo de mudanca de humor do mercado para um
ambiente risk on, estar mais alocado em ativos offshore nos permitiria capturar alpha. Estvamos cientes desse risco ao
buscar diminuir a volatilidade do fundo no inicio do més.

No que tange da dindmica de precos de ativos onshore, enxergamos que o sucesso dos leildes de infraestrutura no Brasil
(aeroportos, rodovias, ferrovia, CEDAE e outros de saneamento) levard a uma grande oferta de ativos em curto e médio
prazos. Esse excesso de oferta (“supply”) aos institucionais garantird que os spreads ndo fechem num primeiro momento.
Para contrabalancearisso no lado da demanda, teremos a captacdo dos fundos de crédito devido ao aumento da SELIC.
Para alocar os recursos entrantes, os fundos precisardo comprar ativos de boa qualidade e em grandes volumes e dai
teremos um mecanismo para se opor d abertura das taxas pelo excesso de oferta.

A parcela offshore teve resultado bastante positivo, basicamente devido a uma busca por yield que ganhou forca
principalmente na segunda quinzena do més. Fomos bem ativos na parcela offshore, montamos algumas posicdes taticas,
frocamos alguns bonds e mantivemos a posicdo do hedge estrutural do fundo.

Para o proximo més acreditamos que a estratégia offshore serd o principal driver de resultado devido a alta atividade que
apresentard antes das férias de verdo no hemisfério Norte, em conjunto com a volatilidade devido d inflacdo (commodities,
retomada da atfividade e emprego).

Figura 1. Atribuigao de resultados em maio Figura 2. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

AL QUEST SUPRA L § Resultade | Cc Trade AI QUEST SUPRA ong Shor Resultado | Carre de
capilal capita

LF 278%  27.8% 0.0% 0,12% 0.12% 0,00% 0.00% LF 16,3% 16,3% 0,0% 0,29% 0,29% 0,01% 0,00%
Debentures 94,2% ?4,2% 0,0% 0,46% 0.41% 0,05% 0,00% Debentures 87,6%  87.6% 0,0% 3,46% 1,62% 1,86% -0,02%
Debentures hedge ?.4% 2.4% -10.8% 0.23% 0.04% 0.19% 0.00% Debentures hedge 11.0% 11.5% -10.8% 0.48% 0.23% 0.22% 0.03%
Estrat. Offshore 14,2% 142%  -14,0% 0,42% 0,00% 0,42% 0,00% Estrat. Offshore 17.3% 17.3% -17.3% 0.29% 0,00% 0,29% 0,00%
FIDC 7 A% 7A% 0.0% 0.05% 011% -0.06% 0.00% FIDC 8.2% 8.2% 0.0% 0.27% 031% -0.03% 0.00%
Estrat. Yield 77% 7.7% 0.0% 0,12% 0,07% 0,05% 0,00% Estrat. Yield 6,6% 6,6% 0,0% 0.50% 021% 0,29% 0.,00%
Hedge 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Hedge 0.0% 0.0% -0.1% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Compromissada Deb.  -75,5% 00% -755% -0,25% -0,25% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -59,2%  0,0% -59,2% -0,79% -0,79% 0,01% 0,00%
CAIXA 14,8% 14,8% 0,0% 0,04% 0,04% 0,00% 0.00% CAIXA 12.2% 12,2% 0.0% 0.11% 011% 0,00% 0.00%
TOTAL 100,0% 1755% -755% 1,20% | 054%  0,66%  0,00% TOTAL 100,0% 159.6% -59.2%  4,66% | 1,97%  2,65%  0,00%
Custos MT -0,018% Custos MT -0,05%
SUPRA MT 1.18% SUPRA MT 4,61%
Custas FIC -0,27% Custos FIC =1,17%
SUPRA FIC 0.91% SUPRA FIC 3,43%
' Inclul compromissadas com lastro em titulos publicos @ outros hadges. * Nao caixa. ! Inciui compromissadas com lastro em fitulos publicos e outros hedges. * Ndo caixa.

