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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

Encerramos este primeiro semestre com um desempenho muito positivo, além de um cendrio bastante positivo para este
segmento da indUstria. Recorrentemente temos chamado atencdo para o nivel (ainda) elevado dos spreads de crédito,
que tem garantido boa rentabilidade passada e ainda guarda certa “gordura™ para um possivel ganho de capital
adicional. O nivel de atividade tanto do primdrio quanto do secunddrio evidencia que o segmento estd sauddvel e que
deverd ganhar espaco adicional na matriz de alocacdo do investidor.

Em junho, destacamos a contribuicdo da carteira de debéntures CDI e debéntures hedgeadas. As demais carteiras tiveram,
para os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de comunicagdo.

Para as debéntures em CDI, o resultado veio tanto do elevado carrego quanto do ganho de capital. Os spreads de crédito
tiveram ligeiro fechamento na maioria dos ativos, destacando-se uma alocacdo comum a todos os portfélios da casa.

As curvas de juros (prefixada e nominal) apresentaram forte abertura na parte curta/média da curva, gerando uma
diminuicdo da inclinacdo (flattening) devido a uma certa estabilidade nos vértices longos (percepcdo de normalizacdo
maiis r&pida dos juros). 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 foi destaque novamente devido ao ganho de capital proveniente do fechamento
de spread de crédito. Seguimos vendo forte apetite por ativos isentos e indexados ao IPCA. Nossa leitura é de que ainda hd
grande busca de protecdo contra a inflacdo concomitante a uma diminuicdo do risco geral do portfdlio do investidor
pessoa fisica.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade bastante acima do CDI e do seu benchmark (IMA-BS). Tanto
o Efeito Curva quanto o Efeito Crédito tiveram contribuicdo relevante, devido ao posicionamento majoritdrio do fundo no
cendrio que explicamos no pardgrafo acima.

A Estratégia Offshore, apesar de positiva, foi bastante voldtil, com grande alteracdo na composicdo do resultado. Iniciou-
se com humor mais “alfista para juros” (o crédito sofre), dai os ganhos tinham vindo basicamente dos nossos hedges. Apds
reunido do FOMC, o mercado teve uma interpretacdo que quebrou essa dindmica, forcando uma rdpida virada de
posicionamento. Nesse momento comecamos a perder nos hedges e a ganhar na posicdo. Dada a forma e intensidade
desses movimentos, o fundo estava preparado para ambos os cendrios.

1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

O mercado de capitais feve um primeiro semestre pujante, com recordes em emissoes de acdes e de instrumentos de
crédito, confirmando a tese de investimentos positiva para o universo de empresas em que investimos. Emissdes de crédito
foram tanto para o gerenciamento dos passivos (ALM — Asset liability management) quanto para investimentos (Capex),
sendo que a principal caracteristica foi o aumento da participacdo dos fundos na aquisicdo dessas ofertas, concomitante
a diminuicdo da participacdo dos bancos.

Com a subida da taxa de juros bdsica (Selic) para algo entre 6,0% a.a. e 7,0% a.a., entendemos que os investidores
aumentardo a sua alocacdo em crédito privado (e renda fixa), com respectiva diminuicdo em ativos de risco/alternativos.
Dado que o patamar de juros acima indicado ainda garantird uma TIR positiva em novos investimentos (de empresas
pertencentes ao nosso escopo de investimento), a funcionalidade do mercado de divida continuard crescendo e
apresentando oportunidades de geracdo de alpha para o investidor.

O mercado secunddrio seguiu com boa liquidez, grandes volumes negociados e apetite comprador, consequéncia direta
de um mercado primdrio que funcionou saudavelmente ao longo do Ultimo ano. Nos fundos da AZ Quest, atuamos na
otfimizacdo dos portfélios, com mais atividade na ponta da compra.
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Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 29 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas denfro do escopo de atuagdo de fodos os fundos cujo processo de precificagdo ocorreria em junho,
participamos de duas ofertas e declinamos de outras 12. Ndo fomos alocados em nenhuma das duas operacoes, pois elas
sairam em taxas mais baixas do que a nossa ordem.

