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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

No cendrio internacional, a crescente especulacdo sobre estarmos entrando num cendrio de recessdo pesou fortemente
no sentimento dos investidores, junto com a dinédmica de normalizacdo da politica monetdria. Isso se materializou em um
risk-off que afetou negativamente nossa carteira offshore. No mercado local, os ativos de risco também oscilaram com essa
dinédmica, mas o cendrio de incertezas com juros alto tem beneficiado a classe de renda fixa e tem sustentado a dinémica
positiva para os fundos de crédito.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de LFSN e de debéntures hedgeadas. As demais carteiras locais também
fiveram uma boa performance para os diferentes mandatos, sem grandes destaques para fins de comunicacdo. A
performance da carteira offshore recebe mais explicacdes no Ultimo pardgrafo.

Com din@dmica semelhante d do més passado, as debéntures em CDI apresentaram resultado préximo ao seu carrego
intrinseco, enquanto os ativos bancdrios (principalmente LFSN) apresentaram algum ganho de capital oriundo de pequenos
fechamentos de spread de crédito na maioria dos ativos.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram abertura em maio, mas composicoes distintas: nos juros reais, a abertura
foi bem mais intensa nos vértices curtos, levando a diminuicdo da inclinagdo (bear flattening), enquanto nos juros nominais
a abertura foi praticamente paralela co longo da curva, refletindo um cendrio de aumento de risco resultante da
persisténcia inflaciondria, do crescimento do PIB, dos riscos fiscais e do cendrio global. A composicdo e a magnitude desses
movimentos geraram impacto ligeiramente positivo nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas, de forma geral, obteve boa rentabilidade, com ganhos de capital na maioria dos
ativos desse portfdlio (demanda forte por esse indexador). Soma-se a isso o impacto positivo do movimento da curva de
juros reais explicado acima.

O fundo de debéntures incentivadas teve resultado acima do seu benchmark (IMA-B5) e em linha com o CDI. O fechamento
dos spreads de crédito na maioria dos ativos contribuiu para o fundo via Efeito Crédito, ao mesmo tempo que tivemos um
bom resultado via Efeito Curva devido ao flattening tanto da parte média quanto da parte longa da curva.

Na estratégia offshore, as incertezas seguiram elevadas, com rdpidas oscilacdes no sentimento (prd vs. contra risco) ao
longo do més. Mesmo com o BC americano acelerando o ciclo de aperto monetdrio com uma alta de 50 bps, a persisténcia
inflaciondria e o nervosismo de uma recessdo iminente pressionaram ativos de risco, aumentando a preferéncia por manter
caixa em vez de ativos de risco/carrego (spreads abriram). Nem mesmo a neutralidade dos Emergentes em relacdo ao
conflito entre RUssia e Ucrdnia ou a reabertura da economia chinesa foram capazes de engatilhar uma recuperacdo dos
precos dos ativos de EM, em linha com o ocorrido na Ultima semana do més nos mercados desenvolvidos. Por esse motivo,
tivemos um resultado da estratégia proximo de zero.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Maio continuou com ritmo acelerado no mercado primdrio, tanto em emissdes para investidores institucionais quanto para
pessoas fisicas. De forma geral, manteve-se o apetite para ativos de crédito mesmo com uma eleicdo se aproximando, uma
vez que as incertezas macro (Brasil e offshore) tém se sobreposto a eventuais riscos desse evento. No que tange ao preco
das emissoes, femos visto racionalidade dos investidores institucionais, com maior foco nas emissdes de grandes empresas
do que nas emissdes direcionadas a pessoas fisicas, via instrumentos isentos.

Importante mencionar o encerramento da temporada de divulgacdo de resultados do 1° tri no Brasil, com as empresas
reportando robustos resultados operacionais de modo geral, ratificando os sdlidos balancos e o perfil de crédito sauddavel.
Ainda assim, seguimos monitorando de perto os impactos do ambiente macro mais restritivo nas empresas emissoras,
principalmente naquelas empresas com perfil de negdcios mais sensivel ao ciclo econémico restritivo.

J& o mercado secunddrio seguiu com alta liquidez e viés comprador, levando a modestos fechamentos nos spreads de
crédito. Aqui também vemos respeito e disciplina no nivel de precos em que os ativos séo negociados e, dessa forma, temos
nos utilizado bastante do secunddrio para a construcdo de nossos portfdlios.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 51 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em maio,
participamos de onze ofertas e declinamos de outras dez. Fomos alocados em dez operagcdes de que participamos e
novamente a alta demanda gerou rateio em vdrias de nossas alocacoes.