Estratégia de hedge consolidado gia de hedge

Debentures hedge ?.1% 2.1% 0,0% 026% 0,09% 0,18% 0,00% Debentures hedge 10,4% 10,4% 0,0% 0.37% 0,58% -0,24% 0,03%

Derivativos® 0,0% 00% -108% -004% -005%  001% 0,00% Derivativos? 0.0% 05% -108% 009% 039%  047% 0,00%

Hedge Consolidade 2.1% ?1% -108% 0.23% 0.047% 0.19% 0.00% Hedge Consolidado 10.4% 109% -10.8% 0.46% 0.20% 0.23% 0,03%

Inflag@o Livre 0,3% 03% 00% 000% 0.00% 0,00% 0,00% Inflag@o Livre 0.6% 0.6% 00% 002% 0,03% 001% 0,00%

TOTAL 4% ?4% -108% 023% 0,04%  0,19%  0,00% TOTAL 11,0% 11,5% -108% 0,48% 0,23% 022% 003%

*inclui compromissadas que Nae 530 contempladas na exposigan de fsco Aincl s qUE N0 50 cor 0 ExpOsiGho de rico

[= valor podsria ser ofribuiio ao carry, no entanto, para firs objetlvos/diddtices o mantivemos em ganho de o Conceltualments ssse valor poderia ser atrbuido ac canry, no entanto, para fins objetivos/diddticos o mantivemos sm ganho de c¢

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Offshore 14,2% 14,2% 00% -0.16% 0,00% -0,16% 0,00% Offshore 17.3% 17.3% 0.0% 0.62% 0.00% 0.62% 0.00%

Derivativos® 0,0% 00% -140% 058% 0.00% 0,58% 0,00% Derivativos? 0.0% 00% -17.3% -0.33% 0,00% -0,33% 0,00%

Offshore Consolidado 14,2% 142% -140% 042% 0,00% 0.42% 0.00% Offshore C: 17.3% 17.3% -17.3% 0,29% 0,00% 0,29% 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 +0,38% (141,8% do CDI) no més de maio. O bom carrego da carteira de debénfures
em CDI foi o destaque positivo nesse més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi praticamente todo oriundo do seu carrego e a parcela do resultado
de ganho de capital foi mais discreta, sem grandes oscilagdes nos spreads de crédito. Mantemos nossa visdo sobre o
elevado nivel dos spreads, ainda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis.

Para a carteira de FIDC houve uma rentabilidade acima do seu carrego intrinseco, devido ao fechamento do spread de
crédito de um ativo especifico. As demais carteiras, de forma geral, tiveram bons resultados, em linha com sua rentabilidade
intrinseca, sem nenhum destaque especifico para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 33 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de nove processos de bookbuilding e fomos alocados em sete deles.
Fomos ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, focando a otimizacdo do carrego do portfdlio.

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

Risco Value Added Breake Risco Value Added Breakdown
%Pl " Ganho

Long Short Resultado de Trade AZ QUEST LUCE médio Long Short  Resultado | Can Trade

LF 4,8% 4,8% 0,0% 0,02% 0,02% 0,00% 0,00% LF 2.8% 2.8% 0.0% 0.05% 0.05% 0,00% 0,00%

LFSN 0.3% 03% 0,0% 001% 0.00% 001% 0,00% LFSN 0.3% 0.3% 00% 001% 0.01% 0,00% 0,00%

Debentures 585%  58.5% 0,0% 0,27% 0,24% 0,03% 0,00% Debentures 60,4% 60,4% 00% 194% 1.02% 0.90% 0.01%

FIDC 7.0% 7.0% 0,0% 0,04% 0,03% 0.01% 0,00% FIDC 7.6% 7.6% 00% 021% 0.14% 0.07% 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 294%  29,4% 0,0% 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% CAIXA 28,8% 28,8% 00% 027% 0,27% 0.00% 0,00%

TOTAL 100,0% 1000% 0,0% 0,42% 037% 005%  0,00% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 2,42% 1,50% 0,90% 0,02%
Custos MT -0,003% Custos MT 0,01%
LUCE MT 041% LUCE MT 242%
Custos FIC -0,04% Custos FIC 0,18%
LUCE FIC 0,38% LUCEFIC 224%

! Inclui compromissadas com lastro em titulos pUblicos e outros hedges. 2 Ndo caixa. ' Inclui compromissadas com lastro em titules publicos & cutros hedges. 2 N&o caixa.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
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O AZ Quest Altro teve rendimento de +0,60% (223,9% do CDI) no més de maio. As estratégias de debéntures hedgeadas e
offshore foram os principais destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo de resulfados detalhadamente nas

figuras 10 e 11 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, o resultado foi praticamente todo oriundo do seu carrego e a parcela do resultado de
ganho de capital foi mais discreta, sem grandes oscilacdes nos spreads de crédito. 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 novamente teve resulfado bastante positivo, basicamente devido a uma busca por yield que ganhou
forca principalmente na segunda quinzena do més (mais detalhes no item 1.1 acima). Mantivemos nossa alocacdo padrdo
de aproximadamente 7% do PL do fundo nesta estratégia.

