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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

Marco foi um més marcado por extrema volatilidade, com destaque para o conflito entre RUssia e Ucrdinia, o endurecimento
da comunicacdo do FED referente a juros, o agravamento dos casos de Covid-19 na China e uma percepcdo de que no
Brasil estamos no fim do ciclo de subidas de juros. Esses pontos resultam num cendrio que prevé menor crescimento, precos
de commodities elevados por mais tempo, manutencdo da desorganizacdo das cadeias logisticas e maior inflacdo mundial
com aumento dos juros em paises desenvolvidos. De certa forma, nossos fundos estdo posicionados para esse contexto,
especialmente aqueles que tém exposicdo offshore, e conseguimos capturar um pouco dessa dindmica via instrumentos
de crédito.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de bancdrios (LF e LFSN). As demais carteiras locais tiveram, para os
diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de comunicacdo. J& o mandato offshore teve
resultado positivo e boa contribuicdo no resultado dos fundos que acessam essa estratégia.

As debéntures em CDI apresentaram resultado préximo ao seu carrego intrinseco, sem maiores destaques para fins de
comunicacdo. J& a carteira de ativos bancdrios (LF e LFSN) teve relevante ganho de capital e se destacou novamente, o
que foi explicado por fechamentos de spread na maioria dos ativos.

A curva de juros real apresentou forte fechamento e aumento de inclinacdo (bull steepening), enquanto a curva de juros
prefixados teve abertura nos vértices curtos e pequeno fechamento nos mais longos, com consequente reducdo de
inclinacdo. A composicdo e a magnitude desses movimentos geraram impacto ligeiramente negativo nos fundos que
contém um pouco de risco de mercado. Para mais consideracdes do que vemos de cendrio, veja o item 5 abaixo.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resultado impactado pelo movimento da curva de juros comentado no
pardgrafo acima. Como entramos o més com uma visdo mais negativa, optamos por ficar “tomados em taxa”, o que
deftraiu resultado no més. Além disso, os ativos dessa carteira apresentaram mais aberturas do que fechamentos de spread
de crédito, devolvendo parte do ganho de capital do més anterior.

O fundo de debéntures incentivadas teve rentabilidade muito acima do CDI, porém um pouco abaixo do seu benchmark
(IMA-B5). A combinagdo de carrego alto dainflacdo e fechamento dos juros reais explica a elevada rentabilidade nominal.
Por outro lado, o Efeito Curva ndo teve contribuicdo relevante e o Efeito Crédito foi marginalmente negativo nesse més
(spreads de crédito tiveram um pouco mais de aberturas que fechamentos).

Na estratégia offshore, os ativos de risco, de forma geral, performaram bem com inUmeros segmentos devolvendo as perdas
observadas no final de fevereiro (inicio da guerra), mesmo com uma postura mais hawk dos principais BCs (que intensificou
o movimento de abertura de juros — bear flattening). Conseguimos fazer modificacdes na carteira conforme a evolugcdo do
cendrio, o que permitiu nos aproveitarmos tanto da volatilidade (via opcdes e trading de indices de crédito) quanto da
recuperacdo dos precos dos bonds LATAM (absoluta e Z spread), juntamente com a posicdo do hedge da carteira tomada
em juros americanos.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Apesar do més turbulento no contexto mundial, o mercado primdrio mostrou uma atividade crescente e com perspectivas
de vir a acelerar nos proximos meses. A demanda por ativos voltou a crescer nas ofertas mais recentes e por isso acreditamos
que as empresas se aproveitardo dessa janela de mercado para captar até o momento que as eleicdes possam interferir
no apetite de risco dos investidores e assim arrefecer esse movimento.

Além dagueles emissores tradicionais, temos visto um bom numero de empresas que tém acessado o mercado de divida
pela primeira vez, como uma fonte de recursos alternativa ao mercado de acdes. Uma parcela relevante disso tem
acontecido através de instrumentos incentivados (isentos) focados nas pessoas fisicas, que assim tém conseguido captar a
taxas com as quais provavelmente ndo teriam espaco no mercado institucional.

O mercado secunddrio foi bem ativo, com profundidade de liquidez e predominantemente comprador. Isso levou
novamente a mais fechamentos que aberturas de spread de crédito, contudo foram movimentos de menor magnitude,
com compradores “brigando” por preco, fato que em nossa opinido é positivo. Nossa atuacdo foi focada na compra, mas
também atuamos em vendas pontuais para ofimizar as carteiras ou aproveitar eventuais distorcdes que surgiram no
mercado.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em marco,
participamos de cinco ofertas e declinamos de outras oito. Fomos alocados em frés operacoes, algumas delas com rateio
relevante em funcdo da alta demanda. Liquidamos também dois bilaterais de letra financeira com bancos.

