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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

Mesmo com o recesso parlamentar, julho foi um més turbulento, sobretudo no front politico, o que afetou os ativos de risco
(bolsa, juros, c&mbio). No mercado externo também houve volatilidade, principalmente com discussdes sobre a inflacdo, a
refirada de estimulos e o aumento dos casos de Covid-19 pela variante Delta nos paises que estavam reabrindo as suas
economias. O mercado local de crédito privado mais uma vez passou ao largo disso e foi movido pela dindmica positiva
de captacdo dos fundos e pelos bons fundamentos de crédito das empresas.

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

Para as debéntures em CDI, o resultado veio principalmente do bom carrego intrinseco da carteira. A maioria dos ativos
teve pequenos fechamentos de spread de crédito, sem grandes destaques individuais, de forma que o ganho de capital
foi positivo, mas de menor intensidade. Ainda mantemos nossa visdo positiva sobre o elevado nivel dos spreads desses
papéis.

As curvas de juros (prefixada e real) apresentaram forte abertura, com diminuicdo da inclinacdo (bear flattening) devido a
percepcdo de inflacdo para cima e a ruidos politicos (mais detalhes no item 1.3). 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. Praticamente todos os ativos da carteira fiveram
fechamento de spread de crédito e alguns deles com mais “gordura” tiveram fechamento mais intenso e boa contribuicdo
no resultado. O deslocamento da curva de juros aumenta a atratividade dos papéis indexados ao IPCA, principalmente
pela busca de protecdo do cendrio de maior inflacdo.

O fundo de debéntures incentivadas apresentou rentabilidade acima do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI. Nesse més o
destaque foi o Efeito Crédito; quase todos os ativos do fundo tiveram fechamento de spread de crédito, conforme
comentado no pardgrafo acima.

A Estratégia Offshore ndo teve contribuicdo relevante no resultado devido & combinacdo de fatores como: baixa liquidez
por conta das férias de verdo do Hemisfério Norte, maior volatilidade dos ativos de juros, preocupacdes sobre Delta/Covid-
19, mudancas regulatérias em setores especificos na China e reprecificacdo nas expectativas monetdrias americanas.
Apesar disso, os precos dos bonds se sustentaram ao longo do més, resultando numa abertura nos spreads de crédito
originada pelo fechamento de juros e ndo pela deterioracdo do crédito.

1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Julho continuou com um pipeline bastante aquecido e diversos processos de bookbuilding em andamento. Apds descartar
as emissoes que julgamos mal precificadas, conseguimos realizar boas alocacdes a precos ainda atrativos em nossa
percepcdo. Adicionalmente, fizemos algumas operacdes bilaterais de ativos bancdrios, dado seu rendimento atrativo em
relacdo ao dos corporativos (carta de marco/2021).

O mercado secunddrio manteve a boa liquidez dos meses anteriores e seguiu apresentando viés comprador, fruto de uma
captacdo positiva na indUstria. Por consequéncia, vimos pequenos fechamentos de spread de crédito na maioria dos ativos.
Essa tendéncia foi menos intensa na segunda metade do més e o alto volume de emissdes primdrias passou a suprir boa
parte da forte demanda do mercado. Nos fundos da AZ Quest, nossa atividade foi mais focada na ponta da compra.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 31 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em julho,
participamos de dez ofertas e declinamos de outras oito. Fomos alocados em oito operacdes e cortados de duas, mantendo
disciplina na boa alocacdo do capital.
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1.3 Consideragoes econdomicas

No exterior, tivemos a China com diversas decisdes relevantes de politica econdmica tomadas co longo de julho. Novas
diretrizes regulatérias sobre alguns setores, como o de educacdo, pressionaram os mercados aciondrios locais. Tal fato
aumentou a percepcdo de risco diante da incerteza sobre novas decisdes na mesma linha. Importante mencionar também
que, no dmbito da politica monetdria, medidas de aumento de liquidez foram tomadas, como a reducdo de reservas
compulsérias no setor bancdrio. Tudo isso de alguma forma mexe nos precos dos ativos no mercado internacional,
principalmente quando concomitantemente a isso o pais passa por um novo surto de Covid-19, tfrazendo um viés negativo
para a atividade no curto prazo dadas as medidas tomadas para controle da doencga.