A carteira de debéntures hedgeadas teve bom resultado devido ao fechamento de spread de crédito mais intenso em
alguns ativos especificos. No restante da carteira, tivemos um pouco mais de fechamentos que aberturas de spread, o que
confribuiu positivamente, mas em menor magnitude. Por fim, de forma geral as demais carteiras fiveram bons resultados,
em linha com suas rentabilidades intrinsecas, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 33 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de sete processos de bookbuilding e fomos
alocados em todos eles. Fomos ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, focando a otimizacdo do carrego do

portfélio.

Figura 10. Atribuicdo de resultados em maio

Risco

Figura 11. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

V

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

a
LF e DPGE 105% 105%  00% 0.04% 004%  000%  000% LF e DPGE 56% 56% 0,0% 0,10% 0,10% 000%  000%
LFSN 0,5% 0,5% 0,0% 0,02% 0,00% 0.01% 0,00% LFSN 0.5% 0.5% 0.0% 0.03% 0.02% 0.01% 0.00%
Debentures 859%  859% 0.0% 0.38% 0.36% 0.02% 0.00% Debentures 69.7%  69.7% 00% 2,20% 1,24% 0%7% -001%
Debentures hedge 18,9% 256%  -257% 0,15% 0,07% 007% 0,00% Debentures hedge 20,1% 258% -25.5% 081% 0.35% 0.48% 0.01%
Estrat. Offshore 71% 71% -7.0% 021% 0.00% 0.21% 0.00% Estrat. Offshore: 6,8% 6,8% -6,8% 021% 0,00% 021% 0,00%
FIDC 6,0% 6,0% 0.0% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% FIDC 6.2% 6,2% 0.0% 0.22% 021% 001% 0.00%
Estrat. Yield 5.0% 2.0% 0.0% 0,03% 0.03% 0.00% 0.00% Estrat. Yield 4,8% 4,8% 0.0% 0,12% 0,10% 0,02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0.0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.3% 0.0% -0,03% 001% -0,04% 0,00%
Compromissada Deb.  -43,8% 0.0% -43,8% -0.14% -0,14% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -23,6% 0,0% -23,6% -0,33% -0,33% 0,00% 0,00%
CAIXA 2.9% 10.2% -0.4% 0,03% 0.03% 0.,00% 0,00% CAIXA ?.8% 10,2% -0,4% 0,09% 0,10% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 1858% -658%  0,76% 044% 031%  0,00% ToTAL 100,0% 1455% -455% 3.47% 1.79%  1.68%  -0,02%
Custos MT -0,006% Custos MT -0.03%
ALTRO MT 0.75% ALTRO MT 3.44%
Custas FIC -0,15% Custos FIC -0,59%
ALTRO FIC 0,60% ALTRO FIC 2,85%
" Inclul compromissadas com kastro em fitulos publicos & outros hedges. * Nao calxa. ' Inclui compromissadas com lastra em tiulos publicos e outros hedges. * Noo colxa
Estratégia de hedge Estratégia de hedge c lidad
Debentures hedge -4,0% 17,6% -21.6% 0,08% -0.01% 0,08% 0,00% Debentures hedge -2,3% 193% -21,5% 0,68% 0,04% 0,65% 0,00%
Derivativos® 0,0% 8,0% -3%% 001% 0.02% -001% 0,00% Derivativas? 0.0% 62% -4,0% -0,07% 0,09% 0,15% -001%
Outros? 229% 22.9% 00% 006% 0,06% 0,00% 0,00% Oufros* 221% 22,1% 0,0% 0.20% 0,20% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidade 18,9% 256% -255% 0,15% 0,07%  0,07%  0,00% Hedge Consolidado 19.8% 255% -255% 0.82% 0,33% 050% -001%
Inflagéo Livre 0,0% 0,0% -0,2%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflagéo Livre 0,3% 0,3% 0,0% 0.00% 0,01% -0,02% 0,00%
TOTAL 18,9% 256% -257% 0,15% 007%  007%  0,00% TOTAL 20,1% 258% -255% 0.81% 0,35% 048% -001%
*inclui compromissadas que Nae 530 confempladas na exposigao de fsco *inclul que ndo sdo cor o exposigao de rlsco
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% -007% 0.00% -0.07% 0,00% Offshore 6.8% 6,8% 00% 0,18% 0,00% 0.18% 0,00%
Derivativos® 0,0% 0.0% -7.0% 0.28% 0.00% 0,28% 0,00% Derivativos? 0.0% 0.0% -68%  0.02% 0,00% 0,02% 0,00%
Offshore Ci lidad: 7.1% 7.1% -70%  021% 0,00% 0.21% 0,00% Offshore C: 68% 68% -68%  021% 0,00% 0,21% 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 maio, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +0,66% (ante 0,69% do benchmark
—-IMA-B5) no més, acumulando (b) 2,40% (ante 1,42% do benchmark — IMA-B5) no ano.