1.3 Consideracoes econdomicas

O més de marco foi marcado pela continuidade da guerra entre RUssia e Ucrénia, concomitante ao inicio de conversacoes
no sentido de enconfrar uma resolucdo para o conflito. Outro fato marcante foi o anincio do presidente americano Joe
Biden de que os EUA irdo expandir a oferta de petrdleo em 180 milhdes de barris nos préximos seis meses. Tal decisdo contribui
para atenuar os efeitos do atual choque de oferta.

Nos EUA, o més foi marcado pela decisdo de politica monetdria do FED de subir a taxa bdsica de juros para 0,25% (um
movimento de alta ndo ocorria desde dezembro de 2018). Apds reunides consecutivas reconhecendo avancos no mercado
de trabalho, com uma inflagcdo j& muito acima da meta estabelecida, o FED se sentiu confortdvel com comecar o processo
de restricdo monetdria, j&@ amplamente esperado pelo mercado.

Na Europa ocorreu também a reunido do ECB, Banco Central europeu, que comecou a mudar seu discurso de retirada de
estimulos monetdrios para um ritmo mais rdpido, abrindo a possibilidade de fim dos programas de compra de ativos no
terceiro trimestre, o que possibilitaria uma alta nas taxas de juros ainda neste ano (cendrio cada vez mais provavel).

No continente asidtico, a China sofreu com o impacto de mais um surto de Covid-19, o que implicou a piora das perspectivas
em relagdo & atividade. No entanto, a inflacdo aos consumidores continua se comportando de maneira benigna
(diferentemente do que é visto no resto do mundo), permitindo ao governo surpreender com novos estimulos monetdrios e
fiscais ao longo do ano.

No dmbito doméstico, inicialmente vale destacar que a oferta adicional de petréleo anunciada por Biden implica reducdo
do risco de implantacdo de medidas populistas que gerem forte impacto fiscal. A inflacdo ao consumidor mantém-se
persistente e em elevacdo do pico em 12 meses. A invasdo da Ucrdnia pela Russia j& dura mais de cinco semanas: quanto
mais esse conflito se alongar, mais se elevam os riscos de o pico da inflacdo em 12 meses continuar a se elevar, devido aos
aumentos nos precos do éleo, do gds e de commodities alimenticias, como o trigo e o milho.

Apesar de o atual ciclo de alta da taxa Selic ser bastante restritivo, com previsdo de taxa real de juros de aproximadamente
6% a0 ano, nossa equipe econdmica tem previsdo de maior atividade econdmica que a esperada no comeco deste ano.
O viés é que essa previsdo se eleve, o que decorre de possiveis surpresas na parte ndo ciclica do PIB, a exemplo dos
investimentos publicos, em consequéncia da disponibilidade dos recursos por parte dos governos subnacionais, dos
investimentos advindos das concessdes j& realizadas e do crescimento do setor externo decorrente dos maiores precos das
commodities exportadas.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de +1,08% (117,2% do CDI) no més de marco, acumulando 8,59% (133,9% do CDI) nos
Ultimos 12 meses.

Na parcela local, a estratégia de crédito segue inalterada, se beneficiando da demanda por titulos privados indexados ao
CDI. A expectativa de estarmos préximos ao pico de inflacdo se traduziu numa sinalizacdo de que o BCB j& pode encerrar
o ciclo de aperto monetdrio na préxima reunido, cumprindo o front-load de juros que havia sido comprometido. Reflexo
disso foi uma acentuacdo na inversdo da curva de juros nominal seguida de um fechamento sélido da curva de juros real
(menos inflacdo a frente).

No contexto offshore durante o més de margo, observamos os ativos de risco se comportando de forma muito dependente
do noticidrio geopolitico. Embora os precos, em geral, tenham ficado pressionados na primeira quinzena do més, a
“maturacdo” do cendrio geopolitico (sancdes adotadas e conflito localizado), com até certa possibilidade de um cessar-
fogo, abriu espaco para um fom positivo com demanda por ativos de risco, revertendo assim grande parte da perda
acumulada no més, permitindo que o mercado de crédito em geral tivesse uma performance destacada em relacdo a
outros mercados.

No que tange & politica monetdria, a retomada do lockdown em importantes centros chineses ao longo do més intensificou
os desequilibrios na cadeia de oferta, que, quando somados as incertezas do conflito geopolitico em andamento,
resultaram em mais pressdo inflaciondria futura. Isso levou os principais bancos centrais dos paises desenvolvidos a reforcar
(e até mesmo engrossar) a mensagem hawk que vinha sendo praticada desde o inicio do ano (o ECB antecipou o fim do
programa de recompras e o FED aumentou juros, j& sinalizando altas maiores em suas reunides futuras).