J& a economia americana apresentou crescimento de 6,5% no segundo trimestre (em termos anualizados), pouco abaixo
do consenso. Os detalhes da divulgacdo mostraram vdrias indicacdes de limites de crescimento pelo lado da oferta, como
reducdo dos estoques e queda do investimento residencial (setor afetado por escassez de insumos). Ao mesmo tempo, o
consumo surpreendeu de maneira positiva, mesmo com a diminuicdo drdstica dos auxilios fiscais: a situacdo patrimonial das
familias é extremamente favordvel, enquanto a renda do trabalho j& voltou ao patamar pré-crise. Isso sugere que, uma vez
reduzidos os problemas de oferta, os EUA devem seguir com um crescimento robusto (embora em desaceleragcdo).

No cendrio interno, trabalhamos com mais um aumento dos juros (100 bps) e possivel comunicado mais duro da autoridade
monetdria. Entendemos que a evolucdo de como irdo variar os precos dos bens comercializGveis e ndo comercializéveis
serd fundamental para a definicdo da taxa na préxima reunido.

Seguimos com cendrio econdmico construtivo e tivemos diversas revisdes do PIB para cima. O maior crescimento inclusive
tem contribuido para melhorar a percepcdo fiscal do pais, levando a um cendrio de divida/PIB e resultado primdrio bem
melhor do que se esperava no inicio do ano, pois a maior arrecadacdo advinda desse crescimento ndo pode ser convertida
em despesas crescentes em virtude do teto dos gastos publicos e da LC/173, que impede os entes federados de aumentar
suas despesas com pessodal.

No curto prazo, além dos fatores externos j& mencionados, os quatro principais riscos domésticos que podem impedir a
continuidade desse cendrio construtivo sdo o agravamento da pandemia de Covid-19, as incertezas advindas da CPI da
Pandemia, o aprofundamento da crise hidrica e a evolucdo dos precos dos bens comercializdveis vis-a-vis os ndo
comercializéiveis nesse processo de reabertura.

Em relacdo & pandemia, os casos e dbitos recuaram co longo de todo o més de julho, com queda na média mével de
6bitos, de modo que esta saiu do patamar de 1.600 por dia no final de junho para abaixo de 1.000 no final de julho.
Destacamos também que as ocupacdes hospitalares causadas por infeccdes da Covid-19 vém caindo em estados e
capitais devido ao avanco da vacinacdo, com média mével acima de 1,35 milhdo de doses aplicadas por dia nas duas
Ultimas semanas de julho.

Sobre a crise hidrica, atribuimos risco baixo de um racionamento no quarto trimestre, em decorréncia do acionamento das
usinas térmicas e das medidas tomadas pelo governo e pela ANEEL. Porém, hd alto risco de blecautes esparsos no Ultimo
bimestre do ano, especialmente se ndo vierem as chuvas esperadas no periodo relativamente Umido a partir de outubro.

J& aincerteza derivada da CPl da Pandemia parece estar se dissipando em razdo do estreitamento institucional entre o
Senado e o Executivo, consequéncia da nomeacdo de um Senador para a Casa Civil. Com relacdo aos precos dos bens
comercializéiveis vis-a-vis os ndo comercializéiveis, espera-se que os bens comercializGveis devolvam parte significativa do
aumento ocorrido no primeiro semestre, especialmente em decorréncia da depreciacdo do real, pois estes costumam
apresentar menor nivel de inércia e o cémbio deve continuar apreciando até o fim deste ano. Comisso, o IPCA deve ceder
dos atuais 8,2% em 12 meses para niveis em torno de 6,9% em dezembro de 2021.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de 0,65% (183,0% do CDI) no més de julho, acumulando 12,73% (465,1% do CDI) desde
seu inicio.

