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Relatdrio de Gestao — Fundos de Crédito AZ QUEST

Outubro de 2022
Prezado(a) cotista,

Utilizaremos este espago 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
é, o completo entendimento de determinado tépico ndo dependera da leitura prévia de outro tdpico.

1.1 Contribuicdo de performance

Terminamos o més conhecendo nosso novo presidente, com aval da maioria para que entrdssemos num
novo regime politico e com um novo direcionamento econémico, tudo isso com um mercado reagindo
positivamente ao resultado das urnas. Precisamos entender como serdo a transi¢do politica e as novas
politicas econGmicas e publicas, e como cada setor em que investimos sera afetado (aqui positiva ou
negativamente) para tomar novas decisGes. Concomitantemente acreditamos que ja temos uma carteira
defensiva que suportara o ciclo de crédito em 2023 de forma bem-comportada.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de debéntures em CDI e de LFSN. As demais carteiras
locais tiveram, para os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de
comunicacdo. A performance da carteira offshore foi neutra e comentamos sobre ela no Ultimo paragrafo.

Nas debéntures em CDI, tivemos mais fechamentos do que aberturas de spread de crédito e isso gerou
boa contribuicdo para o resultado dos fundos. Movimento semelhante foi observado na carteira de
bancdrios, com mais intensidade nas LFSN, que também tiveram contribui¢do relevante nos portfélios.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram comportamentos distintos entre si. A curva de juro real
teve um fortissimo fechamento da parte curta e intermediaria com aumento na inclinacdo, enquanto os
juros nominais tiveram movimentos de menor magnitude, com pequena abertura nos vértices
intermediarios e fechamento nos longos (flattening ou achatamento). A composicdo e a magnitude desses
movimentos geraram impacto marginalmente negativo nos fundos que contém um pouco de risco de
mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resultado impactado por aberturas nos spreads de crédito,
principalmente dos ativos incentivados, bem como por ligeiros descasamentos na metodologia de hedge.
O impacto desses fatores variou de acordo com a composicdo de cada portfélio e, uma vez que ja temos
uma parcela menor do portfdlio alocada nesse tipo de estratégia, o resultado detraido ficou bem diluido
diante do ganho total dos fundos.

O fundo de debéntures incentivadas teve resultado acima do CDI e bem abaixo de seu benchmark (IMA-
B5). Em um més de forte fechamento do juro real (que ajudou a rentabilidade nominal do fundo), a
underperformance frente ao benchmark veio principalmente do Efeito Crédito negativo em mais um més
de abertura nos spreads de crédito da classe de debéntures incentivadas como um todo. Acreditamos que
uma boa parte dessas aberturas ja aconteceu e, uma vez que a remuneracao desses titulos ja comeca a
ficar em linha com os indexados ao CDI, teremos uma estabilizagcdo nos niveis de preco desses ativos.

Na estratégia offshore, tanto os cash bonds quanto seus respectivos hedges contribuiram positivamente,
enquanto os indices de crédito e as respectivas op¢des detrairam resultado. Com isso, a estratégia fechou
0 més com resultado um pouco abaixo do CDI. Apesar de contraintuitiva, a correlagdo positiva entre bond
e os respectivos hedges de juros acabou acontecendo devido ao fechamento do basis (Z spread)
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decorrente do steepening da curva ocorrido ao longo do més. Para mais detalhes da dindamica do mercado
offshore, ver a carta do Supra.

1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

O mercado primario em outubro foi menos aquecido que nos meses anteriores, sendo provavel que
retomara seu ritmo normal até o fim do ano segundo nossa percepc¢do de leituras com bancos de
investimento e do sentimento de mercado pds-eleicdes. A exce¢do a essa nossa afirmacgao continua a ser
o alto niumero de ofertas em ativos isentos, parte deles focados em pessoa fisica e com um subnicho de
papéis do segmento do agronegdcio (CRAs em sua maioria), demandados principalmente pelos Fl-Agro.

Ja o mercado secundario continuou em ritmo saudavel, novamente com viés comprador na margem, uma
vez que o mercado primario teve poucas emissdes relativas ao montante captado por fundos de crédito.
Isso levou a um pouco mais de fechamentos do que aberturas de spread de crédito nos ativos indexados
ao CDI. Em nossos fundos, tivemos atividade modesta em ambas as pontas, com ajustes pontuais de
otimizacdes dos portfdlios.

Nos ativos isentos, tivemos mais um més de abertura nos spreads de crédito, principalmente nos
indexados ao IPCA, e atribuimos como principal causa um desanimo do investidor originado por dois
meses seguidos de deflacdo e carrego negativo (ja explorado na carta do més anterior). Acreditamos que,
ao se dissiparem esses efeitos, o interesse pela classe de ativos voltara.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 30 ofertas primarias no mercado
local. Apés selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de
precificacdo ocorreria em outubro, participamos de cinco ofertas e declinamos de outras nove. Fomos
alocados em quatro operacdes de que participamos.