1.3 Consideracoes econdomicas

Durante o més de junho, o principal fato econdmico no exterior foi a interpretagdo mais cautelosa com a reacdo do Fed
em relacdo a inflagdo. O mercado acreditava em uma condugdo de politica monetdria mais leniente até que, a partir da
reunido de junho, essa probabilidade se reduziu bastante diante da maior preocupacdo demonstrada pelo comité frente
a um cendrio de risco significativo de alta para a inflacdo no médio prazo. Essa postura mais atenta ¢ inflagdo resultou em
uma ancoragem das expectativas para prazos mais longos e em alguma antecipacdo de reducdo dos estimulos em 2022.

Nas economias emergentes, essa postura mais conservadora do Fed, somada & pressdo inflaciondria mais persistente,
reduziu o espaco para a politica monetdria expansionista. Ao longo do més, decisdes de juros mais hawkish foram verificadas
no México e no proéprio Brasil.

Em junho, o Copom decidiu elevar a Selic em 0,75 p.p., como esperado. A autoridade sinalizou no comunicado que fard a
normalizacdo integral da taxa bdsica de juros e entendemos que a evolucdo das expectativas para a inflacdo de 2022 e
sua composicdosdo fundamentais para a definicdo da taxa na préxima reunido.

No Brasil, seguimos com cendrio econdmico construtivo. O maior crescimento tem contribuido para melhorar a percepcdo
fiscal do pais, pelas reformas pré-mercado e pela prépria consolidacdo fiscal. A recuperacdo ciclica em andamento e a
Lei Complementar 173/2020, que impede reajuste salarial neste ano nas esferas subnacionais, proveem félego para que
esse avanco e a aludida consolidacdo se intensifiquem.

No curto prazo, os trés principais riscos domésticos que podem impedir a continuidade desse cendrio sdo a deterioragdo
da pandemia da Covid-19, o aprofundamento da crise hidrica e as incertezas advindas da CPI da Pandemia. Atribuimos
baixo risco a esses eventos, conforme explicado na carta macroecondmica da AZ Quest, e seguimos com cendrio
construtivo tanto para o pais quanto para o mercado de crédito privado brasileiro.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de 0,88% (287,8% do CDI) no més de junho, acumulando 12,00% (505,8% do CDI)
desde seu inicio.

O fundo comemorou um ano neste més e vem desde seu inicio entregando uma performance que, além de sdlida e
significativa frente aos seus pares, esteve em linha com as diversas subestratégias de geracdo de alpha planejadas para o
fundo. Ela ocorreu de forma natural, em linha com os diferentes “fimings” do mercado, conforme ilustramos: i. foco em
capturar distorcdes de crédito privado no mercado interno; ii. adicdo de bonds de empresas brasileiras com bom rating
negociados offshore; iii. pequena adicdo de bonds com um pouco mais de prémio de empresas tanto brasileiras quanto
de outros paises da Latam; iv. implementacdo de uma estratégia de gestdo ativa de derivativos de crédito e juros para
capturar assimetrias de precos e principalmente hedge do portfélio; vi. aumento da estratégia high yield conforme & saida
de um cendrio recessivo para um cendrio de crescimento (virada de ciclo).

Na composicdo geral do resultado tivemos junho com performance positiva, vinda mais do ganho de capital tanto nas
debéntures quanto nos bonds. Além do apetite por operacdes primdrias que suportou os niveis vigentes dos spreads,
montamos uma posicdo temdtica (event driven) que gerou étimo resultado numa companhia que emitird acdes na bolsa
e reduzird bem o seu endividamento (além de se beneficiar com o cendrio de reabertura da economia). Nossa estratégia
de hedge (offshore) jogou contra e defraiu resultado no més.

No offshore, apesar de incertezas quanto ao comportamento das taxas de juros, a estratégia de crédito continuou
performando de maneira bem consistente, puramente por uma necessidade de alocar excessos de liquidez existentes no
mundo. Essa demanda ainda estd concentrada em ativos HY/EM, com foco em novas emissdes, o que permitiu s empresas
captar volumes relevantes a um custo bem baixo para padrdes histéricos. Apesar de termos rebalanceado um pouco a
carteira, seguimos comprados em nomes de risco/retorno atrativo, associando isso a uma esfrutura de hedge tanto para
juros quanto para crédito.