Temos ampliado o leque de atuacdo da parcela offshore para além dos bonds brasileiros e respectivos hedges. O que
fundamenta essa decisdo é a desorganizacdo ocorrida num sistema composto por um grande estoque de titulos de divida
negociados a taxas negativas nos paises desenvolvidos (50% em 2019 vs. 7% hoje), resultado direto de uma dindmica
inflaciondria maligna (aumento dos juros). Junte a isso os fatores extraordindrios provocados pela guerra e temos uma
reprecificacdo também dos spreads de crédito (adicional a subida de juros).

Dessa forma, abriu-se uma oportunidade de investimento em bonds de outras geografias que antes ndo faziam sentido para
nosso mandato, visto a nova relagdo risco x retorno x liquidez que esses ativos passaram a ter. Adicionalmente, temos que
fodo o processo acima mencionado veio acompanhado de um aumento substancial da volatilidade, que por sua vez gera
assimetria, que aumenta a atratividade para se tomar risco no mercado de derivativos de crédito. Nos aproveitamos disso
para montar algumas estratégias (estruturas) no livro do fundo.

Figura 1. Atribuigdo de resultados em margo Figura 2. Atribuigdo de resultados em 2022 - YTD

Risco

AZ QUEST SUPRA ong Short %CDI  Resultade C AZ QUEST SUPRA Shor #CDI Resultado | Cc 3
« capital
LF 199% 199% 00% 1382% 025% | 020% 005% 000% LF 227% 227% 00% 1284% O71% | 061% 009%  000%
LFSN 134%  134%  00% 1643% 020% | 014% 006%  000% LFSN 121%  12)%  00%  147.3%  043% | 035%  008%  000%
Debentures 81.7% 81,7% 0,0% 124,6% 0,94% 0,88% 0,07% 001% Debentures 84,8% 84,8% 0.0% 124,6% 2.56% 241% 0.16% -001%
Debentures hedae 35%  72%  B3%  3384% 001% | 003% 018%  004% Debentures hedge 55%  104% -87%  516%  007% | 016% -0,17% 007%
Estrat. Offshore 151%  151%  -155%  1767% 025% | 000%  025%  000% Estrat, Offshore 182% 182% -183% -110% 005% | 000% 005% 000%
ADC 10,8% 10.8% 0.0% 1472% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00% FIDC 12,5% 12,5% 0,0% 147,5% 0,45% 0,46% -0,01% 0,00%
Eshat. Yield 33%  33%  00% 1624% 005% | 005% 000%  000% Estrat. Yield 41% 4% 00% 2130% 021% | 016% 005% 000%
Hedge 0,0% 0.0% 0.0% n/a 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Hedge 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,00% 0,01% -0,01% 0,00%
Compromissada Deb.  -67.5%  00%  -67.5%  1093% -0,68% | -048% 000%  000% Compromissada Deb.  738%  00%  738% 106%% -1.91% | -191% 000%  000%
CAIXA 19,8% 19.8% 0,0% 101,1%  0,18% 0,18% 0,00% 0,00% CAIXA 13,9% 13,9% 0,0% 103,8% 0,35% 0,35% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 167,5% -67.5%  133,3% 1.23% | 096% 0.24%  0,03% TOTAL 1000% 173.8% -73.8% 1160% 281% | 2,59% 0,14%  006%
Custos MT -0,01% Custos MT 0,00%
Supra MT 1321%  1.22% SUPRA MT 1158%  281%
Custos FIC -0.14% Custos FIC -0.34%
Supra FIC 17.2%  1,08% SUPRA FIC 101,6%  246%
Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * Ndo caixa. Inclul compromissadas com lastro em titulos pUblcos e outres hedges. * Nao calxa,
Estratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado
Debentures hedge 35% 35%  00% 2383% 008% | 007% -003% 004% Debentures hedge 5.5% 55%  00% 587% O008% | 022% 021% 007%
Derivativos® 0,0% 368 72% nfa  -0,16% | -003% -013%  000% Derivativos? 0,0% 32%  -B7% nfa  002% | -D0B%  009%  0,00%
Hedge Consolidado 3,5% 72%  -72% -2497% -0,08% | 004% -0,16% 0,04% Hedge Consclidado 5,5% 87% -87% 723% 0,10% 0,14% -0,12% 0,07%
Inflagda Livie 0,0% 00%  -11% nfa  -003% | 001% -002%  000% Inflag@o Livie 0,0% 6%  00% nfa -003% | 002% -005% 000%
TOTAL 3,5% 7.2%  -83% -3384% -0,11% | 0,03% -0,18% 0,04% TOTAL 55% 104% -87% 514% 007% | 0,16% -017% 007%
*inclul compromissodas que ndo s@o contempladas na expasigao de risco Sinciul i que ndo 54 exposicdo de fsco.
Conceifudimente esse valor poderia ser ofribuido oo camry. no enfonto. pora fins objetivos/ddaticos o monfivemos em ganho de capital. Conceltuamente esse valor poderia ser afribuido ao camy. no entanto, para fins objetivos/didaticos o mantivemos em ganhe de capltal
Offshore égia Offshore
Offshore 151% 151% 00% -8163% -1,14% i 0,00% -1,14% 0,00% Offshore 18.2% 182% 00% -739.46% 326% | 000% 3,26% 0,00%
Derivativos® 0.0% 00% -155% n/a 1,38% 1 0.00% 1,38% 0,00% Dervativos? 0,0% 00% -183% n/a 3.21% i 0,00% 321% 0,00%
Offshore Ci 15.1% 151%  -155% 1767% 0.25% | 000% 0.25% 000% Offshore Consolidado  168,2% 182% -183% -11,0% -005% ! 0,00% -0.05% 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
Banks I 34,547
Electical Utllities 1IN 15,72% AZ QUEST SUPRA % PL
Offshore I 14,57%
CarRental M 14,55% LF/ DPGE 16,3%
Water Utilities I 10,13% LFSN 151%
Toll Roads WM 8,46%
Real Estate HEE 7,04% Debentures 82,5%
Trcmsporfc:ﬁon L. 5% Debentures hedge 2,0%
Retcil W 508%
Foods M 351% Lo S
Industrial W 3,22% Estrat. Offshore 14,6%
Consumer W 3,18% .
Health Care B 2,97% Estrat. Yield 27%
Metals and Mining B 2,70% Compromissada Deb. -54,9%
Gym Operafor B 2,27% Soberano + Caixa 13,1%