+55 11 3526-2250 R. Leopoldo Couto Magalhdes Jinior, 758 - 15° andar, Cj 152
www.azquest.com.br Itaim Bibi - Séo Paulo - SP, 04542-000

azquest_ azquest azquestinvestimentos PodQuest




A ZQ U E ST Outubro/2022

1.3 Consideracdes econdmicas

As expectativas de crescimento econémico global para 2023 continuam se deteriorando, tanto pelos
ciclos de aperto monetario na Europa e nos EUA, que parecem estar ainda longe do fim, quanto pela
persisténcia da politica de Covid zero na China. Paira também a incerteza sobre se a desaceleragdo global
ocorrera a partir de uma forte diminuicdo das taxas de inflacdo — levando-as rapidamente para as metas
definidas pelos Bancos Centrais — ou se havera alguma resisténcia para alcangar tais metas.

Nos Estados Unidos, na ultima reunido do FOMC em outubro, além do aumento de +75 bps, o foco da
discussdo girou em torno de qual seria a taxa de juros suficientemente restritiva e qual o ritmo necessario
para alcanca-la. Como esperado, o FED ndo estabeleceu o préoximo passo e sinalizou continuar
dependendo da divulgacdo dos préximos dados (data dependent). Por esse motivo, ndo descartamos a
manutencdo do ritmo de +75 bps em dezembro, considerando o tom ainda preocupado com a inflacdo e
a disposicdo para combaté-la a qualquer custo.

Na Europa, o conflito entre Ucrania e Russia acentua os impactos ja conhecidos sobre a inflagdo. No Reino
Unido, apds a troca da primeira-ministra Liz Truss e a expectativa de um plano fiscal responsdvel a ser
apresentado pelo novo PM Rishi Sunak, os mercados passaram a corrigir a necessidade de o Banco Central
elevar muito os juros como imaginado a partir do plano de Liz, que levou ao fechamento das taxas e a
valorizacdo da libra. Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu decidiu elevar suas trés principais taxas
de juros em +75 bps e também anunciou que ird alterar as taxas de juros de operacdes direcionadas de
refinanciamento de longo prazo. Com isso, o ECB segue mostrando preocupacdo com a inflacdo e sinaliza
que vai continuar aumentando suas taxas de juros nas proximas reunides, conforme a evolugdo das
perspectivas para inflacdo e economia.

Na China, o presidente Xi Jinping foi renomeado para um terceiro mandato como secretario-geral do
Partido Comunista. Porém, os resultados das eleicdes dos novos membros do conselho do Partido
Comunista, concentrando poderes em Xi, ndo foram bem recebidos ao sinalizar que a China pode praticar
uma politica menos pré-mercado, o que gerou incertezas em relagdo a politica econémica e a pujanca da
economia nos proximos anos.

No Brasil, o IPCA de setembro foi de -0,29%, acumulando 7,17%. As previsGes de inflagdo de nossa equipe
econO6mica indicam que hd um processo de convergéncia para a meta ao longo do horizonte relevante
estabelecido pelo Conselho Monetdrio Nacional. Sobre os sinais dados pelo presidente Lula, eleito no
segundo turno, o anuncio do seu vice-presidente, Geraldo Alckmin, como chefe da equipe de transicdo
sinalizou ao mercado que o ajuste fiscal, que vige desde meados de 2016, deve ter continuidade, com um
governo mais ao centro e uma equipe econémica ao estilo da que conduziu o Brasil entre 2003-2005,
periodo em que houve responsabilidade fiscal e sinalizagcdo de que a politica fiscal executada gerava divida
publica sustentavel.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve rendimento de 1,54% (113,4% do CDI) no més de outubro, acumulando 10,95% (109,6%
do CDI) no ano.

O més de outubro foi uma continuacdo dos temas ja vigentes em meses anteriores, que apresentaram
desdobramentos com maior ou menor relevancia conforme o fluxo de novas informacdes acorria. O més se
iniciou com um aumento das restricdes das condi¢des financeiras, seguindo um ambiente ja restritivo do més
anterior. No decorrer desse processo, observamos (i) uma reversdo, ainda que parcial, do pacote fiscal
britanico, (ii) a troca da primeira-ministra britanica, (iii) uma mensagem de um dos membros do FED (Daly) que
abriu a porta para uma interpretacdo de Pivot do FED, sendo inclusive seguida por uma postura mais
“acomodativa” dos bancos centrais do Canadd, europeu e australiano que impds uma melhora no sentimento
de risco, resultando num classico rally de recuperagdo/descompressdo no mercado que se prorrogou até o
final do més.