1.3 Consideracoes econdomicas

O més de maio continuou marcado pelas surpresas inflaciondrias ao redor do mundo. Com isso, em grande parte das
economias, seguem as expectativas de aumento nas taxas de juros e desaceleracdo na atividade. No inicio deste ano,
esperava-se que a economia global crescesse em torno de 4% ao ano; em maio, tais expectativas foram revistas para cerca
de 3% ao ano. A persisténcia da inflagcdo e a desaceleracdo da atividade global continuam diretamente correlacionadas
as duracodes da estratégia “Covid zero” na China e da guerra entre RUssia e Ucrdnia, assim como ¢ efetividade das medidas
restritivas impostas & Russia.

No que diz respeito & China, ndo nos parece que as restricdes permanecerdo por muito tempo, pois o surto de Covid-19
que assolou o pais nos Ultimos meses mostrou sinais de melhora e, apds o controle feito pelo governo, houve uma série de
estimulos a economia (linhas de crédito para projetos de infraestrutura, cortes e rebates de impostos etc.) que até entdo
eram apenas anuncios vagos. Logo, conforme a economia reabre e as medidas de estimulo governamentais se efetivam,
espera-se arecuperacdo da atividade.

Na Europa, os nUmeros de inflacdo de maio surpreenderam novamente para cima. A pressdo inflaciondria continua
convenceu os membros mais reticentes (dove) do Banco Central Europeu (ECB) a reverter o curso da politica monetdria.
Indicadores de confianca e atividade mostraram sinais de resiliéncia e surpreenderam positivamente, indicando tanto
efeitos mais timidos do que o esperado da guerra na Ucrénia quanto espaco para atuacdo de uma politica monetdria mais
restritiva.

Nos EUA, a ata da Ultima reunido do FED, Banco Central norte-americano, ndo trouxe novidades em relacdo ao que foi
comunicado, mas detalhou a visdo construtiva dos membros do comité quanto & atividade e ao mercado de trabalho,
assim como o consenso para um ritmo de alta de juros de 50 bps nas duas proximas reunides. Indicadores de atividade
continuam no territério positivo, apesar de preocupacdes de arrefecimento. Os diversos indicadores divulgados ao longo
do més sinalizam para continuidade da pressdo de precos e do processo de restricdo monetdria vigente.

Vindo para o Brasil, ainflacdo ao consumidor mantém-se persistente e com elevacdo do pico em 12 meses. O entendimento
sobre o processo inflaciondrio corrente continua sendo desafiador, porém, nas Ultimas semanas, as noticias externas e
internas parecem contribuir para expectativa de diminuicdo do IPCA neste ano. No dmbito das noticias externas, o cendrio
na China comentado acima sinaliza para uma diminuicdo no desarranjo das cadeias produtivas que desacentua o risco
de precos maiores por mais tempo. J& as noticias internas apontam para a aprovacdo do Projeto de Lei Complementar
(PLP) 18/2022 no Congresso Nacional, que impede que a aliquota dos tributos incidentes sobre o consumo de bens e servicos
essenciais seja equivalente a aliquota incidente sobre bens supérfluos.

Além desse PLP, hd outras iniciativas que tramitam no Congresso Nacional que devem contribuir para inflacdo e
desaceleracdo econdmica menores que as esperadas no inicio de 2022. Nesse cendrio de atividade mais forte e
expectativa de IPCA se reduzindo no curto prazo, especialmente em funcdo das medidas legislativas, hd espaco para mais
elevagdo da faxa Selic. Reforcamos que essa Selic mais alta deve continuar direcionando o fluxo de recursos dos
investidores para a renda fixa, principalmente a indexada.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve rendimento de 1,03% (99.9% do CDI) no més de maio, acumulando 9,11% (115,4% do CDI) nos Ultimos
12 meses.

Duranfe o més de maio, observamos um aumento no nervosismo por parte do mercado internacional (elevada volatilidade),
originado principalmente na persisténcia inflaciondria global em conjunto com ajustes nas condicdes financeiras e
desaceleracdo de setores ciclicos, que levaram o mercado a recear uma recessdo iminente.