Financial Services 1 1,90%
Shopping 1 1,86%

Pulp & Paper 1 1,28%
Properfies |0,55%
Holding Banks | 0,52%
Energy | 0,17%
Agribusiness | 0,13%

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 +1,01% (109,3% do CDI) no més de margo. As carteiras de LF e LFSN foram mais
uma vez os destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi préximo ao seu carrego intrinseco, sem maiores destaques para fins de
comunicacdo. J& a carteira de ativos bancdrios (LF e LFSN) teve relevante ganho de capital e se destacou novamente, o
que foi explicado por fechamentos de spread na maioria dos ativos.

As demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico para fins de

comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em dois deles,
além de duas emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio, principalmente

na ponta de compra.

Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

v

Figura 6. Atribuicdo de resultados em margo

R

AZ QUEST LUCE %PL AZ QUEST LUCE %Pl Long Short 7#CDI  Resultado | (
médio it médio y

LF 4.6% 4.6% 00% 13664% 0.06% 005% 001% 000% LF 4.4% 44%  00% 13340% 0.14% 012% 002% 0.00%
LFSN 9.3% 9.3% 00% 14880% 0,13% 0.10% 003%  000% LFSN 9.1% 9.1%  00% 14309% 0.32% 0.27%  0.05%  0.00%
Debentures 443% 443% 00% 11520% 047% 0.48% -001% 000% Debentures 45,4% 454%  00% 11632% 1.28% 1.28%  0.00%  0.,00%
FIDC 41% 4.1% 0.0% 118.00% 0.04% 0.05% 0.00% 0.00% FIDC 4.4% 4,4% 0.0% 117.69% 0.13% 0.13% 0.00% 0,00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa  0.00% 0.00% 0.00% 0,00%
CAIXA 37.6% 37.6% 00% 100.20% 0.35% 0.35% 0.00% 0.00% CAIXA 36,6% 36,6% 00% 100.15% 0.89% 0.89% 0.00% 0.,00%
TOTAL 100,0% 1000% 0.0% 1138% 1.05% 1,.02% 0,03% 0,00% TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 1M47% 278% 27% 0,07% 0,00%
Custos MT -0,003% Custos MT -0,01%

LUCE MT 1135% 1,05% LUCE MT 1144% 277%

Custos FIC -0,04% Custos FIC -011%

LUCEFIC 109.3% 1.01% LUCEFIC 109.8% 2,66%

Vinclui compromissadas com lastro em ftulos pUblicos & outros hedges.  * Nao calxa.