Para o préximo més, a ideia € manter o coeficiente de carrego do fundo sem muitas alteracdes, uma vez que o verdo no
hemisfério Norte acaba reduzindo a liquidez nos mercados. O foco deverd ser mais tatico, buscando assimetrias/distorcdes
de curto prazo que possam aparecer por fatores exdgenos macroecondmicos. No local, apesar da alta recente no prémio
de risco Brasil, entendemos que o crédito ainda segue imune, reforcando nosso otimismo com a dinédmica de redugdo nos
spreads, mantendo um foco tdtico na composicdo do hedge da estratégia de ativos hedgeados (NTN-B e DAPs).

Figura 1. Atribuicao de resultados em junho Figura 2. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

Risco

AZ QUEST SUPRA Long Short  Resultade AZ QUEST SUPRA Sh Carrego

capital capita
LF 224%  224% 0.0% 0.14% 0.13% 0,00% 0.00% LF 17.3% 17.3% 0.0% 0,43% 0,42% 0,01% 0,00%
Debentures 924%  924% 0,0% 0,75% 0,44% 0,30% 0,01% Debentures 884%  884% 0.0% 421% 2.07% 2.16% -001%
Debentures hedge 7.4% /4% -8.3% 0,08% 0.04% 0.04% 0,00% Debentures hedge 10.4% L% -104% 0.56% 0.27% 0.26% 0.03%
Estrat. Offshore 16,3% 163% -16,6% 0,18% 0,00% 0,18% 0,00% Estrat. Offshore 17.1% 171% -17.2% 0,47% 0,00% 0,47% 0,00%
FIDC 2.0% 2.0% 0.0% 0,06% 0.04% 0.02% 0,00% FDC 8.3% 8.3% 0.0% 0.34% 0.35% -001% 0.00%
Estrat. Yield 6,3% 6,3% 0.0% 0,15% 0,06% 0,08% 0,00% Estrat. Yield 6,5% 6,5% 0,0% 0.65% 0.27% 0,38% 0,00%
Hedge 0.0% 0.0% 0.0% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00% Hedge 0.0% 0.0% -01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Compromissada Deb.  -6%,6% 00%  -69.6% -0,26% -0,26% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -60,9%  0,0% -60,9% -1,05% -1.05% 0,01% 0,00%
CAIXA 15.7% 15.7% 0.0% 0,04% 0.04% 0,00% 0,00% CAIXA 12.8% 12,8% 0.0% 0.15% 0,15% 0,00% 0.00%
TOTAL 100,0% 149.6% -69.6% 1.14% 0,50% 0,63% 0,01% TOTAL 100,0% 161,6% -41,0% 586% 2,47% 3,30% 001%
Custos MT -0,010% Custos MT -0,07%
SUPRA MT 1.13% SUPRA MT 5,79%
Custos FIC -0,25% Custos FIC =1,45%
SUPRA FIC 0,88% SUPRA FIC 4,34%
" Inclul compromissadas com lastro em titulos pUblicos & outros hedges. * Nao calxo,  Inchui compromissadas com lastro em fitulos publicos e outres hedges. * Nao caixa.

Estratégia de hedge consolidado gia de hedge

Debentures hedge 7.4% 7.4% 00% 001% 0,09%  -008% 0,00% Debentures hedge 9.8% 9.8% 0,0% 0.37% 0,66%  -0,29% 0,00%

Derivativos® 0,0% 00%  -7.4% 006% -005%  011% 0,00% Derivativos? 0.0% 0,6% -104% 0,15% -044%  059%  0,00%

Hedge Consolidade 7.4% 7.4% -7/4% 0.08% 0.047% 0.03% 0.00% Hedge Consolidado 9.8% 104% -10.4% 0.52% 0.22% 0.30% 0,00%