A mudanca de postura do FED, que entregou uma alta de 50 bps (acima dos 25 bps da reunido de margo), quando
observada sob a ética de um dado de inflacdo acima do esperado, levantou dividas sobre a capacidade de atingir-se
um “soft landing” da economia (evitar recessdo). Nesse espectro de soft vs. hard landing, dirigiu-se uma comunicagdo
focada no que entendemos ser um “safe landing”, caracterizado por um cendrio de aperto monetdrio forte o suficiente
para conter a inflacdo e resultar em uma recessdo leve (faciimente contorndvel por um mercado de trabalho em pleno
emprego e juros reais ainda negativos).

Concomitantemente a esse ambiente nas economias desenvolvidas, observamos reducdo na pressdo sobre emergentes
ao longo do més, resultado direto (i) da neutralidade de posicionamento da maior parte dessas economias em relagcdo ao
conflito Russa x Ucrénia (evitou-se o efeito cascata de sancdes para outros paises) e (ii) do inicio do processo de reabertura
da economia chinesa (que veio junto de anincios de incentivos do governo a setores especificos).

Isso posto, na estratégia local continuamos a aumentar a alocacdo em ativos de maior carrego indexados cao CDI
(estruturados e high yield), uma vez que estdvamos bem abaixo da alocacdo estrutural proposta nessa parcela do portfdlio.
Além do fundamento crediticio das empresas que justifica esse movimento, temos como fundamentacdo uma atividade
econdmica que segue em bom ritmo, lastreada por um bom mercado de trabalho e por um mercado de crédito aberto,
mesmo nesse cendrio vigente de condicdes financeiras restritivas e adversidade do cendrio externo.

No offshore, ficamos com resultado negativo no més, apesar da boa recuperacdo da cota na Ultima semana de maio.
Nosso portfélio estd construido para um cendrio de elevacdo de juros americanos com ambiente inflaciondrio e baixo
crescimento, quicd nulo. Ao longo do inicio do més, a partir do momento em que o mercado entendeu que haveria grande
possibilidade de recessdo americana, houve uma busca por se refugiar em ativos “livres de risco” (juros americanos), o que
desconfigura totalmente o hedge de nossa carteira (taxa de juros fecha). Mais no final do més, apds uma série de dados e
comunicacdes das autoridades monetdrias americanas, voltou-se a uma normalizacdo do entendimento para o qual
estamos posicionados (juros voltam a abrir).

Uma das consequéncias de toda essa dindmica tem sido alivio no posicionamento técnico com diminuicdo da liquidez e
da volatilidade, num contexto de preco j& em niveis atrativos, principalmente nos spreads de crédito de ativos High Yield
desenvolvidos e de Mercados Emergentes. Apesar de j& haver condicdes para um Carry Trade, ainda precisamos ter maior
visualizacdo no ciclo de aumento de juros americanos (e até europeus) para a tomada de alguma acdo mais contundente.
Por enquanto, continuamos a frabalhar com bastante folga no orcamento de risco, buscando o famoso timing
(conservador) para eventual aumento.

Figura 1. AtribuicGo de resultados em maio

AZ QUEST SUPRA Long %CDI  Resultade | Car AZ QUEST SUFRA

LF 155%  155%  00% 1162% 019% | OI7%  001%  000% LF 198% 198% 00% 1218%  1.05% | 093% 012%  000%

LFSN 16,3% 16,3% 0,0% 1259% 021% 0,21% 0,00% 0,00% LFSN 13.3% 13.3% 0,0% 138.3% 0.80% 0,69% 011% 0,00%

Debentures 787% 787% 00% 1202% 097% 095%  003%  000% Debentures 829% 829%  00%  1246%  4.49% 424%  024%  001%

Debentures hedge 1,6% 5,4% -3,6% 352% 001% 002% -002% 0,00% Debentures hedge 40% 8,5% -6,9% 89,5% 0,16% 021%  -012%  007%

Estrat. Offshore 157%  157% -160% 1.7%  0.00% 000% 000%  0.00% Estrat. Offshore 17.3%  173% -17.5% 27% 0.02% 000%  002%  0.00%

FIDC 120%  120%  00% 1433% 0,18% | 014% 004%  000% FIDC 121%  121%  00% 1436%  075% | 073% 003%  000%

Estral. Yield 58%  58%  00% 161,6% 0,10% | 007% 001%  002% Esfrat. Yield 45%  45% 00% 1814% 035% i 026% 006% 002%

Hedge 00%  00%  00% nfa  000% | 000% 000%  0.00% Hedge 00% 00%  00% n/a 001% | 001% -001% 000%