" Inclui compromissadas com lastro em titules publicos e outros hedges. * N&o 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 +1,07% (116,0% do CDI) no més de marco. No mercado local, os principais destaques
positivos foram as carteiras de LF e LFSN. E, na parcela offshore, o destaque foi a posicdo de bonds corporativos. Mostramos
essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi préximo ao seu carrego intrinseco, sem maiores destaques para fins de
comunicacdo. J& a carteira de ativos bancdrios (LF e LFSN) teve relevante ganho de capital e se destacou novamente, o
que foi explicado por fechamentos de spread na maioria dos ativos.

A estratégia offshore teve resultado positivo no més. Os ativos de risco em geral performaram bem, vindos de uma boa
recuperacdo da queda observada no més anterior (inicio da guerra no leste europeu). Conseguimos fazer modificacdes
na carteira conforme a evolucdo do cendrio, o que permitiu nos aproveitarmos tanto da volatilidade no mercado (via
opcodes e trading de indices de crédito) quanto da recuperacdo dos precos de bonds (absoluta e Z spreads), juntamente
do hedge da carteira via uma posicdo ftomada em juros americanos.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resulfado impactado principalmente pelo movimento de aumento da
inclinacdo da curva de juros real comentada no item 1.1 da carta; comegamos o més com uma visdo mais negativa e
optamos por ficar “tomados em taxa”, o que detraiu resultado no més. Além disso, os ativos dessa carteira apresentaram
mais aberturas do que fechamentos de spread de crédito, devolvendo parte do ganho de capital do més anterior. Por fim,
as demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico para fins de
comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em um deles, além de uma emissdo de LF diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 10. Atribuicdo de resultados em margo Figura 11. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