Ja no mercado de crédito global, tivemos uma dindmica mais interessante e cheia de tecnicalidades, que
possibilitou um fortissimo fechamento dos spreads nos indices de derivativos de crédito, sem contrapartida
nos ativos de caixa (bonds e ETFs), fato que gerou uma forte descorrelacdo nessa estratégia.

Adicionalmente houve o inicio da temporada de balancos do 3T das empresas americanas e europeias. Aqui
temos um fato interessante de como podem se construir diversas narrativas com a mesma informag¢do: uma
parcela significativa das empresas apresentou compressdao de margem no periodo de um ano, mas ainda
apresentando resultados positivos e muito longe de trazerem desconforto para métricas de crédito. Esse fato
se contrapOs a qualquer tipo de sintoma/premissa de cenario de que estamos a beira de um ambiente
recessivo, como imaginou-se em maio e junho passados. Embora tal noticia tenha sido interpretada com viés
negativo pelos mercados de equities e macro, a dindmica no crédito foi diferente, uma vez que abriu espaco
para um rally, principalmente nos instrumentos derivativos (CDS e CDX).

Na estratégia offshore, tanto os cash bonds quanto seus respectivos hedges contribuiram positivamente,
enquanto os indices de crédito e as respectivas opg¢Bes detrairam resultado do fundo. Apesar de
contraintuitiva, a correlacdo positiva entre bonds e seus respectivos hedges de juros acabou acontecendo
devido ao fechamento do basis (diferenca relativa do Z spread entre as curvas), ocasionado pelo steepening da
curva de juros ocorrido ao longo do més.

Na parcela local, seguimos otimizando o retorno do portfélio, tanto pela estratégia de alavancagem quanto
pelas trocas de ativos cujo spread ja teve compressdo relevante por outros mais atrativos. Nesse sentido,
aumentamos a posicdo principalmente na Estratégia Yield e em LFSN, sendo esta ultima responsavel por
destravar uma boa rentabilidade no més, fruto de uma alocagdo primdria.

Adicionalmente a carteira de debéntures também entregou uma boa performance mensal, fruto de uma
grande quantidade de ativos que apresentaram fechamento de spread no més em conjunto com a estratégia
de ser uma carteira alavancada.
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Figura 1. Atribuicdo de resultados em outubro Figura 2. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD

AZ QUEST SUPRA § %CDI  Resullado AZ QUEST SUPRA. s %CDI  Resultado
ol

LF 12.0% 12.0% 0.0% 1188% 0.15% 0.14% 0.01% 0.00% LF 16.3% 16,3% 0.0% 115.2% 1.88% 1.72% 0.16% 0.00%

LFSN 283%  283% 0,0% 1771%  0.51% 0,35% 0.16% 0,00% LFSN 18,7% 18,7% 0,0% 152,1% 2.84% 2.37% 0,50% 0,02%

Debentures 735% 735% 0.0% 135.9% 1.03% 0.88% 0.15% 0.00% Debentures 78.9% 78.9% 0.0% 124,3% 7.81% 9.22% 0.55% 0.00%

Debentures hedge 39% 4,2% -39% -2.2%  0.00% 004%  -0,05% 0,00% Debentures hedge 3.6% 8,0% -5,3% 77.9% 0,28% 0.45% -0,24% 0,07%

Estrat. Offshore 163%  163%  -165% 89.6% 015% | 000% 015% 0.00% Estrat. Offshore 161%  161%  -167% 167% 027% | 000% 027% 000%

FIDC 129%  129%  00% 139.7% 018% | 019% 000%  000% FIDC 123%  123% 00% 1399%  1.72% 1,68% 005%  000%

Esfrat. Yield 147% 147%  00% 1450% 022% | 020% 002% 000% Estrat. Yield 80% B80% 00% 1659%  1.33% 110%  021%  002%

Hedge 00% 00% -03% nfa  000% | 000% 000% 000% Hedge 00% 00%  00% n/a 000% | 001% -001% 000%

Compromissada Deb.  -720%  00%  720% 107.5% -079% | -0.79% 000% 000% Compromissada Deb.  -657%  00% -657% 107.4% -686% | -686% 000%  0.00%

CAIXA 9.8%  98%  00% 999% 0,10% 1 0,10%  000%  0,00% CAIXA 119%  11.9%  00%  981%  1,16% 1,16%  000%  0,00%

TOTAL 100.0% 172.0% -720%  151.7% 155% | 1.11%  044%  0.00% TOTAL 100.0% 185.8% -657% 1244% 1244% | 10.79% 1.49%  0,11%

Custos MT -0,01% Custos MT -0,09%

Supra MT 150.9% 1.54% SUPRA MT 1235% 12,36%

Custos FIC -0,18% Custos FIC -1,41%

Supra FIC 1334%  1.36% SUPRA FIC 109.5% 10.95%

N il n lastro em titulos publicos @ outros hedges. * Nao calxa. " Inclul compramissadas com lastro em titules publicos e outros hedges. * Nao calxa,