Compromissada Deb.  -558%  00% -558%  1063% -061% | -061% 000%  0,00% Compromissada Deb.  -665%  00%  -665% 1046% -302% | -302% 000% 0.00%

CAIXA 102%  102%  00% 1005%  011% | 010%  000%  0.00% CAIXA 12,6%  126% 00%  996%  055% 1 054% 000%  000%

TOTAL 1000% 1558% -558% 1114% 1,15% | 105% 008% 0,02% TOTAL 100.0% 186.5% -66,5% 1182%  5.13% | 4.61% 0.43%  0,08%

Custos MT -0,01% Custos MT -0,05%

Supra MT 11046%  1,14% SUPRA MT N71%  509%

Custos FIC -011% Custos FIC -0,59%

Supra FIC 99.9%  1,03% SUPRA FIC 103.5% 4.50%

" Inchui s n lostro em tifuos poblice ros hedges. ? Ndo calxa. Inclul compromissadas com lastro em titulos publicos e outras hedges. * Ndo calxa,

Estratégia de hedge consolidado Esiratégia de hedge consolidado

Debentures hedge 1.6% L6%  00%  610% 001% | 002% -001% 0.00% Debentures hedge 4,0% 40% 00% 754% 0,13% | 027% -022% 007%

Derivativos? 0.0% 20%  -346% n/a 000% 1 -001% 001%  000% Derivativos® 0,0% 29%  -69% nfa  00&% | -0,10% 0lé%  000%

Hedge Consolidado 1.6% 36% -36% 757% 001% | 002% 000% 000% Hedge Consolidado 4,0% 69%  -69% 1114% 019% | 017% -005% 007%

Inflagdo Livre 0,0% 1.9%  00% nfa -001% | 001%  -D01%  0,00% Inflag@o Livre 0,0% 15%  00% njfa -004% | 003% -007% 000%

TOTAL 1,6% 54% -36%  352% 001% | 002% -002% 0,00% TOTAL 4,0% 85% -69% 895% 016% | 021% -0,12% 0,07%

Finclui compx Nao $30 cont exposicdo de fisco Sinciul i que nao 54 exposicdo de fsco.

Conceltudmenie esse valor poderla ser oiribuido 0o camy, no enfanie, para fins objelivos/didalices o maniivemos em ganho de copiial Conceittuaments ssse valor podera ser aribuide ao cany. no enfanta, para fins cbjetivos/didaficos o mantivemes em ganho de capitd

Estratégia Offshore égia Offshore

Offshore 157% 157% 00% -4541% -073% | 000% 0,73% 0,00% Offshore 17.3% 17,3% 00% -4508% -338% | 0,00% 3,368% 0,00%

Derivativos* 0,0% 00% __-160% nfa_ 074% | 000%  074%  000% Derivativos? 0.0% 00%  -17.5% nfa 3.40% | 000%  340%  0.00%

Offshore C 157%  157% -160% 17% 000% | 000% 000% 0.00% Offshore Consolidado  173%  173% -175%  27% 002% | 000% 002% 000%
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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% PL
16,3%
16,1%
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve rendimento de +1,09% (106,2% do CDI) no més de maio. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados no més, com destaque para a carteira de LFSN. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras é
e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi proximo ao seu carrego intrinseco, sem mais destaques para fins de
comunicacdo. J& os ativos bancdrios (principalmente as LFSN) apresentaram ganho de capital oriundo de pequenos
fechamentos de spread de crédito na maioria dos ativos.

As demais carteiras também tiveram resultados em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 48 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de oito processos de bookbuilding e fomos alocados em sete deles,
além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos bastante ativos no mercado secunddrio,

principalmente na ponta de compra.

Figura 6. Atribuicao de resultados em maio Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

v

PL

AZ QUEST LUCE m":"dlic AZQUESTIUCE 7 o %CDI  Resultado | ¢ ]
LF 49%  49% 00%  11407% 006% 006% 000% 000% LF 4.6% 46%  00% 123.60% 025% | 022% 003%  000%
LFSN 9.7% 9.7% 0.0% 133,16%  0.13% 012% 002% 000% LFSN 9.2% 9.2% 00% 137,15% 0.55% 0.47% 0.08% 0.00%
Debentures 455% 455% 00%  11121%  052% 053% -001% 000% Debentures 44.9% 449%  00% 11447% 223% | 225% -001% 000%
FIDC 37%  37% 00%  11563%  004% 004% 000%  000% FIDC 42% 42%  00% 11659% 021% | 020% 000%  000%
Hedge %CDI 00% 00% 00% n/a  0.00% 000% 000% 000% Hedge %CDI 00% 00% 00% nfa 000% | 000% 000% 000%
CAIXA 362% 362% 00%  10155%  0,38% 038% 000% 000% CAIXA 37.1% 371%  00% 9879% 1.59% | 1.60%  000%  000%
TOTAL 100.0% 1000%  0.0% 102%  1.14% 102%  002%  0,00% TOTAL 1000% 1000% 00% 1130% 491% | 481%  009%  000%
Custos MT -0,003% Custos MT -0,02%
LUCE MT 109.8%  1.13% LUCE MT 112,6% 489%
Custos FIC -0,04% Custos FIC -0,19%
LUCEFIC 1062%  1.09% LUCE FIC 1084% 471%