O fato de estar aplicado em juro real contribuiu positivamente para a rentabilidade do fundo no més. A curva de juros reais
teve um achatamento, via abertura do miolo e fechamento das pontas. Em relacdo ao benchmark, o fundo ficou em linha
porque o Efeito Crédito positivo foi suficiente apenas para compensar o Efeito Curva negativo e os custos do fundo.

Mantivemos o risco do fundo um pouco abaixo do IMA-B5 ao longo do més e, com isso, perdemos no posicionamento
relativo entre os vértices da curva (“Efeito Curva”).

J& o Efeito Crédito apresentou boa performance, devido ao fechamento de spread de crédito mais intfenso em alguns
ativos especificos que estavam com gordura. No restante da carteira, tivemos um pouco mais de fechamentos que
aberturas de spread, o que também contribuiu positivamente, mas em menor magnitude.

Ndo participamos de nenhum processo de bookbuilding no més. No mercado secunddrio fomos mais atuantes,
principalmente na ponta de compra.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em maio

0,14%
0,69% 0,01% 2,40%
— N #——————
0,07% 0,09%
1,73%
Acumulado IMA-BS Efeitc Curva Efeito Credito Custos Qutros Debk FIC
até abr 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 +0,44% (164,1% do CDI) no més de maio. A estratégia de FIDC foi o
principal destaque positivo no més, além do bom carrego da carteira de debéntures em CDI. Mostramos essa distribuicdo

mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, o resultado foi praticamente todo oriundo do seu carrego e a parcela do resultado de
ganho de capital foi mais discreta, sem grandes oscilacdes nos spreads de crédito. Mantemos nossa visdo sobre o elevado
nivel dos spreads, adinda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis. Para a carteira de FIDC houve uma

rentabilidade acima do seu carrego intrinseco, devido ao fechamento do spread de crédito de um ativo especifico.

A estratégia de debéntures hedgeadas, para esse mandato, também teve um resultado mais em linha com o seu carrego,
basicamente devido & composicdo de sua carteira. Por fim, de forma geral as demais carteiras tiveram bons resultados, em
linha com sua rentabilidade intrinseca, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 33 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de trés processos de bookbuilding e fomos alocados em todos eles.
No mercado secunddrio, tivemos atuacdo mais discreta, em ambas as pontas.

Figura 19. Atribvicdo de resultados em maio

Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Resultado

AT QUEST PREV

AZ QUEST FREV Resultado

LF e DPGE 1.6% 1,6% 00% 001% 001% 0,00% 0,00% LF € DPGE 0% 0,7% 0,.0% 0,02% 0,02% 0,00%  000%
LFSN 1.6% 1.6% 00% 005% 001% 0,03% 0,00% LFSN 1.5% 1.5% 0.0% 0,10% 0.06% 004%  000%
Debentures 50,7% 50,7% 0.0% 023% 021% 0,02% 0,00% Debentures 51,0% 51.0% 0,0% 1,80% 0.88% 021% 001%
Debentures hedge 13,6% 136% -140% 005% 0,06% -0,01% 0,00% Debentures hedge 14,8% 148% -147% 0,48% 0,28% 0.19% 0,01%
FIDC 8.2% 8,2% 00% 011% 0,07% 0,05% 0,00% FIDC 8.5% 8.5% 0.0% 041% 0.34% 0.07% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% 000% 0,00% 0,00%  000% Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% -0,06% 001% -008% 001%
CAIXA + Outfros’ 24,3% 24,3% 0,0%  008% 0,06% 0.01% 0,00% CAIXA + Outros' 23,3% 23,3% 0,0% 0,19% 0,22% -0,03% 0,00%
TOTAL 100,0% 100,0% -04% 0,53% 042% 010%  0,00% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 2,96% 1,83% 1,09%  0,02%
Custos MT -0,04% Custos MT -0,20%