Na composicdo geral do resultado, o fluxo de captacdo favordvel da indUstria de crédito (primdrio e secunddrio) continuou
a provocar um fechamento nos spreads de crédito que contribuiu para o ganho de capital na carteira alavancada do
fundo. Temos utilizado a composicdo de estratégias para diversificar a carteira do fundo num momento positivo do mercado
local, e o elevado carrego da carteira possui gordura suficiente para rentabilizar os custos da operag¢do e ainda ter alguma
margem de seguranca para eventuais percalgos.

No offshore, a reduzida liquidez se sobrepds a um noticidrio misto (variante Delta pesando no negativo; reabertura e dados
econdmicos no positivo). Isso levou os spreads de crédito a ser reféns das mudancas de expectativas sobre a politica
monetdria americana. O més comegcou com o mercado esperando o FED sinalizar em sua reunido que enxergava
condicdes para reduzir estimulos em algum momento este ano, mas a mensagem apds a reunidio entregou pPouco nesse
sentido. As preocupacdes com a variante Delta pesaram nos juros reais, reforcando o flattening da curva de juros.

As alteracdes nas alocacdes do portfdlio do més anterior ajudaram a mitigar o resultado negativo de juros (detrairam
resultado na linha do hedge). Fomos ativos nos trades taticos via outros derivativos (CDX, CDS e ETFs) que contribuiram na
composicdo do resultado fotal no més.

Para o proximo més, devemos seguir sem muitas alteracdes na composicdo do portfélio core, focando mais em trades
taticos de curto prazo para compensar a baixa liquidez que deve se estender até o final de agosto.

Figura 1. Atribuigdo de resultados em julho Figura 2. Atribuigdo de resultados em 2021 - YTD