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

' Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos & oufros hedges. 2 Nao 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 +1,11% (107,6% do CDI) no més de maio. No mercado local, as diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para a carteira de debéntures hedgeadas. Mostramos essa
distribuicdo de resulfados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi praticamente em linha com o seu carrego intrinseco, sem mais
destaques para fins de comunicacdo. J& os ativos bancdrios (principalmente as LFSN) apresentaram ganho de capital
oriundo de pequenos fechamentos de spread de crédito na maioria dos ativos.

No offshore as incertezas seguiram elevadas, com rdpidas oscilacdes no sentimento (pré vs. contra risco) ao longo do més.
Mesmo com o BC americano acelerando o ciclo de aperto monetdrio com uma alta de 50 bps, a persisténcia inflaciondria
e 0 nervosismo de uma recessdo iminente pressionaram ativos de risco, aumentando a preferéncia por manter caixa em
vez de ativos de risco/carrego (spreads abriram). Nem mesmo a neutralidade dos Emergentes em relacdo ao conflito entre
RUssia e Ucré@nia ou a reabertura da economia chinesa foram capazes de engatilhar uma recuperacdo dos precos dos
ativos de EM, em linha com o ocorrido na Ultima semana do més nos mercados desenvolvidos. Por esse motivo, tivemos um
resultado da estratégia préximo de zero.

A carteira de debéntures hedgeadas mais uma vez se destacou pela rentabilidade, beneficiada por fechamentos de
spread de crédito na maioria dos seus ativos (demanda forte por esse indexador) somados ao impacto positivo do
movimento da curva de juros reais explicado no item 1.1 acima. Por fim, as demais carteiras fiveram bons resultados, em
linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 48 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentfro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de oito processos de bookbuilding e fomos
alocados em seis deles, além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando em ambas as pontas.

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

Risco

. - Value ~ Short . o le

AZ QUEST ALTRO Long Short %CDI Added Co AL QUEST ALTRO Long Shor 7%CDI Resultado

LF e DPGE 216% 21.6% 00% 1156% 026% | 024% 002%  0.00% LFe DPGE 217%  217%  00%  1240% 1.17% 104%  013%  0.00%
LFSN 100% 100% 00% 131,5%  0,14% 012% 001%  000% LFSN 104%  104% 00%  1363%  062% 054%  008%  000%
Debentures 792%  79.2% 0.0% 1132% 092% 0%4% -001% 0,00% Debentures 81.6% 81.6% 0.0% 120,1% 4,26% 4,15% 0.10% 0.00%
Debentures hedge 7.6% ,0% -9,5% 157.2% 0,12% 0,08% 0,02% 0,02% Debenltures hedge 2.9% 11.4% 11.7% 138,2% 0,60% 0,44% 0,09% 0,07%
Estrat. Offshore 56% 56% -5,7% 16% 000% 0,00% 0,00% 0,00% Estrat. Offshore 5.6% 5,6% -5.7% 14,3% 0,04% 0.00% 0,04% 0.00%
FADC 4,4% 4,4% 0.0% 1449% 0,07% 0,06% 0,00% 0,00% FIDC 5,0% 5.0% 0.0% 147 7% 0,32% 0,32% 0,00% 0,00%
Estrat. Yield 3.6% 3.6% 0.0% 1308% 0.05% 0,05% 0.00% 0.00% Estrat. Yield 3.9% 3.9% 0,0% 132.6% 0.22% 0.22% 0,00% 0,00%
Hedge %CDI 00% 0,0% 0.0% nfa  000% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge BCDI 0.0% 0,0% 0.0% nla 0.00% 0.00% 0.00% 0,00%
Compromissada Deb.  -487%  00%  -487% 106,6% -0,54% ! -0,54% 000%  000% Compromissada Deb.  -58,7%  00%  -587% 1048%  -267% | -267% 000%  000%
CAIXA 16,6% 16,6% 0.0% 102,1%  0,17% 0,17% 0,00% 0,00% CAIXA 20.4% 20,4% 0.0% 78,5% 0.87% 0.87% 0.00% 0,00%
TOTAL 100.0% 152.7% -527% 1M61%  1.20% 1.14% 0,04% 0.02% TOTAL 100,0% 183,0% -42,9% 1252% 5.44% 4,92% 0,44% 0,07%
Custos MT -0.01% Custos MT -0,02%