Estratégia de hedge consolidade Estratégia de hedge consolidade

Debentures hedge 3.9% 39% 00%  646% 003% | 003% 000% 000% Debentures hedge 3.5% 35% 00% 637% 022% | 033% -0,18% 008%

Derivalivos® 00% 00%  -39% nfa -003% | 002% -005% 000% Derivalivos® 0,0% 18%  -53% n/a 003% | -004% 007%  000%

Hedge Consolidado 39% 39% -39% -77% 000% | 005% -0,05% 0,00% Hedge Consolidado 3.5% 53%  -53% 721% 025% | 029% -0,12% 0,07%

Inflagao Livie 00% 03% 00% #DIV/OI 000% | 000% 000% 000% Inflagao Livie 01% 27%  00% nfa 002% | 0,15% -0,13% 000%

TOTAL 39% 42% -39%  -22% 000% | 0,04% -005% 0,00% TOTAL 3.6% B0% -53% 77,9% 028% | 045% -024% 0,07%

*inclul compromissadas que ndo sdo confempladas No exposiclo de risce *inchul compromissadas que ndo sdo contempladas na exposicdo de risco

Conceltuamente ssse valor poderia ser atribuido aa carry, no entanto, para fins objetivos/didaticas o mantivemas em ganhe de capital Conceltuaimente esse valor poderia ser airbuida ao carry. no entanto. para fins abjstlvos/didaticos © manfivemos am ganho de capital

Estratégia Offshore Estratégia Offshore

Offshore 163% 163%  00% -3700% -062% | 000% -062% 000% Offshore 16,1% 161%  00% -1469% -2.37% | O 237%  000%

Derivativos® 0.0% 00%  -165% nfa_ 077% 1 000%  077%  000% Derivativos® 0.0% 00%  -167% nja_ 264% 1 000%  2.64%  000%

Offshore Consolidado 16,3% 163% -165% 89.46% 0,15% | 0,00% 0,15%  0,00% Offshore Consolidado 16,1% 161%  -167% 147% 027% | 0, 027%  0,00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

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 G 53,507

Offshore  EEEEE 16,45% AZ QUEST A
Flectical Utlities HEEE 13,09%
CarRental N 12,07% LF/ DPGE
Agribusiness Il 10,71%
Retcil HEE 10,42% LFSN
Real Btate EH 8,69% Debentures
Water Utlifes Bl 8,62%
Health Care M 5,95% Debentures hedge 4,0%
Trarmsportation &...M 4,35%
Foods M 425% Fibc 13.2%
Toll Roads M 3,95% Estrat. Offshore 16,4%
Urban Mobility B 3,05% .

Metdls and IMining B 2.90% Estrat. Yield 15.1%
Industrial 1 2,44% Compromissada Deb. 739%
Shopping 1 1,20%

Oil&Gas | 1,06% Soberano + Caixa 87%
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Consumer | 0,44%
Froperties  0,36%

Holding Banks | 0,34%
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Erergy | 0,11%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve rendimento de +1,12% (109,5% do CDI) no més de outubro. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de debéntures em CDI e LFSN. Mostramos essa
distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais fechamentos do que aberturas de spread de crédito e isso
gerou boa contribuicdo para o resultado dos fundos. Movimento semelhante foi observado na carteira de
bancarios, com mais intensidade nas LFSN, que também tiveram contribuicdo relevante no resultado.

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 30 ofertas primarias. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuacao do fundo, participamos de trés processos de bookbuilding e fomos
alocados em dois deles. Fomos pouco ativos no mercado secundario e, quando atuamos, tivemos foco na
otimizacdo do carrego do portfdlio.

Figura 6. Atribuicdo de resultados em outubro Figura 7. Atribuicao de resultados em 2022 - YT