Risco Val

Value

AL QUEST ALTRO ong Shor FCDI AT QUEST ALTRO Short %CDI Resultado | Carreg

Added N
LF e DPGE 21.5%  21.5% 0.0% 139.2% 0.28% 0,22% 0.06% 0,00% LF € DPGE 22.5% 22.5% 0.0% 131.0% 0.72% 061% 0.11% 0,00%
LFSN 100% 10,0% 0,0% 157,5% 0,15% 011% 0,03% 0,00% LFSN 10,4% 10.4% 0.0% 144.7% 0.36% 0.31% 0.06% 0.00%
Debentures 80.6%  80.6% 0.0% 121.5%  0.70% 0.87% 0.04% 0.00% Debentures 838% 838% 0.0% 121,0% 2,46% 237% 0,09% 0,00%
Debentures hedge 9.7% 1,2%  -122% 137% 001% 0,09% -0,09% 0,01% Debentures hedge 11.2% 12.8% 12.9% 121.8% 0,33% 0,30% 0,00% 0,03%
Estrat. Offshore 5.1% 51% -5.2% 2039% 0.10% 0,00% 0,10% 0.00% Estrat. Offshore 57% 57% -5,6% 7.7% 001% 000%  001% 0,00%
FIDC 51% 5,1% 0,0% 1510% 007% 0,07% 0,00% 0,00% FIDC 53% 53% 0,0% 152,6% 0,20% 0,20% 0,00% 0,00%
Estrat. Yield 39% 39% 0.0% 1349% 0,05% 0,05% 0.00% 0,00% Estrat. Yield 41% 41% 0.0% 136,6% 0,14% 0,13% 0.00% 0.00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0.0% nf/a  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% nla 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada Deb.  -60,0% 0,0% -60,0% 108,1% -0,60% -0,60% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -64.2% 0,0% -64.2% 106,6% -1.66% -1.66% 0.00% 0.00%
CAIXA 24,1% 24,2% 0,0% 99.6%  0.22% 0.27% 0,00% 0,00% CAIXA 21.1% 21,0% 0,0% 99.7% 0,51% 0.51% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 1643% -44.2% 127.5% 1.18% 1,04% 0.14% 0.01% TOTAL 100.0% 168,4% -48.6% 1284% 3.08% 277% 0.27% 0.03%
Custos MT -0,01% Custos MT 0,02%
ALTRO MT 1269% 1,17% ALTRO MT 127.2% 3.09%
Custos FIC -0.10% Custos FIC -0,28%
ALTRO FIC 116,0%  1.07% ALTRO FIC 115.4% 2.80%
Inclui compromissacas com Iasto em itulos pUBIcos & cutros hedges. * NOo calxa Inchi compromissadias com lastro em titules publicas & outros hedges. *Nao caixa.
Esiratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consclidade
Debentures hedge 5,0% ?2.3% -4,2% 2965% 0,14% 0,10% 0,03% 0,01% Debentures hedge 6,3% 10.7% -4,4% 161.0% 0.25% 0,28% -0.06% 0,03%
Derivativos® 0,0% 2,0% -7.0% nfa -0,15% -004%  -0,11% 0,00% Derivativos® 0.0% 21% -8.3% nfa  -0.03% -0,09% 0.06% 0,00%
Outros® 4,6% 4,6% 0.0% 964%  0,04% 0,04% 0,00% 0,00% QOutros™ 4.9% 49% 0,0% ?B8.2%  0,12% 0,12% 0.00% 0,00%
Hedge C o 9.7% 11.2%  -11.2% 32,7% 0,03% 0,10% -0,08% 001% Hedge C. 11.2% 128% -128% 121.7% 0.33% 0.30% 000% 0,03%
Inflagdo Livie 0,0% 0,0% -0,9% nfa -0,02% -0,01% -001% 0,00% Inflag@o Livre 0.0% 0.0% 0.1% nfa  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 7% 11.2%  -122% 13.7% 0,01% 0,09% -0,09% 0,01% TOTAL 11.2% 128% -129% 121.8% 033% 0,30% 0,00% 0,03%
*Inclul compr que n mpiadas na exposl [ ¥inch compromissadas que N 5o contempladas na exposgao de risco
Conceftucimente esse valor poderia ser afribuido oo camy. no entanfo, para fins otjefivos/ddatics o manfivemos em ganho de cagkal, Conceiiualmente esse valor poderia ser afribuido ao carry, no entanto, para fins objefivos/didafices o mantivemos em ganho de capital
Offshore Offshore
Offshore 51% 51% 00% -791.2% -037% }r 0,00% -0.37% 0,00% Offshore 57% 57% 00% -733.6% -1.02% i 0.00% -1.0Z% 0,00%
Derivativas® 0,0% 0.0% -5,2% nfa_047% | 000% 0,47% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.0% -5,6% nfa  1.03% 1 000% 1.03% 0.00%
Offshore Consclidado 51% 51% -52% 203,9% 0,10% | 000% 0,10% 000% Ofishore Consolidado 57% 57% -5,6% 77% 001% | 000% 001% 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 marco, o fundo AZ Quest Debénfures Incentivadas teve um rendimento de (a) +2,47% (ante +2,61% do
benchmark - IMA-B5) no més, acumulando (b) +3,81% (ante +3,81% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A renfabilidade do fundo foi um pouco abaixo do seu benchmark (IMA-B5) e acima do CDI no més. O juro real apresentou
fechamento com inclinacdo no més, com reducdo dos juros mais pronunciada na parte curta da curva. Vemos como
explicacdo para isso o fluxo de recursos de investidores locais que buscam ativos indexados & inflagcdo e de dinheiro de
investidores estrangeiros realizando alocacdes em mercados emergentes.

Apesar de estarmos perto do fim do ciclo de aumento de juros, ainda ndo acreditamos que haverd um fechamento
consistente do nivel atual da curva de juros real. As condicdes financeiras adinda permanecem num territério de bastante
restricdo, com inflacdo persistente, num cendrio de indisciplina fiscal e panorama internacional complexo (tumultuado). Isso
posto, ainda entendemos que hd espaco para uma piora adicional do cendrio (juros subindo) e por isso temos adotado
uma postura mais defensiva no posicionamento dos juros.

O Efeito Curva ficou praticamente zerado enquanto o Efeito Crédito apresentou uma pequena perda, proveniente em
maior parte de um Unico ativo que teve seu preco alterado devido a um block trade, sem nenhum evento de crédito
especifico.

Na parte de crédito, continuamos com a visdo de que os spreads estdo baixos, uma vez que a alta demanda por esse tipo
de ativo (cardter defensivo) tfem tornado esses papéis relativamente “caros”. Dessa forma, continuamos sendo mais ativos
na gestdo do risco de mercado e juros para geracdo de alpha no fundo, além naturalmente da gestdo de crédito.