Inflag@o Livre 0,0% 0,0% -09% 000% -0.01% 0.01% 0,00% Inflag@o Livre 0.7% 0.7% 00% 0.04% 0,05% -0,04% 0,03%

TOTAL 7 4% 74%  83% 0,08% 0,04%  0,04%  0,00% TOTAL 10,4% 1,1%  -10,4% 0,56% 027% 026% 003%

*inclui compromissadas que Nae 530 contempladas na exposigan de fsco Finclul compromissadas que ndo s60 contempladas na exposicdo de fisco

Conceltuaimente esse valor poderla ser ofribuido ao carmy. ne entanto, para fins objetlvos/diddticos 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 16,3% 16,3% 00% -0.50% 000% -0,50%  000% Offshore 17.1% 17.1% 00% 011% 000% OI11%  000%

Derivativos® 0,0% 00% -166% 049% 0.00% 0,69% 0,00% Derivativos? 0.0% 00% -17.2% 036% 0,00% 0,36% 0,00%

Offshore Consolidado 16,3% 163% -166% 0,18% 0,00% 0.18% 0.00% Offshore C: 17.1% 171% -17.2% 047% 0,00% 0,47% 0,00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating

160,00%

26,62%
140,00%
120,00% 33,37% 2,69%
100,00%
60,28%
80,00%
60,00%
40,00%
20,62%
20,00%
0,00%
AAA De AA- a AA+ De A-a A+ De BB a BBB+ No Rating
Fonte: AZQUEST
Figura 4. Breakdown do fundo por setor Figura 5. Breakdown por tipo de ativo
Banks GG C2,587
Electrical Utilities I 19,217 AZ QUEST SUPRA % PL
CarRental NN 15,56%
! LF/ DPGE 18,3%
Rofoil NN 10,26% /
Real Estate I 9,83% Debentures 87.4%
Gym Operator I 7,93% Debentures hedge 58%
Transportation and.. I 7,62% FIDC 9.0%
Metals and Minng - NI 5,53% Estrat. Offshore 17,8%
Toll Roads N 4,41% :
Shopplng — 4,19% Estrat. Yield 52%
Health Care 1M 3,55% Compromissada Deb. -60,6%
Financial Services [l 3,43% Soberano + Caixa 17.1%

Water Utilifies 1l 2,90%
Froperties Wl 2,26%
Holding Banks W 2,09%
Urban Mobility B 1,43%
Foods W 1,29%
Agribusiness 1 0,69%

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 +0,50% (164,7% do CDI) no més de junho. A carteira de debéntures 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 veio tanto do elevado carrego quanto do ganho de capital. Os spreads
de crédito tiveram ligeiro fechamento na maioria dos ativos, destacando-se uma alocacdo comum a todos os portfélios da
casa. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o elevado nivel dos spreads, tendo boas perspectivas de ganho de capital
nesses papéis.

As demais carteiras também 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 29 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e ndo fomos alocados em
nenhum deles. Fomos bastante ativos no mercado secunddrio, em ambas as pontas, ainda focando a otfimizacdo do
carrego do portfélio.

Figura 6. Atribuicao de resultados em junho Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD
Risco Value A Risco
Long Short Resultado | C d Trade AZ QUEST LUCE m’;:llio [Kelgle] Short  Resultado | Ca Trade

LF 46%  46%  00% 0,03% 003% 000% 0,00% LF 31% 31% 00% 008% | 007% 000% 000%
LFSN 03%  03% 00% 001% 0,00%  000%  000% LFSN 0,3% 03% 00% 002% | 001% 000%  000%
Debentures 621%  621%  00% 0.40% 028%  012%  000% Debentures 60.7% 40.7%  00% 233% ! 130% 102% 001%
FIDC 69% 9%  00% 0,03% 003%  000%  000% FIDC 7.5% 75%  00% 024% 1 017%  008%  000%
Hedge %CDI 00%  00% 00% 0,00% 0,00%  000%  000% Hedge %CDI 0,0% 00% 00% -007% ! 001% 008% 000%
CAIXA 261%  261%  00% 0,08% 008%  000%  000% CAIXA 28,4% 284%  00% 035% 1| 035% 000%  000%
TOTAL 1000% 1000% 0,0% 0,54% 042%  0,12% _ 0,00% TOTAL 1000% 100,0% 00%  298% | 193%  1,02%  002%
Custos MT -0,003% Custos MT -0.01%
LUCE MT 0,54% LUCE MT 2.97%
Custos FIC -0.04% Custos FIC -0,22%
LUCE FIC 0.50% LUCEFIC 2,76%
" Inclut compromissadas com lastre em titulos publicos & outros hedges. * Nao 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 17 20%
Toll Roads N ¢ 97%
Water Utilifies I ¢,55%
Banks I 4,78%
Car Rental N 543%
Shopping WM 3,49%
Soberano + Foods HH 3,41%
caixa; Retail W 2,79%
25.91% Metals and Mining B 2,30%
Gym Operator B 2,27%
Real Etate M 2,23%
Pulp & Paper M 2,09%