Ri

D

do

o
%CDI Resultado AI QUEST LUCE 2L %CDI  Resultado

médio
LF 2.9% 29%  00% 120.69%  0.04% 003% 000% 0.00% LF 4,0% 40%  00% 11473% 0.46% 042% 004%  0.00%
LFSN 9.4% 4% 0.0% 13276% 0.13% 0.11% 0.02% 0.00% LFSN ?2.6% 9.6% 00% 12642% 1.21% 1.09% 0.13% 0.00%
Debentures 50.8% 50.8% 0.0% 117.40% 0.61% 0.59% 0.02% 0.00% Debentures 47.6% 47.6% 00% 117.21% 5.59% 540% 0.18% 0.00%
FIDC 3.6% 3.6% 0.0% 11527% 0.04% 0.04% 0.00% 0.,00% FIDC 40% 4.0% 00% 111.46% 0.44% 0,43% 0.01% 0.00%
Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nla 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% n/fa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
CAIXA 33.2% 33.2% 0.0% 100,69% 0.34% 0.34% 0.00% 0.00% CAIXA 34,8% 34,8% 00% 9577% 333% 3,33% 0,00% 0.00%
TOTAL 100,0% 100,0% 0.0% 113.3% 1.16% 1.11% 0,04% 0,00% TOTAL 1000% 1000% 0,0% 1142% 1143% | 11,04% 035% 0.01%
Custos MT -0,003% Custos MT -0,03%
LUCE MT 1130%  1,15% LUCE MT 1139% 11.39%
Custos FIC -0,04% Custos FIC -0.40%
LUCEFIC 109.5% 1.12% LUCE FIC 109.9% 10,99%
! Inclhui compromissadas com lastro em titulos poblices e outros hedges. * N&o calxa. ' Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos & outros hedges. 2 Ndo caixa.
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
Figura 8. Breakdown do fundo por rating 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 +1,16% (113,9% do CDI) no més de outubro. No mercado local as diversas
estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de LFSN e debéntures em CDI. O
resultado da parcela offshore foi neutro no més. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente
nas figuras 10 e 11 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais fechamentos do que aberturas de spread de crédito e isso
gerou boa contribuicdo para o resultado dos fundos. Movimento semelhante foi observado na carteira de
bancarios, com mais intensidade nas LFSN, que também tiveram contribuicdo relevante no resultado.

A estratégia offshore teve um resultado um pouco abaixo do CDI. Tanto os cash bonds quanto seus respectivos
hedges contribuiram positivamente, enquanto os indices de crédito e as respectivas opc¢des detrairam
resultado. Apesar de contraintuitiva, a correlacdo positiva entre bond e respectivos hedges de juros acabou
acontecendo devido ao fechamento do basis (Z spread) devido ao steepening da curva ocorrido ao longo do
més. Para mais detalhes da dindmica do mercado offshore, ver a carta do Supra.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resultado impactado pela abertura nos spreads de crédito,
principalmente dos ativos incentivados, bem como por ligeiros descasamentos na metodologia de hedge. O
impacto desses fatores ndo foi relevante no resultado do fundo, uma vez que ja temos uma parcela menor do
portfélio alocada nessa estratégia.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 30 ofertas primarias no mercado local.
Apds selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de
bookbuilding e fomos alocados em quatro deles. Fomos pouco ativos no mercado secundario e, quando
atuamos, tivemos foco na otimizacdo do carrego do portfdlio.