Risco

AZ QUEST SUPRA 2P ong  Shor %CDI  Resultado | C AZ QUEST SUPRA Shor %CDI  Resultado | Cc 3
c capital
LF 31,5% 31,5% 0,0% 132,5% 0,15% 0,15% 001% 0,00% LF 19.5%  19.5% 0.0% 181,1%  057% 0.56% 001% 0,00%
LFSN 0,4% 0,4% 0.0% 3230% 001% 0,00% 0.01% 0,00% LFSN 0.1% 0.1% 0.0% 566.4% 0.01% 0.00% 0.01% 0.00%
Debentures 114,1%  114,1% 0,0% 2003% 0B81% 0,58% 0,28% -0,04% Debentures 92.3% 92.3% 0.0% 337.6% 5.08% 2.65% 2.43% -0,06%
Debentures hedge 50% 50%  -55% 3668% 007% 003% 003%  000% Debentures hedge 9.6%  103%  -9.6% 3979%  062% 030%  029%  003%
Estrat. Offshore 199%  19.9% -20,4% 777%  006% 0,00% 0,06% 0,00% Estrat. Offshore 17.5% 17.5% -17.7% 1859% 0.53% 0.00% 0.53% 0.00%
FADC 7.7% 77% 0.0% 222.2% 006% 0.02% 0.04% 0.00% FIDC 82% 8,2% 00%  297.9% 0,40% 0.37% 0,03% 0,00%
Estrat. Yield 4,5% 4,5% 0,0% 423.6% 007% 001% 0,06% 0,00% Esfrat. Yield 6.2% 62% 0,0% 705,9% 0.71% 0,28% 0,43% 0.00%
Hedge 0.0% 0.0% 0.0% n/a  0.00% 0.00% 0,00% 0.00% Hedge 0,0% 0.0% -0,1% B844,9% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada Deb.  -1002% 00%  -1002% 1154% -041% -041% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -66,9% 0.0% -669% 133.7% -1.46% -1.46% 0.01% 0.00%
CAIXA 17.1% 17.1% 0,0% 103.4%  0,06% 0,06% 0,00% 0,00% CAIXA 13,5% 13.5% 0,0% 98.,2% 0,22% 0,21% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 200.2% -100.2% 243.9% 0.87% 0,44% 0.47%  -0,05% TOTAL 100,0% 167.6% -669% 4145% 8,75% 2,90% 3,78%  -0,03%
Custos MT -0,023% Custos MT -0,07%
SUPRA MT 237.3% 0.84% SUPRA MT 410,2%  4.48%
Custos FIC -0.19% Custos FIC -1,66%
SUPRA FIC 183,0% 0.65% SUPRA FIC 3082% 5.02%
Inclui compromissadas com lastro em titulos poablicos e outros hedges. * Ndo caixa, Inclul compromissadas com lastro em titulos pUblcos e outres hedges. * Nao calxa,
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 50% 50% 0.0% 1518% 0.03% 0,06% 0,03% 0,00% Debentures hedge ?.6% 2.6% 00% 2731% 0.43% 0.77% -0.37% 0.03%
Derivativos? 0,0% 0,0% -51% n/a  0,03% -0,03% 0,06% 0,00% Derivativos? 0,0% 0.0% -9.6% nfa 0,18% -0.49% 0.67% 0,00%
Hedge Consclidado 5.0% 5.0% -51%  341,0% 0,06% 0,03% 0,03% 0,00% Hedge Consclidado 9.6% 2.6% -9.6% 391,3% 0.61% 0,28% 0,30% 0,03%
Inflagao Livre 0.0% 00%  -0A4% nja_ 000% | 000% 001%  000% Inflagao Livie 0,0% 07%  00% nfa 001% | 002% -001% 000%
TOTAL 5.0% 50% -55%  366,8% 0,07% 0,03% 0,03% 0,00% TOTAL ?.6% 10,3% -9.6% 397.9% 0.62% 0,30% 0,29% 0,03%
#inclul compromissadas que ndo sao confemplodas na exposigaa de risco il i qua naosa exposican de fisco
Conceituoimente esse valar poderia ser alfiuid ao camy. no entanto, para fins cbjefivos/ddatices o menfivemos sm ganho de copifal, Conceituaiments esse valor poderia ser afrbuido aa carmy. no enfanto, para fins abjetlvos/dddticos o manfivemes em ganho de capita
Offshore. égia Offshore
Offshore 19.9% 19.9% 00% 1300,1% 092% i 0,00% 0.92% 0,00% Offshore 17.5% 17.5% 00% 3625% 1.03% | 000% 1.03% 0,00%
Derivativas® 0,0% 00% -20,4% nfa_-087% 1 000% -087% 000% Derivativos? 0,0% 00% -17.7% n/a_-050% i 000% -0,50%  000%
Offshore C 19.9% 19.9%  -204% 77.7% 0.06% | 000% 006% 0,00% Offshore Consslidado 17.5% 17.5% 17.7% 1859% 0.53% | 000% 0.53% 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 +0,54% (150,5% do CDI) no més de julho. A carteira de debéntures em CDI foi mais
uma vez o destaque positivo no més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado veio principalmente do bom carrego intrinseco da carteira. A maioria dos
ativos teve pequenos fechamentos de spread de crédito, sem grandes destaques individuais, de forma que o ganho de
capital foi positivo, mas de menor intensidade. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o bom nivel dos spreads desses
papéis.

As demais carteiras também tiveram bons resultados, em linha com sua rentabilidade intrinseca, sem nenhum destaque
especifico para fins de comunicacdo. A Unica observacdo é que voltamos a aumentar a nossa alocacdo no setor bancdrio
(positivo), uma vez que estd emitindo com rentabilidades competitivas em relacdo as emissdes corporativas, apds um bom
tfempo sem ter essa competitividade.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 31 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos alocados em todos
eles, além de trés emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. Fomos bastante ativos no mercado secunddrio,

ainda focando a otimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2021 - YTD