Nesse més, ndo participamos de nenhum processo de bookbuilding. Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando em
ambas as pontas.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em margo
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—_— 0,02%
-0,06% -0,08%
IMA-B5 (benchmark) Efeito Credito Qutros
Acumulado até fev 22 Efeito Curva Custos Deb FIC
Figura 15.1 Atribuigao de resultados em 2022 - YTD
0,24%
3,81% 0,06% I 0,01% 3.81%
0,30%
IMA-B5 Efeito Credito Efeito Curnva Custos Qutros Deb FIC

(benchmark)

Efeito Curva: Corresponde ao componente de resultado proveniente da parcela de risco de mercado
existente nos fitulos da carteira do fundo.
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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 carregar um
fitulo de crédito quanto o efeito das variagcdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST

Figura 15.2. Curva de juros real
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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 +0,93% (100,3% do CDI) no més de marco. As carteiras de LF e LFSN
foram os destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi préximo ao seu carrego intrinseco, sem maiores destaques para fins de
comunicacdo. J& a carteira de ativos bancdrios (LF e LFSN) teve relevante ganho de capital e se destacou novamente, o
que foi explicado por fechamentos de spread na maioria dos ativos.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resulfado impactado principalmente pelo movimento de aumento da
inclinacdo da curva de juros real comentado no item 1.1 da carta; comegamos o més com uma visdo mais negativa e
optamos por ficar “tomados em taxa”, o que detraiu resultado no més. Além disso, os ativos dessa carteira apresentaram
mais aberturas do que fechamentos de spread de crédito, devolvendo parte do ganho de capital do més anterior. Por fim,
as demais carteiras tiveram bons resultados, também sem nenhum destaque para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em trés deles,
além de duas emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio para esse
mandato, atuando principalmente na ponta de compra.

. W o . I
Figura 19. Atribuicdo de resultados em margo Figura 20. Atribuigdo de resultados em 2022 - YTD
RCDI Resultado %CDI Resultado C

LF e DPGE 4,2% 4,2% 00% 121,1% 0,05% 0,04% 0,01% 0.00% LF & DPGE 31% 3% 0,0% 123,0% 0,09% 0,07% 0,02% 0,00%
LFSN 7.4% 7.4% 0.0% 147.0% 0,10% 008% 003% 000% LFSN 7.2% 7.2%  00%  141.4% 0.25% 021% 004%  000%
Debentures 44,0% 44,0% 0,0% 1185% 0,48% 0,47% 0.01% 0.00% Debentures 435%  439% 0,0% 120,3% 1,28% 1.23% 0,03% 0,02%
Debentures hedge 4.7% 53% -54% 39.1% 0,02% 0,05% -0,03% 0,00% Debentures hedge 53% 58% -4,8% 121,4% 0,16% 0,15% 0,00% 0,00%
FIDC 3% 3% 00% 132.3% 0,04% 0,04% 001% 0.00% FIDC 3.5% 3.5% 0.0% 135,0% 0,11% 0,12% 001% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% nja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA + Outros’ 36,6% 36,6% 0,0% 991% 0,33% 0,33% 0,00% 0,00% CAIXA + Qutros’ I70% 37.1% 0,0% 100,0% 0,70% 0,88% 0,02% 0,00%
TOTAL 100.0% 100,0% 0,0% 110.5% 1,02% 1.01% 0,02% 0,00% TOTAL 100.0% 100.0% 0.0% 116,0% 281% 2,68% 01% 0.01%
Custos MT -0,04% Custos MT =0,13%
ALQ MT Prev 105.6% 0.98% PREV MT 110.8% 2,69%
Custas FIC -0,05% Custos AIC -0,14%
AIQ ICATU 100,3% 0,93% PREV ICATU FIC 104,8% 2,54%
' Inclui a NTN-B caosada (com hedge no DAP). " Inciui a NTN-B casada (com hedge no DAP).
Esiralégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 4.7% 47%  00% 3013%  013% | 009% 005%  000% Debentures hedge 4.3% 43%  00% 1629%  017% 018%  001%  0.00%
Derivativos? 0.0% 05% -53% n/a 011% | -004% -007%  000% Derivativos* 0.0% 05%  -48% nja -0,05% 007%  002%  0.00%
Hedge Consolidado 47% 53%  -53% 42,6% 0,02% 0,05% -0,03% 0,00% Hedge Consclidado 4,3% 48%  -48% 1164%  0,12% 0,11% 001% 000%
Inflagao Livre 0.0% 0.0% 01% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% Inflagao Livre 1.0% 1.0% 00% 142.2% 0,03% 0.04% 0,00% 0,00%
TOTAL 47% 53% -54% 391% 0,02% | 005% -003% 000% TOTAL 53% SB%  4B% 121.4%  0.16% 0.15% 0.00%  0.00%
# Nao caixa, ? inclul compromissadas que ndo sao confempladas na exposiao de risco * Nao caixa. * inclui compromissadas que ndo sao contempladas na exposicao de fisco

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 +0,95% (102,5% do CDI) no més de marco. As carteiras de LF e LFSN foram os
destaques positivos no més. Mostramos essa distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi préximo ao seu carrego intrinseco, sem maiores destaques para fins de
comunicacdo. J& a carteira de ativos bancdrios (LF e LFSN) teve relevante ganho de capital e se destacou novamente, o
que foi explicado por fechamentos de spread na maioria dos ativos.