PREV MT 0.49% PREV MT 2,76%

Cusios FIC -0,05% Custos FIC -0,24%

PREV ICATU FIC 0.44% PREV ICATU FIC 2,52%

" 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 13.6% 13.6% 00% 012% 0,12% 0.00% 0.00% Debentures hedge 14,5% 14,5% 0,0% 0,47% 0.76% -0,30% 0,00%
Derivativos* 0.0% 00% -136% -006% -0,06% 0,00% 0,00% Derivativos® 0.0% 00% -147% 001% -0,48% 0,49% 0,00%
Hedge Consolidado 13.6% 136% -136% 0,08% 0,06% -0,01% 0,00% Hedge Censolidade 14,5% 14,5% -147%  0,48% 027% 019% 0.01%
Inflag&o Livre 0.0% 0.0% 04% 000% 0,00% 0,00% 0,00% Inflagado Livie 0.2% 0.2% 0.0% 0,00% 0.01% -0.01% 0,00%
TOTAL 13.6% 13.6% -140% 0.05% 0,06% -0.01% 0.00% TOTAL 14,8% 148% -147% 048% 0,28% 0,19% 0,01%

#NGo caixa. * inclul compromissadas que ndo sdo contempladas na exposigio de risco

2 Nfo caixa. ? inclui compromissadas que ndo sao contempladas na exposicéio de risco

Fonte: AZ QUEST

Figura 21. Breakdown do fundo por rating

Fonte: AZ QUEST

Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,41% (153,2% do CDI) no més de maio. A estratégia de debéntures hedgeadas
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 resultado foi praticamente todo oriundo do seu carrego e a parcela do resultado de
ganho de capital foi mais discreta, sem grandes oscilacdes nos spreads de crédito. Mantemos nossa visdo sobre o elevado
nivel dos spreads, ainda tendo boas perspectivas de ganho de capital nesses papéis.

A carteira de debéntures hedgeadas teve um bom resultado devido ao fechamento de spread de crédito mais intenso em
alguns ativos especificos. No restante da carteira, tivemos um pouco mais de fechamentos que aberturas de spread, o que
confribuiu positivamente, mas em menor magnitude. Por fim, de forma geral as demais carteiras tiveram bons resultados,
em linha com suas rentabilidades intrinsecas, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 33 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos alocados em todos
eles. No mercado secunddrio, tivemos atuacdo mais discreta, em ambas as pontas.

Figura 24. Atribuvigdo de resultados em 2021 - YTD

i eake

) Valt

Short Resultado Short Resultado
capital

LF 5,5% 5,5% 00%  002% 003% -001%  000% 4,2% 4,2% 00%  0,04%
LFSN 31% 31% 00% 001% 002% -001% 000% LFSN 31% 31% 00% -0,04% 0,07%
Debentures 60,0% 60,0% 00% 027% 0,25% 001% 0,00% Debentures 58,3% 58,3% 00%  2,00% 1,02%
Debentures hedge 12.9% 189% -19.2% 0,11% 0,05% 0,04% 0,02% Debentures hedge 18,6% 203% -21.0% 0.59% 0,29%
FIDC 7.6% 7.6% 00%  005% 0,05% 001% 0,00% FIDC 8.6% 8.6% 00% 0.18% 021%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 00%  000% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 01%  -006% 0.01%
CAIXA 10,9% 10,9% 0,0%  0,03% 0,03% 0,00% 0,00% CAIXA 1% 71% 00%  007% 0,07%
TOTAL 100,0% 100,0% 0.0%  049% 043%  0,05%  0.02% TOTAL 100,0%  100,0% 0.0%  2.80% 1.77%
Cuslos -0,08% Custos -0,44%
VALORE 041% VALORE 2,38%
* Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos & outres 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  12,9% 12.9% 0.0% 0,15% 0,12% 0,02% 0,02% Debentures hedge 18,6% 18,6% 0,0% 0,49% 0.99% -0,49% 0,00%
Derivativos® 0,0% 60% -19.2% -0,04% -006%  003% 0,00% Derivativos® 0,0% 1.7% -210%  0.09% -0,69%  0.78% 0,00%
Hedge Consolidado 12,9% 189% -19.2% 011% 0,05%  0,04%  0,02% Hedge Consolidado 18,6% 203% -21,0% 059% 029% 029% 0.01%
InflagGo Livre 0.0% 0.0% 00%  000% 0,00% 0.00% 0,00% InflagGo Livre 0.0% 0.0% 00%  0.00% 0.00% 0,00% 0,00%
TOTAL 12,9% 189% -192% 0,11% 0,05% 004%  0,02% TOTAL 18,6% 203% -21,0% 0,59% 029% 029% 0,01%

! 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

Figura 25. Breakdown do fundo por rating

Fonte: AZ QUEST

Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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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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