. I . I
Figura 10. Atribuicao de resultados em outubro Figura 11. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
AL QUEST ALTRO Long %CDI  Resultado | Cc > ade AL QUEST ALTRO ong Short %CDI Resultado | C
LF e DPGE 15.0% 15.0% 0.0% 119.2% 0.18% 0.17% 0.02% 0,00% LF e DPGE 18.9% 18.9% 0.0% 113.4% 2,14% 1.98% 017% 0.00%
LFSN 12,4% 12,4% 0,0% 149.2% 0,19% 0,15% 0,04% 0,00% LFSN 11% 11,1% 0,0% 132,5% 1.47% 1,28% 0,20% 0,00%
Debentures 750% 75.0% 0.0% 1249% 0.96% 0.87% 0.08% 0.00% Debentures 78.9% 78.9% 0.0% 120.9% 9.53% 2.12% 037% 0.01%
Debentures hedge 10,7% 11.6% 2.9% 59.8% 0.07% 0,12% 0,05% 0,00% Debentures hedge &7% 11.1% 10,5% 10%9.0% 0,73% 0.66% 0,00% 0,07%
Estrat. Offshore 57% 57% -5,7% 848% 005% 0,00% 0,05% 0,00% Estrat. Offshore 57% 57% -57% 30,3% 0,17% 0,00% 0,17% 0,00%
FIDC 4,7% A47% 0.0% 1402% 007% 0,07% 0,00% 0,00% FIDC 50% 50% 0.0% 138.6% 0.69% 0.68% 0,01% 0,00%
Estrat. Yield 6,0% 60% 0,0% 131,5% 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 4.5% 4,5% 0,0% 134,5% 0,60% 0.56% 0,04% 0,00%
Hedge ®CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 000% 0,00% 0.00% 0,00% Hedge ®CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0,00% 0.00% 0,00% 0.00%
Compromissada Deb. -41,6% 0,0% -41,6% 107,1% -0,45% -0,45% 0,00% 0,00% Compromissada Deb. -49,8% 0,0% -49.8% 107,2% -501% -501% 0,00% 0,00%
CAIXA 12.1% 12,1% 0.0% 998% 0.12% 0.12% 0.00% 0.00% CAIXA 19.2% 19.2% 0.0% 72.8% 1.78% 1.78% 0,00% 0.00%
TOTAL 100,0% 140,7% -41,6% 1234% 1,28% 1,12%  0,14%  0,00% TOTAL 100.0% 152.8% -527% 1227% 12.27% | 11.05% 0.57% 008%
Custos MT 0,00% Custos MT -0,05%
ALTRO MT 123.0%  1.26% ALTRO MT 122,2% 12,22%
Custos FIC -0,09% Custos FIC -0,98%
ALTRO FIC 113.9%  1.186% ALTRO FIC 112.3% 11.23%
" Inchi compromissadas com lastro em titulos publices @ outros hedges. * Ndo caixa. " Inchi compromissadas com lastro em titulos poblicos e outros hedges. * N@o caixa.
Esfratégia de hedge consclidade Esfratégia de hedge consolidado
Debentures hedge ?2.9% 2.9% 0,0% 1228% 012% 0,07% 0,06% 0,00% Debentures hedge &1% 8,9% -29% 933% 0.57% 0.55% -0,05% 0,07%
Derivativas® 0.0% 0.0% -2.9% nfa -007% 0,05% 017% 0,00% Derivativas® 0.0% 1.6% 1% nfa  0,15% 0.07% 0,08% 0.00%
Qutros® 0.0% 0.0%  00% n/a_000% | DO0%  000%  000% Qutros® 0.0% 00%  00% nfa  000% | 0D.00%  000%  0.00%
Hedge Consolidado 2.9% 2.9% -2.9% 53.0% 0.05% 011% -006% 0.00% Hedge Consolidado 61% 10.5% -10.5% M73% 071% 0.62% 0,02% 0.07%
Inflagéo Livie 0.9% 7%  00% 1380% O001% 000% 001%  000% Inflagéo Livie 0,46% 0.6%  00% 236% 001% 004%  -002%  000%
TOTAL 10.7% 11,6% -9.9% 59.8% 007% 0.12% -0,05% 0,00% TOTAL 67% 1M1%  -10.5% 109.0% 0,73% 0,667 0,00% 0,07%
*inclul compromissodas gue ndo sdo confempladas no expesicdo de risco *inchu = que ndo sdo (=] de risco
Conceltucimants esse valor poderia ser afribuide ao carry, ne entanto, para fins objetives/didaticos o mantivemos em ganho de capital. Conceltucimante esse valor poderia ser afribuido ao camy. ne entanto. para fins objefives/ddaticos o mantfivemes em ganne de capital.
Estratégia Offshore Estratégia Offshore.
Offshore 57% 57% 00% -3653% -021% ‘} 0,00% 0.21% 0,00% Offshore 57% 57% 0,0% -1180% -067% i 0,00% -0,67% 0,00%
Derivativos® 0,0% 0,0% -5,7% nfa_ 026% 1 0,00% 0,26% 0,00% Derivativas® 0,0% 0,0% -5,7% nfa_ 084% 1 0,00% 0,.84% 0,00%
i
.

Offshore C lidad 57% 57%  -57% 86,8% 005% ! 000% 005% 0,00% Offshore Consolidado 57% 57% -57% 303% 017% 0,00%  017%  0,00%
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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 outubro, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a) 1,22% (ante +1,915%
do benchmark — IMA-B5) no més, acumulando (b) +8,016 % (ante +9,123 % do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade ficou abaixo do seu benchmark (IMA-B5) e acima do CDI no més. A curva de juros apresentou
um forte fechamento em sua parte curta e intermedidria, ao mesmo tempo que apresentou um aumento da
sua inclinacdo (bull steepening). Parte disso se explica por razdes técnicas como uma expectativa de aumento
da inflacdo implicita devido as reversdes das medidas fiscais (combustiveis e energia) em 2023, parte por uma
percepcdo de prémio embutido na curva (juros reais muito altos) e outra parte ndo tem qualquer tipo de
explicagdo com fundamentos que achamos compativeis.

Mantivemos o risco do fundo acima do IMA-B5, contudo com alguns posicionamentos relativos entre os
diferentes vértices (Efeito Curva), overweight na parcela do benchmark e com respectivo contrabalanceamento
na parte longa da curva. Mesmo assim, ainda tivemos uma pequena detracdo no Efeito Curva devido a
metodologia de hedge utilizada em parte do fundo, mais especificamente a abertura do prémio “papel x
derivativo” na parte longa da curva de casado (se vocé ndo entendeu essa Ultima parte, ndo se preocupe!).

Na parte de crédito, houve uma perda devido ao Efeito Crédito em praticamente todos os ativos do fundo
atrelados a inflagdo. Importante mencionar que acreditamos estar mais préximos do fim desse movimento de
abertura dos spreads de crédito, uma vez que (i) a “rentabilidade de carrego” (taxas constantes) ja estd mais
proxima aos seus pares indexados ao CDI, (ii) hd maior probabilidade de revogacdo das medidas fiscais
implementadas no meio deste ano e (iii) os desafios do orcamento de 2023 ja vém sendo impostos ao novo
governo (fiscal e inflacionario).