ALTRO MT 115.6%  1,19% ALTRO MT 124,4% 541%

Custos FIC -0,08% Custos FIC -0.47%

ALTRO FIC 107,6% 1.11% ALTRO FIC 139%  4,95%

Inchl compromissadas com lastro em titulos publicos & outros hedges. * Nao caixa. Inclu compromissadas com lastro em tilulos pUblicos @ outros hedges. *Nao caixa.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge cansolidado

Debentures hedge 3.4% 7.3% -3,9% 185,5% 006% 0.06% -001% 0,02% Debenlures hedge 53% ?,6% -4,3% 181.7%  0,42% 0,40% -0,05% 0,07%
Derlvativos? 0.0% 1.7% -5.0% nfa  001% -001%  003% 0,00% Derivativos® 0,0% 1.9%  -7.2% n/fa  -0,02% 015%  013% 0,00%
Qutros® 4,3% 4.3% 0.0% 960%  0,04% 0,04% 0.00% 0.00% Qutros* 4,7% 4,7% 0,0% ?59% 0,19% 0,19% 0,00% 0,00%
Hedge C: o 7.6% 90%  -9.0% 1545% 0,12% 009%  002% 002% Hedge C; 2.9% 11,4% -11.4%  137,9% 0.60% 0,44%  0,08% 0,07%
Inflagdo Livre 0.0% 00%  -0.5% nfa  0,00% 000%  0.00% 0,00% Inflag@o Livie 0,0% 0,0% -0.2% n/a  0,00% 001%  001% 0,00%
TOTAL 7.6% 90%  95% 1572% 012% 0,08%  002%  0,02% TOTAL 9.9% 11.4% -11.7% 1382% 0.60% 044% 009% 0.07%
*inclui que mekadas igdo de flsco Finchui compromissadas que Nao saa confempladas na exposigan de fisco

Conceltuaments esse valor poderia ser afribuide oo cary. no entanta, pora fins objefivos/didaficos o mantivemes em ganho de copital, Conceitualmente esse valor poderia ser alribuide ao carry, ne entants, para fins cbiefives/didafices o manlivemos em ganho de capital

égia Offshore Offshore
Offshore 5.6% 5.6% 00% -4648% -027% i 000%  -0.27%  000% Offshore 56% 56% 00% -437.6% -1,07% | 000% -1,07% 000%
Derivativos® 0.0% 00%  -57% nfo_027% | 000% 027% _ 0.00% Derivativos® 0,0% 00%  -57% nfa  111% | 000%  1L11% _ 000%
©Offshore Consolidado 5.6% 5.6% -5.7% 1.6% 000% | 000% 000% 0.00% Ofishere Ct 56% 56% -57% 143% 0,04% | 000% 004%  0,00%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating
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Figura 13. Breakdown do fundo por setor

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

No més de maio, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas feve rendimento de (a) +1,03% (ante +0,78% do benchmark —
IMA-B5) no més, acumulando (b) +6,46% (ante +6,25% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade do fundo foi acima do seu benchmark (IMA-B5) e em linha com o CDI. A curva de juro real apresentou uma
abertura no més, sendo mais intensa nos vértices curtos, levando & diminuicdo da inclinacdo (bear flattening). O alto
carrego da inflagdo foi o principal componente para explicar a rentabilidade nominal positiva do IMA-B5 mesmo com a
alta dos juros reais.

Mantivemos o risco bruto do fundo um pouco acima do IMA-B5, confudo com alguns posicionamentos relativos entre os
diferentes vértices (Efeito Curval), o que foi o principal fator para a outperformance do fundo em relacdo ao seu benchmark.
O Efeito Crédito foi positivo e beneficiado pelos fechamentos dos spreads de crédito na maioria dos ativos do fundo.