Risco v

Figura 6. Atribuicao de resultados em julho

%PL "
AZ QUEST LUCE 7%CDI  Resultado | Carre

AZ QUEST LUCE %CDI  Resultado e
LF 60%  60% 00% 13643% 003% 003%  000%  0.00% LF 3.5% 35% 00% 18387% 0.J11% | 010% 000% 000%
LFSN 0.7% 07% 00%  44285% 001% 000% 001%  000% LFSN 0.4% 04%  00% 45865% 003% | 001% 001% 000%
Debentures 812% 61.2% 00%  18885% 041% 031% 010% 000% Debentures 60,8% 608%  00% 27811% 275% | 1.81% 112% 001%
FIDC &7%  67%  00%  14588%  0,03% 003% 000%  000% FIDC 7.4% 74%  00% 229.76% 028% | 020% 008%  000%
Hedge %CDI 00% 00% 00% n/a  0.00% 000% 000% 000% Hedge %CDI 0.0% 00%  0.0% n/a -007% ! 001% -0.08% 000%
CAIXA 254%  254% 00%  10034%  009% 009% 000% 000% CAIXA 27.9% 279% 00% 97.67% 0.44% | 0.44%  000%  000%
TOTAL 100.0% 1000%  0.0% 1620%  0.58% 045% 011%  000% TOTAL 1000% 1000% 00%  2195% 358% | 239% 1,14%  002%
Custos M -0,003% Custos M -0.01%
LUCE MT 161.0%  057% LUCE MT 2187% 3,56%
Custos FIC -0.04% Custos FIC -0,26%
LUCEFIC 150.5%  0.54% LUCE FIC 2030% 331%
VInelui compromissadas com lastre em filulos pUblicas & outros hedges. 2 Nao calxa.

! Inclui compromissadas com lastro em titulos poblicos e outros hedges. * NGo caixa.

Fonte: AZQUEST

Figura 8. Breakdown do fundo por rating

Fonte: AZQUEST

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 +0,69% (194,1% do CDI) no més de julho. 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 principalmente do bom carrego intrinseco da carteira. A maioria dos
ativos teve pequenos fechamentos de spread de crédito, sem grandes destaques individuais, de forma que o ganho de
capital foi positivo, mas de menor intensidade. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o bom nivel dos spreads desses
papéis. O resultado da carteira de FIDC também foi praticamente todo decorrente do seu bom carrego.

A estratégia offshore ndo teve contribuicdo relevante no resultado, devido & combinacdo de fatores como a baixa liquidez
por conta das férias no Hemisfério Norte, a maior volatilidade dos ativos de juros e outros explicados no item 1.1 acima.
Apesar disso, os precos dos bonds se sustentaram ao longo do més e a contribuicdo no resultado foi ligeiramente positiva.
Mantivemos nossa alocacdo padrdo de aproximadamente 7% do PL do fundo nessa estratégia.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque novamente. Praticamente todos os ativos da carteira tiveram
fechamento de spread de crédito, com destaque para alguns poucos que contribuiram mais acentuadamente.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 31 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos
alocados em todos eles, além de cinco emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado
secunddrio, focando a otimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 10. Atribuvigdo de resultados em julho

AI QUEST ALTRO Long Shor %CDI  Resultade | C AZ QUEST ALTRO

capifal

LF e DPGE 31.5% LF & DPGE 8,4% 8,4% 00%  1840%  025% 025%  000%  000%
LFSN 0.7% 07% 0.0% 7824%  002% LFSN 0.5% 0.5% 00%  6500%  0.06% 002%  003%  000%
Debentures 740%  940%  00% 199.2%  0,67% Debentures 767% 767%  00%  279.2%  3.49% 2,15% 133% -001%
Debentures hedge 154% 21.,2% -21.0% 3019% 017% Debentures hedge 189% 247% -2446% 3849% 1.18% 0.49% 0.75% -0.06%
Estrat. Offshore 7% 71% -7.0% B29% 002% Estrat. Offshore 69% 69% -6,8% 268,7% 0,30% 0,00% 0.30% 0,00%
FIDC 6.3% 6,3% 0,0% 2591%  0,06% FIDC 6.2% 6.2% 0.0% 323.5% 0.33% 0.31% 0.02% 0.00%
Estral. Yield 51% 51% 0.0% 1955% 0,04% Esirat. Yield 4,9% 4.9% 0,0% 237.3% 0,19% 0,14% 0,05% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0.0% nf/a  0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.2% 0,0% nla -0,03% 0.01% -0,04% 0.00%
Compromissada Deb.  -62.2% 0.0% -62,2% 1N71% -026% Compromissada Deb.  -33,2% 0.0% -332% 1427% 0,77% -0.77% 0,00% 0,00%
CAIXA 14,1% 14,4% -0.3% 103.5% 0.05% CAIXA 10,6% 11,0% -0.3% ?9.68% 0.17% 0.17% 0.00% 0.00%
TOTAL 100,0% 1798% -79.8% 238,7% 0.85% TOTAL 100,0% 154,2% -542% 323.0% 5.26% 277% 2,46% -0,06%
Custos MT -0.004% Custos MT -0,03%
ALTRC MT 237.5% 0.84% ALTRO MT 3211%  523%
Custos FIC -0,15% Custos FIC -0.93%
ALTRO FIC 1941% 0.69% ALTRO FIC 2640% 4,30%