A carteira de debéntfures hedgeadas teve seu resulfado impactado principalmente pelo movimento de aumento da
inclinacdo da curva de juros real comentado no item 1.1 da carta; comegamos o més com uma visdo mais negativa e
optamos por ficar “tomados em taxa”, o que detraiu resultado no més. Além disso, os ativos dessa carteira apresentaram
mais aberturas do que fechamentos de spread de crédito, devolvendo parte do ganho de capital do més anterior. Por fim,
as demais carteiras ndo tiveram nenhum destaque especifico para fins de comunicacdo.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em dois deles,
além de duas emissdes de LF diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio para esse
mandato, atuando na ponta da compra.

Figura 23. Atribuicdo de resultados em margo

Figura 24. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

:

7%CDI Resultade | Cc %CDI Resultado

LF B.4% 8,4% 0.0% 1456% 011% 0,09% 0.00% LF 8,0% 8,0% 00% 1299% 0,25% 0,22% 0,3% 0,00%
LFSN 122%  122%  00% 159.5%  0.18% 0,14% 0.00% LFSN 125%  125%  00% 1457%  044% 037% 007%  000%
Debeniures 487%  487%  00% 110]%  050% 0,53% 0,00% Debentures 493%  49.3%  00% 1138% 1.36% 1,40%  004%  0.00%
Debentures hedge  2.6% 38%  -44% 985%  -002% | 002% 0,00% Debentures hedge  3,1% 56%  -44% 1060%  008% 010% -003% 001%
FIDC 5.5% 55% 00% 1269% 0,06% 0,07% 0,00% FIDC 58% 58% 00% 1279% 0,18% 0,18% 0,00% 0,00%
Hedge %CDI 00% 00% 00% n/a 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 00%  00% n/a 0,00% 000%  000%  000%
CAIXA 226%  226%  00% 1009%  021% 021% 0,00% CAIXA 212%  21.2%  00% 101.0%  052% 052%  000%  000%
TOTAL 100,0% 100,0%  00% 1125%  1.04% 1,05% 0.00% TOTAL 1000% 1000%  00% 1181%  2.86% | 2.82% 003% 001%
Custos MT -0,09% Custos -0.27%

VALORE 102.5%  0.95% VALORE 107,1%  2,60%

' Inciui compromissodas com |astro em lilulos pUbECoS & oulros hedges. 2 Nao caixa, ' Inciul compromissadas com lastro em Htulos publicos e oulros hedges. # Nao calxa.

Estratégia de hedge consolidade Estratégia de hedge consolidade

Debentures hedge  2.4% 26%  00% 307.4%  007% 005%  003%  000% Debentures hedge  3,1% 31%  00% 1557%  012% 013%  -002% 001%
Derivativos? 0,0% 12% -38% n/a 009% | 002% -007% 000% Derivativos® 0.0% 13%  -44%  nja 002% | 004% 003%  000%
Hedge Consolidade  2.6% 38%  -38% -494%  -001% | 003% -004% 0.00% Hedge Consolidado  3,1% A4%T T 4a% 132 4% D10% DY BN O 7 e O O %
Inflagao Livre 0,0% 00% -063% nja -001% ©001% -001% 000% Inflagdo Livre 0.0% 1% 00% n/a -0.02% 001% -003% 0.00%
TOTAL 2.6% 38%  -44% -98.5%  -002% | 002% -0.05% 0,00% TOTAL 31% 56%  -44% 1060%  008% | 0,10% -003% 001%

" Inclui compromissadas com lastro em fituas poblicos @ outros hedges. * Naa caixa, " Inchil compromissodas com Iastra em 1ilulos pObices e outros hedges. * Nao 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 informacdes contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, nGo se tratando de qualquer recomendagdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado
nos mercados financeiro e de capitais. A AZ QUEST ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento fomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
n&o comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material séio de cardter exclusivamente informativo. E fundamental
a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é
liquida de impostos. Todos os fundos de investimento geridos pela AZ Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais
estratégias, da forma como sGo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo,
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidagdo 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 ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cofizagdo respectivamente, consulte
http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda fixa — duracgdo livre, crédito privado, destinado ao puUblico em geral, prazo de cotizacdo e
liquidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte hitp://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.

O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance do fundo de investimentos, é recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo,

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

3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
Riscos gerais: em funcdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteracdes nas faxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar Autorregulacao
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais AN Bl MA
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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