De A- a A+ Consumer W 1,72%
. Transportation.. B 1,52%
Health Care B 1,01%

Properties B 0,96%

Insurance 1 0,37%

Agribusiness | 0,32%

Holding Banks | 0,26%

|

Financial Services | 0,22%
Industrial | 0,20%
Telecom @ 0,00%

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Alfro teve rendimento de +0,71% (234,2% do CDI) no més de junho. As estratégias de debéntures hedgeadas e
debéntures em CDI 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 resultado veio tfanto do elevado carrego quanto do ganho de capital. Os spreads de
crédito tiveram ligeiro fechamento na maioria dos ativos, destacando-se uma alocacdo comum a todos os portfélios da
casa. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o elevado nivel dos spreads, 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, apesar de positiva, foi bastante voldtil, com grande alteragdo na composi¢do do resultado ao longo
dos dias. O més iniciou com humor mais “alfista para juros” (o crédito sofre) e os ganhos tinham vindo basicamente dos
nossos hedges. Apds a reunidio do FOMC, o mercado mudou sud interpretacdo e entdo comecamos a perder nos hedges
e a ganhar na posicdo (mais detalhes no item 1.1 acima). Mantivemos nossa alocacdo padrdo de aproximadamente 7%
do PL do fundo nessa estratégia.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque novamente devido ao ganho de capital oriundo do fechamento de
spread de crédito. Seguimos ainda vendo forte apetite por ativos isentos e indexados ao IPCA. Por fim, as demais carteiras
também tiveram bons resultados, em linha com suas rentabilidades intrinsecas, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 29 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e ndo fomos
alocados em nenhum deles. Fomos ativos no mercado secunddrio, focando a otimizacdo do carrego do portfélio.

Figura 10. Atribuigdo de resultados em junho

Figura 11. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

V

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

LF e DPGE 107% 107%  00% 0.06% 0.06% 00%  0,00% LF e DPGE 6,4% 6,4% 0,0% 0,16% 0,16% 000%  000%
LFSN 0,5% 0,5% 0,0% 0,01% 0,00% 0.01% 0,00% LFSN 0.5% 0.5% 0.0% 0.04% 0.02% 0.01% 0.00%
Debentures 926%  92.6% 0.0% 0.60% 0.43% 0.17% 0.00% Debentures 736%  73.6% 00% 2,80% 1.67% 1.14%  -001%
Debentures hedge 16,5% 23,5%  -237% 0,20% 0,07% 0,18% -0,04% Debentures hedge 19.5% 254% -252% 1.01% 0.41% 0.66% -0.06%
Estrat. Offshore 71% 71% -6.9% 0,08% 0.00% 0.08% 0.00% Estrat. Offshore 6,9% 6,9% -6,8% 0,28% 0,00% 0,28% 0,00%
FIDC 6,2% 6,2% 0.0% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% FIDC 6.2% 6,2% 0.0% 0.27% 0,26% 001% 0.00%
Estrat. Yield 5.2% 2.2% 0.0% 0,03% 0.03% 0.00% 0.00% Estrat. Yield 4,8% 4,8% 0.0% 0,15% 0,13% 0,02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0.0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.2% 0.0% -0,03% 001% -0,04% 0,00%
Compromissada Deb.  -49.6% 0.0% -49,6% -0,18% -0,18% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -28,0% 0,0% -28,0% 0.51% 0,51% 0,00% 0,00%
CAIXA 10.9% 11.1% -0.2% 0,03% 0.03% 0.,00% 0,00% CAIXA 10.0% 10,4% -0,3% 0,12% 0,12% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 149.7% -69.7%  0,88% 049%  044%  -0,04% ToTAL 100,0% 149.6% -49.4% 4.37% 227% 211%  -006%
Custos MT 0,002% Custos MT -0.02%