Inchsi compromissadas com lasiro em tiiulos piblicos e cuires hedges. * Nao calxa. Inclul compromissadas com lastro em 1iiulos pUblcos & outres hedges. * Nao caixa
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge -2,2% 151% -17,2% -15044% 0,12% 0,00% 011% 0,00% Debentures hedge -2.4% 182% -206% -24383% 0.946% 0,03% 0928%  -0.05%
Derivativos® 0,0% 59% -3.8% nfa  -001% 0.01% -0,02% 0,00% Derivativos? 0.0% 6,3% -3.9% nfa -0,10% 0,13% -022%  001%
Outros? 17 4% 17,4% 0.0% 943%  0,06% 0,06% 0,00% 0,00% Qutros® 21.0% 211% 0.0% 922% 0.32% 0,32% 0,00% 0,00%
Hedge Conselidade 152% 210% -210% 307.2% 0.17% 007% 0.09%  0,00% Hedge Consclidade 18.7% 24.6% -244% 3860% 1,18% 048%  075% -0,06%
Inflagée Livre 0.2% 0.2% 0.0% -839% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflagdo Livre 0.2% 02% 00% 2672% 001% 0.01% 0,00% 0,00%
TOTAL 154% 21.2% -21.0% 301.9% 0.17% 0,08% 0.09% 0.00% TOTAL 18,9% 247% -244% 3B49% 1,18% 0,49% 075%  -0,06%
*Inclul comp quen P na expas risco ik que nda saa exposigao de fisco

Conceiluoimente esse valor poderia ser alrbuido oo carry, no entanto, pora fins cbjelivos/ddaficos o mantivemos em ganha de copital. Conceituaimente esse valor poderia ser ofbuida aa carry. no entanto, para fins abjeflvos/didaficos o mantivemos em ganho de capita

Offshore. égia Offshore

Offshore 7% 70%  00% 11038% 028% | O 028%  0.00% Offshore 6.9% 69%  00% 1732% 019% | 000% 0,19% 000%
Derivativos® 0.0% 0.0% -7.0% nfa -0.26% | 0.00% -0.26% 0.00% Derivativos? 0.0% 0.0% -6,8% n/fa 011% | 000% 011% 0,00%
Offshore Consolidado  7.1% A% 0% B29% 0.02% | 0. 002%  0.00% Offshore Consolidado  6.9% 69%  -68% 2687% 030% ! 000% 030% 000%
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 julho, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de (a) +0,51% (ante +0,03% do benchmark
—-IMA-B5) no més, acumulando (b) 3,70% (ante 1,31% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A curva de juros reais teve uma forte abertura com uma reducdo da inclinacdo (bear flattening) devido & percepcdo de
inflacdo para cima e a ruidos politicos. Em relacdo ao benchmark, o fundo apresentou uma rentabilidade bastante superior,
e o Efeito Crédito teve uma contribuicdo relevante no resultado consolidado.

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

O Efeito Crédito foi o principal destaque. Praticamente todos os ativos da carteira tiveram fechamento de spread de crédito,
com destaque para alguns poucos que contribuiram mais acentuadamente. Seguimos vendo forte apetite por ativos isentos
e indexados ao IPCA.