Nesse més, participamos de dois processos de bookbuilding e fomos alocados em ambos. Fomos ativos no
mercado secundario, atuando na venda de ativos.

Figura 15. Atribuicao de resultados em outubro
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Figura 15.1. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD
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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 titulo de crédito quanto o efeito das
variagBes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
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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 +1,07% (104,6% do CDI) no més de outubro. As diversas
estratégias apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de debéntures em CDI e LFSN.
Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais fechamentos do que aberturas de spread de crédito e isso
gerou boa contribuicdo para o resultado dos fundos. Movimento semelhante foi observado na carteira de
bancarios, com mais intensidade nas LFSN, que também tiveram contribuicdo relevante no resultado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resultado impactado pela abertura nos spreads de crédito,
principalmente dos ativos incentivados, bem como por ligeiros descasamentos na metodologia de hedge. O
impacto desses fatores ndo foi relevante no resultado do fundo, uma vez que ja temos uma parcela menor do
portfdlio alocada nessa estratégia. Por fim, as demais carteiras tiveram resultados em linha com o seu carrego,
sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 30 ofertas primarias. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuac¢do do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos
alocados em trés deles. Fomos pouco ativos no mercado secunddrio e, quando atuamos, tivemos foco na
otimiza¢do do carrego do portfélio.

Figura 19. Atribuicao de resultados em outubro Figura 20. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
Ri
o short %CDI Resultado C e AT QUEST PREV Long #CDI Resultado a
LF e DPGE 6,7% 7% 00% 1202% 0,08% 0,07% 001% 0,00% LF e DPGE 51% 51% 0.0% 1162% 0,59% 0.52% 0,07% 0,00%
LFSN 10.6% 10,6% 00% 1344% 0,15% 0.,13% 0,02% 0,00% LFSN 9.5% 9.5% 0,0% 126,0% 1,20% 1.09% oN% 0,00%
Debentures 53,0% 53,0% 00% 117.46% 0,64% 0,61% 0,03% 0,00% Debentures 49,4% 49 4% 0,0% 117, 4% 581% 5,50% 0,26% 0,02%
Debentures hedge 3.0% 3.4% -30%  44,6% 001% 0,03% -0,02% 0,00% Debentures hedge 40% 4,6% -3.9% 102.4% 0.41% 041% 0,00% 0,00%
FIDC 37% 37% 00% 111.3% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00% FDC 32% 3.2% 0,0% 19.7% 0,39% 0,37% 0,01% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 0,0% n/fa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA + Outros’ 23.1% 23.1% 00% 99.8% 0,24% 0,23% 0,00% 0,00% CAIXA + Outros' 28,7% 287% 0,0% 93,4% 2,68% 2,66% 0,02% 0,00%
TOTAL 100.0% 100.0% 00% 113.1% 1.15% 1.12% 0,03% 0.00% TOTAL 100,0% 100.0% 0.0% 114,8% 11,48% 10,93% 0,48% 0,02%
Custos MT -0,04% Custas MT -0.41%
AZQ MT Prev 109.2% 1.11% PREV MT 110,6% 11.07%
Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,53%
AIQ ICATU 104,6% 1.07% PREV ICATU FIC 105.4% 10,54%
' Inclui a NIN-B casada (com hedge no DAF) ' Inclui a NTN-B casada (com hedge no DAP).
Estratégia de hedge consolidade Esfratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 3.0% 3.0% 00% 1061% 0,03% 0,02% 001% 0,00% Debentures hedge 33% 3.3% 00% 942% 0.31% 0.36% -0,04% 0,00%
Derivativos? 0,0% 0,0% 3,0% nja 0,02% 0,01% 0,04% 0,00% Derivaiivos® 0.0% 0,6% -39% n/a 0.04% -0,03% 0,07% 0,00%
Hedge Consolidado 3.0% 30%  30% 335%  001% | 003% -002% 0,00% Hedge Consolidado 33% 39%  39% 1084%  035% | 033% 003%  000%
Inflagdo Livie 0.0% 04%  00% n/a 000% | 000% O0O0%  000% Inflagao Livie 07% 07% 00% 828%  00s% | 009% -003%  0.00%
TOTAL 3,0% 34%  -30% 44,6% 001% | 003% -0,02% 0,00% TOTAL 4.0% 456%  -39% 1024%  0.41% 041%  000%  0,00%
FNGo calka. *inchul compromisados que Nao sao confempladas na exposigao de ikco #Nao caixa. * inclui comp qUe nao sao Nna exposigao de risco
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve rendimento de +1,07% (105,2% do CDI) no més de outubro. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de debéntures em CDI e LFSN. Mostramos essa
distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Na estratégia de debéntures em CDI, tivemos mais fechamentos do que aberturas de spread de crédito e isso
gerou boa contribuicdo para o resultado dos fundos. Movimento semelhante foi observado na carteira de
bancarios, com mais intensidade nas LFSN, que também tiveram contribuicdo relevante no resultado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve seu resultado impactado pela abertura nos spreads de crédito,
principalmente dos ativos incentivados, bem como por ligeiros descasamentos na metodologia de hedge. Por
fim, as demais carteiras tiveram resultados em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 30 ofertas primarias. Apds selecionadas
aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em quatro deles. Fomos pouco ativos no mercado secundario e, quando atuamos, tivemos foco na
otimiza¢do do carrego do portfélio.