ALTRO MT 0.88% ALTRO MT 4,35%

Custas FIC -0,17% Custos FIC -0,77%

ALTRO FIC 0.71% ALTRO FIC 3,58%

' Inchul compromissadas com lastro em titulos publicos & outros hedges. * Nao caixa. ! Inchul compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * N&o calxa.

Estratégia de hedge Estratégia de hedge c lidad

Debentures hedge -37% 161% -19.8% 0,17% -0,02% 0.23% -0,04% Debentures hedge -2,5% 18,8% -21,2% 084% 0,03% 0,87% -0,05%
Derivativos® 0,0% 7.4% -37% -003% 0.03% -0,06% 0,00% Derivativas? 0,0% 64% -4,0% -0,09% 0,12% -020%  -001%
Outros? 20,1% 201% 00% 00&% 0.06% 0,00% 0,00% Oufros* 21.8% 21.8% 0,0% 0.26% 0,26% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidade 16,5% 23,5% -23.5% 0.20% 007% 0,18% -0,04% Hedge Consolidado 19.3% 252% -252% 1.00% 0,40%  066% -0,06%
Inflagao Livre 0,0% 0,0% -02%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflag@o Livre 0.2% 0,2% 0,0% 001% 0.01% 0,00% 0,00%
TOTAL 16,5% 235% -237% 0,20% 007%  0,18% -0,04% TOTAL 19.5% 254% -252% 1.01% 041%  066% -0,06%
*inclui compromissadas que Nae 530 confempladas na exposigao de fsco *inclul que ndo sdo cor o exposigao de rlsco

[ valor p tribuido ao carry, no entanto, para fins objefives/didafices o mantivemos em ganho de c¢ Conceltuaimente esse valor poderia ser afribuido ac cany. no enfante, para fins abjefivos/didaticos o monfivemos em ganho de c¢
Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Offshore 7% 71% 00% -027% 0.00% -0.27% 0,00% Offshore 6.9% 69% 00% -0.08% 0,00% -0.08% 0,00%
Derivativos® 0,0% 0,0% -6,9%  0,34% 0,00% 0,34% 0,00% Derivativos? 0.0% 0.0% -68%  0.36% 0,00% 0.36% 0,00%
Offshore Ci lidad: 7.1% 7.1% -6,9% 0,08% 0,00% 0,08% 0,00% Offshore C: 69% 69% -68% 0,28% 0,00% 0,28% 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 junho, o fundo AZ Quest Debénfures Incentivadas teve um rendimento de (a) +0,75% (ante -0,13% do benchmark
—-IMA-B5) no més, acumulando (b) 3,17% (ante 1,29% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A curva de juros reais teve uma forte abertura na parte curta/média da curva, gerando uma reducdo da inclinacdo
(flattening) devido a uma certa estabilidade nos vértices longos. Em relacdo ao benchmark, o fundo apresentou uma
rentabilidade bastante superior, e tanto o Efeito Curva quanto o Efeito Crédito tiveram contribuicdo relevante.

Mantivemos o risco do fundo um pouco abaixo do IMA-B5 ao longo do més e, com isso, ganhamos no posicionamento
relativo entre os vértices da curva (“Efeito Curva”), principalmente pelo entendimento de que seria necessdria uma abertura
dos juros reais curtos para que houvesse uma convergéncia com a politica de normalizacdo monetdria do Banco Central
(subida da Selic para algo préximo do juro neutro).

O Efeito Crédito também apresentou boa performance devido ao fechamento de spread de crédito da maioria dos papéis.
Seguimos vendo forte apetite por ativos isentos e indexados ao IPCA.