Na parte de crédito, continuamos com a visdo de que os spreads de ativos incentivados estdo baixos e devem continuar
assim por um tempo, uma vez que a alta demanda por esse tipo de ativo (cardter defensivo) tem tornado esses papéis
relativamente “caros”. Dessa forma, continuamos sendo mais afivos na gestdo do risco de mercado (juros) e na
alavancagem dos ativos em CDI para geracdo de alpha no fundo.

Nesse més, participamos de trés processos de bookbuilding e fomos alocados em todos eles. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em maio

0,27% 0,12% 0,05%
0.78% Lo =]
-0,14%
IMA-BS (benchmark) Efeito Credito Outros
Acurmulado até abr 22 Efeito Curva Custos Deb FIC

Figura 15.1 Atribuigao de resultados em 2022 - YTD

0,33%
0,40%
6.25% _" ] _ 0.02% 6,46%
0,55%
IMA-BS Efeite Credito Efeite Curva Custos Outros Deb FIC

{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 carregar 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 15.2. 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 rendimento de +1,09% (105,4% do CDI) no més de maio. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para a carteira de debéntures hedgeadas e LFSN. Mostramos essa
distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi um pouco acima do seu carrego intrinseco, sem mais destaques para
fins de comunicacdo. J& os ativos bancdrios (principalmente as LFSN) apresentaram ganho de capital oriundo de pequenos
fechamentos de spread de crédito na maioria dos ativos.

A carteira de debéntures hedgeadas mais uma vez se destacou pela rentabilidade, beneficiada por fechamentos de
spread de crédito na maioria dos seus ativos (demanda forte por esse indexador) somados ao impacto positivo do
movimento da curva de juros reais explicado no item 1.1 acima. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, também
sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 48 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de nove processos de bookbuilding e fomos alocados em oito deles,
além de duas emissdes de LFSN diretamente com os bancos emissores. Fomos bastante ativos no mercado secunddrio para
esse mandato, atuando principalmente na ponta da compra.

Figura 19. Atribvicdo de resultados em maio

FPL

AZ QUEST PREV Long Short %CDI Resultado #CDI Resultado

LF e DPGE 37% 0.0% 118,1% 0,19% 0,15% 0,04% 0,00%

LF e DPGE
LFSN 8.7% 87% 00% 127.4% 0,12% [ARE:2 LFSN 82% ¥ 0.0% 133.6% 0.47% 0,42% 0.06% 0,00%
Debentures 4%.2% 4%.2% 00% 1154% 0.59% 0.57% Debentures 45,0% 0.0% 118,0% 231% 2,22% 0,07% 001%
Debentures hedge 39% 47% -38% 141,8% 0,06% 0,05% Debenturss hedge 48% X -4,5% 131.7% 0.28% 0.24% 0.04% 0,00%
ADC 2.6% 26% 0.0% 140.6% 0,04% 0.02% FIDC 32% 3 0.0% 134,3% 0,18% 0,18% 0,00% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% nla 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 2 0.0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA + Outros' 287% 287% 00% 102,4% 0,30% 0,30% CAIXA + Qutros' 35,1% 0.0% 97.6% 1,49% 1.48% 0.01% 0,00%
TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 1144% 1.18% 1.11% TOTAL 100,0% 0.0% 115.2% 5,00% 478% 022% 0.01%
Custas MT =0,04% Custos MT -0.21%
AZQ MT Prev. 110.2% 1.14% PREV MT 110,5% 4,80%
Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,24%
AlQ ICATU 105,4% 1.09% PREV ICATU FIC 104,9% 4,56%
" Inclui @ NIN-B casada (com hedge no DAF). ' Inclui @ NTN-B casada [com hedge no DAF).
Estratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado
Debentures hedge 3.0% 30% 00%  131,2% 0,04% 0,05% 0,00% 0,00% Debentures hedge 39% 39% 0.0% 154,4% 0.26% 0,28% -0,02% 0,00%
Derivativos? 0.0% 08% -3.8% nfa 0.01% -0,01% 0,02% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.6% -4,5% nfa -0,04% -0.11% 0,07% 0,00%
Hedge C o 3.0% 38% -38% 157.5% 0,05% 0,03% 0,02%  0,00% Hedge 39% 45% -4.5% 1321% 0.22% 017%  0.05%  0.00%
Inflagdo Livre 0.9% 0.9% 00% 87.3% 0.01% 001% 0,00% 0,00% Inflagao Lvre 09% 09% 00% 1278% 0,05% 0,07% -0.01% 0,00%
TOTAL 39% 47%  -38% 141.8% 0,06% 0,05% 001% 0,00% TOTAL 48% 54%  -A5% 131.7% 0,28% 0247  0,04%  0,00%
? Nao caixa. ? inclui comg que Ndo 580 cor na i 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 rendimento de +1,09% (105,6% do CDI) no més de maio. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados no més, com destaque para as carteiras de debéntures hedgeadas e LFSN. Mostramos essa distribuicdo de
resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, o resultado foi proximo ao seu carrego intrinseco, sem mais destaques para fins de
comunicacdo. J& os ativos bancdrios (LF e LFSN) apresentaram ganho de capital oriundo de pequenos fechamentos de
spread de crédito na maioria dos ativos.