Ao longo do més, participamos de uma oferta primdria, na qual fomos alocados, além de duas emissdes de LF diretamente
com os bancos emissores. No mercado secunddrio fomos ativos principalmente na ponta de compra.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em julho

0,64% 3,70%

] 70'01 %
3.17% 0,03% 0,04% - 0,18%

Acumulado IMA-BS Efeito Curva  Efeito Credito Custos Outros Deb FIC
até jun 21 [benchmark)

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

Efeito Crédito: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de crédito
existente nos titulos da carteira do fundo. Este item captura tanto os juros adicionais por se caregar um
fitulo de crédito quanto o efeito das variacdes 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 +0,61% (172,8% do CDI) no més de julho. 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 principalmente do bom carrego intrinseco da carteira. A maioria dos
ativos teve pequenos fechamentos de spread de crédito, sem grandes destaques individuais, de forma que o ganho de
capital foi positivo, mas de menor intensidade. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o bom nivel dos spreads desses
papéis.

A estratégia de debéntures hedgeadas foi destaque novamente. Praticamente todos os ativos da carteira tiveram
fechamento de spread de crédito, com destaque para alguns poucos que contribuiram mais acentuadamente. Por fim, as
demais carteiras também tiveram bons resultados, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 31 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de trés processos de bookbuilding e fomos alocados em todos eles,
além de quatro emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. No mercado secunddrio, tivemos atuacdo mais
discreta, em ambas as pontas.

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

Risco Value

FCDI Resultado AZ QUEST PREV FCDI Resultado

LF e DPGE 1.4% 1.4% 0.0% 182.9% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00%

LF e DPGE
LFSN 1.7% 1.7% 0,0% 882,0% 0,05% 0,00% LFSN 1.5% 1.5% 0.0% 718,1% 0,18% 0.09% 0.09% 0,00%
Debenturas 52.1% 52.1% 0.0% 201.5% 0.37% 0.00% Debentures 51.3% 51,3% 0.0% 304,1% 2,54% 1.39% 1,14% 001%
Debentures hedge 12.9% 129% -13.8% 229.9% 011% 0,00% Debenturss hedge 14,2% 142% -14,4% 3342% 077% 0.40% 0.35% 0.01%
FIDC 7% 77% 00% 252,2% 0,07% 0,00% FIDC 83% 83% 0.0% 3729% 0.50% 0,49% 0,02% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.00% 4 0.00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa -0,06% 0,01% -0,08% 0.01%
CAIXA + Outros' 22,3% 22,3% 0,0% 1169% 0,09% 0,08% 0,01% 0,00% CAIXA + Quiros’ 232%  232% 0.0% 96,3% 0.36% 0.38% -0.01% 0,00%
TOTAL 100,0% 1000% -09% 199.3% 0.71% 051% 020%  0,00% TOTAL 100,0% 1000% 00%  270.2% 4,40% 282% 1.52%  0.02%
Custos MT -0,04% Custos MT -0,29%
PREV MT 187,0% 0,66% PREV MT 252,5% 411%
Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,34%
PREV ICATU FIC 172,8% 0.61% PREV ICATU FIC 231,4% 3.77%
TInclui a NTN-B casada (com hedge no DAP), ! Inclui @ NTN-B casada [com hedge no DAF).
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 12.9% 12.9% 00% 769% 0,04% 0.15% 0.11% 0.00% Debentures hedge 14,2% 14,2% 00% 251.9% 0.58% 1.07% -0,49% 0,00%
Derivativos? 0.0% 00% -129% nja 0,06% -0,07% 0,14% 0,00% Derivativos® 0.0% 00%  -144% #DIV/O! 0,19% -0.66% 0,64% 0,00%
Hedge o 12.9% 129% -129% 213.2% 0.10% 0.07% 0.03% 0.00% Hedge 14,2% 142% -144% 334.2% 0.77% 040%  0.35% 0.01%
InflagGo Livre 0.0% 0.0% -0.9%  #DIV/O! 001% -0,01% 0.01% 0,00% Inflagao Livre 0.0% 0.0% 0,0% #DIv/O! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 12,9% 129% -138% 229.9% 011% 007%  004%  0,00% TOTAL 14,2% 142%  -144% 334,2% 0.77% 0407  035% 0.01%
? Nao caixa. ? inclui compromissadas que ndo s@o confempladas na exposicdo de risco #Nao caixa. * inclui compromissadas que Nao $ao contempladas na exposicao de risco

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
o . o

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 +0,48% (134,6% do CDI) no més de julho. 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 principalmente do bom carrego intrinseco da carteira. A maioria dos
ativos teve pequenos fechamentos de spread de crédito, sem grandes destaques individuais, de forma que o ganho de
capital foi positivo, mas de menor intensidade. Ainda mantemos uma visdo positiva sobre o bom nivel dos spreads desses
papéis.