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 junho

0,67% 317%
007
0,20%
2,40% 0.41% -
— ]
0,13%
Acumulado IMA-BS Efeito Curva Efeito Credito Custos Qutros Dek FIC
até mai 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

140,00%

120,00%

100,00%

£0,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

6,38% 4,49%

De BB a BBB+ No Rating

De AA-a AA+ De A-a A+

Fonte: AZQUEST

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 +0,60% (197,9% do CDI) no més de junho. As estratégias de debéntures
hedgeadas e debéntures em CDI foram os principais destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo mais
detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, o resultado veio tanto do elevado carrego quanto do ganho de capital. Os spreads de
crédito tiveram ligeiro fechamento na maioria dos ativos, destacando-se uma alocacdo comum a todos os portfélios da
casa. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o elevado nivel dos spreads, tendo boas perspectivas de ganho de capital
nesses papéis.

A estratégia de debéntures hedgeadas foi destaque novamente devido ao ganho de capital oriundo do fechamento de
spread de crédito. Seguimos ainda vendo forte apetite por ativos isentos e indexados ao IPCA. Por fim, as demais carteiras
também tiveram bons resultados, em linha com sua rentabilidade intrinseca, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 29 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e ndo fomos alocados em
nenhum deles. No mercado secunddrio, tivemos atuacdo mais discreta, em ambas as pontas.

Figura 19. Atribuicdo de resultados em junho Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD
AZ QUEST PREV Resultado o AZ QUEST PREV el Resultado
LF e DPGE 1.6% 1.6% 00% 001% 0,01% 0,00% 0,00% LF & DPGE 1.0% 1.0% 0.0% 0,02% 0,02% X 0,00%
LFSN 1.6% 1.6% 00% 003% 0,02% 0,02% 0,00% LFSN 1.5% 1.5% 0.0% 0,13% 0.07% 0.05% 0,00%
Debentures 52,3% 52,3% 00% 036% 0,24% 0,13% 0,00% Debentures 51,2% 51,2% 0,0% 2,16% 1.12% 1,.03% 0,01%
Debentures hedge 12,9% 129% -137% 0,19% 0,06% 0,13% 0,00% Debentures hedge 14,5% 14,5% -14,5% 0,67% 0,34% 0.32% 0,01%
FIDC 7.9% 7.9% 00% 002% 0,07% -0,05% 0,00% FIDC 8.4% 8.4% 0.0% 0,43% 041% 0.02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% 000% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% -0,06% 001% -0,08% 001%
CAIXA + Outfros’ 23,7% 23,7% 00% 008% 0,07% 0.01% 0,00% CAIXA + Outros' 23,4% 23,4% 0,0% 0,27% 0,30% -0,02% 0,00%
TOTAL 100,0%  100,0% 00% 049% 0.47%  023%  0,00% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 3,66% 230% 1,32%  0,02%
Custos MT -0,04% Custos MT -0.24%
PREV MT 0.65% PREV MT 3,43%
Cusios FIC -0,05% Custos FIC -0,29%
PREV ICATU FIC 0.60% PREV ICATU FIC 3,14%
" 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 12.9% 12.9% 00% 008% 0.15% -0.07% 0.00% Debentures hedge 14,5% 14,5% 0,0% 0,55% 092% -0,38% 0,00%
Derivativos* 0.0% 00% -129% 0,10% -0,08% 0,19% 0,00% Derivativos® 0,0% 00% -145% 0,12% -0,58% 0,69% 0,00%
Hedge Consolidado 129% 129% -129% 0,18% 0,07% 0,11%  0,00% Hedge Consolidade 14,5% 145% -145% 047% 0,34% 032% 0,01%
Inflag&o Livre 0.0% 0,0% -08% 001% -0,01% 0,02% 0,00% Inflagao Livre 0.0% 0.0% 0.0% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL 12.9% 129% -137% 0.19% 0.06% 0,13%  0.00% TOTAL 14,5% 145% -145% 0.47% 0,34% 0,32% 0,01%
2 N&o caixa. ? inclul compromissadas que ndo s@o contempladas na exposicéo de risco * Nawo caixa. * inclui compromissadas que ndo sdo conlempladas na exposicao de risco