A carteira de debéntures hedgeadas mais uma vez se destacou pela rentabilidade, beneficiada por fechamentos de
spread de crédito dos seus ativos (demanda forte por esse indexador) somados ao impacto positivo do movimento da curva
de juros reais explicado no item 1.1 acima. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, também sem nenhum

destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 48 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de dez processos de bookbuilding e fomos alocados em nove deles,
além de duas emissdes de LFSN direfamente com os bancos emissores. Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando
principalmente na ponta da compra.

Figura 23. Atribuicdo de resultados em maio Figura 24. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

:

%CDI Resultade %CDI Resultado

capilc
LF 9.7% 9.7% 00% 1249% 0,12% 0N% X 0.00% LF 8,4% 8,4% 0,0% 123,7% 0,45% 0,41% 0,05% 0,00%
LFSN 1.7% 1.7% 00% 1382% 0.17% 0.14% 0.00% LFSN 12.2% 12,2% 00% 139.3% 0,74% 0,64% 0,10% 0,00%
Debeniures 55.3% 55.3% 00% 112.2% 0.64% 0,65% 4 0,00% Debentures 50,4% 50,4% 0.0% 111.8% 2,45% 251% -007% 0.00%
Debentures hedge  1,6% 39%  -27% 147,6% 0,02% 0,02% 1 0,00% Debentures hedge  2.6% 49%  -38% 141.9% 0.16% 015% 000% 001%
FIDC 4,8% 4,8% 00% 1267% 0,06% 0,05% A 0,00% FIDC 54% 54% 00% 1255% 0,30% 0,29% 001% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% n/a 0,00% 0,00% X 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA 17.0% 17.0% 00% 101,6% 0,18% 0,18% | 0,00% CAIXA 20,9% 209% 0.0% 99,1% 0,90% 0.90% 0,00% 0.00%
TOTAL 1000% 1000%  00% 1159% 119% 1.15%  005%  0,00% TOTAL 100,0% 1000%  0.0% 117,1% 5.08% 497% 010% 001%
Custos MT -0.11% Custos -0.44%
VALORE 105,6% 1.09% VALORE 104,9% 4,64%

Hinclul compromissados com lastra sm Mulos piblicos & oulros hedges, * Nao coixa. *Inciul compromissadas com lastre em Htulos pablicos & outres hedges. * Naa calka.

Estratégia de hedge consclidade Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge  1.6% 1.6% 00% 137.3% 0.02% 002%  000%  0.00% Debentures hedge  2,6% 2.6% 00% 156,0% 0,17% 019%  -002%  001%
Derivativos® 0,0% 1L1% -27% nla 0.01% 001%  001% 0,00% Derivativos* 0,0% 1.3% -38% n/a 0,01% -007%  007% 0,00%
Hedge Consolidado  1.6% 27%  27% 179.3%  003% | 002% 001% 000% HedgeiConsolidada 26 38%  -38% 1623%  0,18% 012% 005% 001%
Inflagao Livie 0,0% 1.2% 0,00% nla -0,01% 0,00% 0,01% 0,00% Inflagdo Livre 0.0% 1.1% 0.0% n/a -0,02% 0,03% -0,05% 0,00%
TOTAL 1.6% 39%  -27% 147.4% 0,02% 0,02%  0,00%  0,00% TOTAL 2,6% 4.9% -38% 141,9% 0,16% 0,15% 0,00% 001%

Inclu compromissadas com lastra em ilLlos publicos e outros hedges. * Nao caxa. * Inck compromisadas com kastro em 1iiuios pUbBcs © outros hedges. * Nao cab.

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 propésito sem autorizagdo da AZ Quest Investimentos. Para mais informacdes, 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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