A carteira de debéntures hedgeadas foi destaque novamente. Praticamente todos os afivos da carteira fiveram
fechamento de spread de crédito, com destaque para alguns poucos que contribuiram mais acentuadamente. Por fim, as
demais carteiras também tiveram bons resultados, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 31 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em todos
eles, além de cinco emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio,

principalmente na ponta de compra.

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

ided Breakdown
anho
FCDI Resultado | Carego de

Risce

R & Ad

%CDI Resultado

capital

LF 10.0% 10,0% 0.0% 149% 0.01% 0.05% 0,00% -0.04% LF 52% 5.2% 00% 113.8% 0.10% 0.18% -0.04%  -004%
LFSN 28% 28% 0.0% 322% 0,00% 002% -002% 0.00% LFSN 3.0% 3.0% 00% -58.9% -0,03% 011%  -012% -002%
Debentures 50,2% 50,2% 0,0% 2040% 0,36% 0,24% 0,13% 0,00% Debentures 57.2% 57.2% 00% 299.8% 279% 1,52% 1.25% 001%
Debentures hedge  7.7% 7.7% -7.9% 2768% 0,08% 0,03% 0,04% 0,00% Debentures hedge  158% 158% -164% 331.6% 0.85% 0,36% 0,47% 001%
FIDC 50% 50% 00% 1947% 0,03% 0,03% 001% 0,00% FIDC 7.8% 7.8% 00% 189.4% 0,24% 0,26% 0,05% -0.06%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% nfa -0,06% 001% -008% 001%
CAIXA 24,2% 24,2% 0.0% 1027% 0.09% 0.09% 0,00% 0.00% CAIXA 11,0% 11.0% 00% 1169% 021% 0.21% 0.00% 0,00%
TOTAL 100,0% 100,0%  00% 160,7% 0,57% 044%  0,16%  -0,04% TOTAL 100,0% 100,0%  0,0% 254,5% 4,15% 2,46%  1,54%  -0,10%
Custos -0,09% Custos -0,63%
VALORE 134,6% 0.48% VALORE 216.0% 3.52%
Inciul compromissadas com astro em Hulos pobices & cutros hedges. * Naa cala. Vinehl com lastro em fitulos pUblicos & cutros hedges. * Nao calxa.
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge  7.7% 77% 0.0% 981% 0,03% 0,08% -0,06% 0,00% Debentures hedge 158% 158% 00% 2164% 0.56% 1.20% -0,64% 0,00%
Derivativos® 0.0% 0.0% -77% nja 0.05% -005%  0,10% 0.00% Derivativos® 0.0% 00% -158% #DIV/0! 0,27% -0.79% 1.07% 0,00%
Hedge Conselidade  7,7% 77%  77% 2744%  0,07% 0,04% 004%  000% Hedge Consolidado 158%  158% -158% 3228%  083% 039% 042% 001%
Inflagao Livre 0,0% 0,0% -02% nja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflagao Livre 0,0% 0,0% -0,6% #DIV/0L 0,02% -003%  005% 0,00%
TOTAL 77% 7.7% -7.9% 276,8% 0,08% 0,03%  0,04%  0,00% TOTAL 158% 158% -164% 331,6% 0,85% 0.36% 047% 001%
" Inciui compramissodas com Iastro em 1itulos pUBICos € outros hedges. * Nao caixa. * Inclui campromissadas com kastro em fitulos pUbicos e outros hedges. * Nao caixa

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
o . N

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 tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
né&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
liguida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais
estratégias, da forma como sGo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cofizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds 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 pulblico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizagdo, respectivamente, consulte
http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda fixa — duragdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo 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 nGo deverd ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propésito sem autorizacdo da AZ Quest Investimentos. Para mais informagdes, ligue para (55) 11

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

Autorregulagao

ANBIMA

Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais 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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