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve um rendimento de +0,65% (214,4% do CDI) no més de junho. As estratégias de debéntures
hedgeadas e debéntures em CDI foram os principais destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo de resultado
detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na carteira de debéntures em CDI, o resultado veio tanto do elevado carrego quanto do ganho de capital. Os spreads de
crédito tiveram ligeiro fechamento na maioria dos ativos, destacando-se uma alocacdo comum a todos os portfélios da
casa. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o elevado nivel dos spreads, tendo boas perspectivas de ganho de capital
nesses papéis.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque novamente devido ao ganho de capital oriundo do fechamento de
spread de crédito. Seguimos ainda vendo forte apetite por ativos isentos e indexados ao IPCA. Por fim, as demais carteiras
também tiveram bons resultados, em linha com suas rentabilidades intrinsecas, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 29 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dois processos de bookbuilding e ndo fomos alocados em
nenhum deles. Fomos ativos no mercado secunddrio, principalmente na ponta de compra.

capital C:
LF 4,8% 4,8% 00%  005% 0,03% 0,02% 0,00% LF 4,3% 4,3% 00%  0,09% 0,13%  -004%  0,00%

LFSN 2,7% 27%  00% 001% 002% -D0I%  000% LFSN 30% 30% 00% -003% 009% 011% 002%
Debentures 588%  588%  00% 041% 027% 015% 001% Debentures 58,4%  584%  00%  242% 1,28%  1,13%  001%
Debentures hedge  10,8% 108% -11,1% 019% 004%  015%  000% Debentures hedge  17,3% 173% -17.9% 078% 033% 043% 001%
FIDC 6,9% 6,9% 00% 003% 0,02% 001% 0,00% FIDC 83% 8.3% 0,0% 021% 0.23% 0,04% -0,06%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 00%  0.00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 01% -0,06% 0.01% -0,08% 0,01%
CAIXA 16,0% 160%  00%  005% 005%  000%  000% CAIXA 8,7% 87% 00% 012% 0,12%  000%  0,00%
TOTAL 100,0% 100,0% 00% 0.74% 0.42% 033% -001% TOTAL 100,0% 100,0% 00%  3.55% 2,20% 1.38%  -0,06%
Cuslos -0,09% Cusfos -0,53%
VALORE 0,65% VALORE 3,03%
' Inclui compromissadas com lastro em fitulos 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  10,8% 10.8% 0.0% 0,04% 0,13% -0,09% 0,00% Debentures hedge 17,3% 17.3% 0,0% 0,53% 1.11% -0,58% 0,00%
Derivativos 0,0% 00% -108% 0,15% 008% 023% 000% Derivativos® 0,0% 00% -173% 023% 075% 098%  000%
Hedge Consolidado 10,8% 108% -108% 0,19% 0,05% 0,14%  0,00% Hedge Consolidado 17,3% 173%  -17.3%  076% 036% 039% 001%
Inflag@o Livre 0.0% 0.0% -0.3%  0.00% 0.00% 001% 0,00% Inflagdo Livre 0.0% 0.0% -0.6% 0.02% -0,03% 0.05% 0,00%
TOTAL 108%  108% -11,1% 0,19% 0,04% 0,15%  0,00% TOTAL 173%  173% -17.9% 0,78% 033% 043% 001%
! 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 contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, nGo se tratando de qualquer recomendacéo 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.
ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material s@o 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 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
liquidacdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM: multimercado
estratégia especifica, crédito privado, destinado co pulblico 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
liguidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdo, 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 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 recomenddavel uma andlise de periodo de, no minimo,

12 (doze) meses. Este material ndo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizagdo da AZ Quest Investimentos. Para mais informacdes, ligue para (55) 11

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

Autorregulagao
Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteragcdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar AN BI M A

valorizages ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais
informagdes adicionais, favor entrar em contato com a administradora dos fundos da AZ Quest Investimentos Lida. Para mais informagdes, ligue

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