Figura 23. Atribuicao de resultados em outubro Figura 24. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD

%CDI Resuliade | C %CDI  Resultade |¢
LF 8,6% 8,6% 00% 1180% 0,10% 0,10%  001% 0,00% LF 9.0% 9,0% 00% 1158% 1,04% 097%  008%  000%
LFSN ?.8% ?.8% 00% 1324% 0,13% 0,12% 0,02% 0,00% LFSN 11,5% 11,5% 00% 1289% 1,48% 1.31% 0,17% 0,00%
Debentures 552% 552% 00% 1230% 0.69% 0.64% 0,05% 0.00% Debentures 53,6% 53,6% 00% 1150% &17% 5,99% 017% 0,00%
Debentures hedge 7.9% 8.6% 77% 39.6% 0,03% 0.09% -0.06% 0.00% Debentures hedge  3,5% 52% -42% 100.5% 0.35% 0.37% -0,03% 0.01%
FIDC 4,7% 4.7% 0.0% 112.7% 0,06% 0.06% 0.00% 0.00% FIDC 4,9% 4,9% 00% 1168% 0,58% 0,56% 0,02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0,0% 00% nfa 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0,0% 0.0% 00% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada De  -0,2% 0,0% 02%  91,4% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Compromissada De  0,0% 0.0% 00% 91.4% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA 14,0% 14,0% 00% 99.6% 0,14% 0,14% 0,00% 0.00% CAIXA 17.4% 17.4% 00% 945% 1,65% 1,65% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 100.2% -02% 113.5% 1.16% 1.14% 0.02% 0.00% TOTAL 100,0% 100,0% 00% 114.9% 11,69% 11,23% 0.41% 0,01%
Custos MT -0,09% Custos -0,89%
VALORE 105.2% 1.07% VALORE 107.9% 10,80%
" Inchi compromissadas com lastro em Hiuios pikbicos e oulros hedges. ?Nao caixa. Inelui compromissacs com lasiro em fiulos pubiices & oulros hedges. * Naa caba
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 7.6% 7.6% 00% 949% 0,07% 0,05% 0,02% 0,00% Debentures hedge  3.2% 3.2% 00% 843% 0.27% 0.24% 0.02% 0.00%
Derivativos® 0.0% 0.1% -77% nfa -0,04% 0.04%  -0,08% 0.00% Derivativos® 0.0% 1.0% -42%  nja 0.07% 0,07% 0.00% 0,00%
Hedge Consolidado 7,6% 7.7% -7,7% 374% 0,03% 0,09% -0,06% 0,00% Hedge Consolidade  3.2% 4.2% -4,2% 107.4% 0,34% 031% 0.03%  000%
Inflagao Livre 0.4% 0.9% 000% B843% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflag&o Livre 0.3% 1.0% 00% 308% 0.01% 0,06% -0,05% 0.01%
TOTAL 7.9% B,6% 77%  39.6% 0,03% 0,09% -0,06% 0,00% TOTAL 3,5% 52%  -A2% 1005% 0,35% 037% -003% 001%
" Inclui compromissadas com 105116 em 1i1uos PUBCeS & oulros hedges. * Nao Caixa Incki compromissadas com lastro em fitulos publicos & outros hedges. * Nao caixa.
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Figura 25. Breakdown do fundo por rating Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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As informag&es contidas neste material sdo de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagédo 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 informagGes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas
de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sdo de carater 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 sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duragdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de
resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizagdo 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 cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a
cotizagdo 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 cotiza¢do e liquidagdo de resgate em D+29(c)/D+1(u)
apos a cotizacdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda
fixa—duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apos a cotizagdo
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF: previdéncia renda fixa,
crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo e liquidagdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizacio 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 cotizaggo e liquidagdo de resgate em D+89(c)/D+1(u) apds a cotizagdo respectivamente.

O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do Autorregulacao
fundo de investimentos, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Este material ANBIMA
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.
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