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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

A din@mica do mercado internacional em junho foi de depreciagcdo dos ativos com aumento da volatilidade, resultado
direto de um FED que ainda busca encontrar seu ponto de equilibrio no trade-off inflacdo x crescimento. Nessa busca do
FED e dos demais BCs por reaver sua credibilidade ao mesmo fempo que miram um “soft landing” da atividade, o mercado
comecou a precificar um temor maior de recessdo, que impactou negativamente os ativos de risco no mundo. J& o
mercado local de crédito continuou passando ao largo disso e teve mais um més de bom desempenho e baixa volatilidade.

Destacamos no més a contribuicdo da carteira de LFSN e, em menor proporgcdo, a carteira de debéntures em CDI. As
demais carteiras locais tiveram, para os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de
comunicacdo. J& a carteira offshore apresentou volatilidade e terminou o més com contribuicdo negativa cujos detalhes
fornecemos mais abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resultado acima de seu carrego intrinseco. No consolidado, os spreads de crédito
apresentaram certa estabilidade, porém a composicdo do nosso portfélio levou a um ligeiro ganho de capital. J& a carteira
de bancdrios teve fechamentos de spread na maioria dos ativos (principalmente nas LFSN), contribuindo positivamente no
resulfado do més.

As curvas de juros (real e prefixada) apresentaram forte abertura, com aumento de inclinagcdo no prefixado e com abertura
mais intensa na parte curta e média nos juros reais. Ambos os movimentos sdo consequéncia da lei de reducdo do ICMS
(combustiveis e eletricidade, entre outros) e das respectivas consequéncias (a) na dindmica de inflagcdo para os anos 2022
e 2023 e (b) na perspectiva da taxa Selic até a data do eventual ciclo de corte. A composicdo e a magnitude desses
movimentos geraram impacto ligeiramente negativo nos fundos que contém um pouco de risco de mercado.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade um pouco abaixo de seu carrego para a maioria dos mandatos,
sem maiores consequéncias para o resultado geral dos fundos. Além dos fatores de mercado acima mencionados, parte
do resultado é explicada por alguns poucos ativos com abertura de spread de crédito mais intensa (por motivos técnicos).

O fundo de debéntures incentivadas teve resultado um pouco acima de seu benchmark (IMA-B5), porém abaixo do CDI. A
rentabilidade nominal mais baixa é explicada basicamente pela abertura dos juros em conjunto com um elevado valor de
CDI mensal. Apesar de as contribuicdes do Efeito Crédito e do Efeito Curva terem sido positivas, ndo tiveram magnitude
suficiente para compensar a forte abertura da curva.

Na estratégia offshore, tivemos dois momentos bastante distintos ao longo do més: primeiro uma reprecificacdo das
expectativas de aperto monetdrio global, com repetidas revisdes de juros para niveis mais altos, num ritmo mais acelerado,
fruto da preocupacdo com ainflacdo. Isso gerou também forte reprecificacdo de risco em geral e, embora a abertura de
spreads tenha impactado negativamente nossas posicoes compradas em bonds de empresas brasileiras, a posicdo tomada
em juros e em spreads de crédito americano via derivativos performou de maneira muito mais significativa, nos permitindo
capturar boa parte do risk-off do mercado. Esse periodo teve como data de corte o dia seguinte & reunido do FOMC.

Num segundo momento, o foco do mercado mudou de preocupacdo com inflacdo para preocupacdo com recessdo. O
efeito disso nos precos dos ativos veio de forma “violenta”, desorganizada, e nos fez devolver fodo o ganho obtido até a
primeira metade do més. A carteira de bonds LATAM sofreu uma reprecificacdo para niveis que achdvamos pouco
provaveis de acontecer, num ambiente de baixissima liquidez, num momento em que os juros americanos (hedge da
carteira) sofriam uma forte valorizacdo devido ao cendrio de recessdo imediata que o mercado atribuiu na segunda
quinzena do més.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

O mercado primdrio de crédito local novamente foi forte e finalizou mais um semestre de alto volume de emissdes de renda
fixa. Novamente tivemos um més de fortes captacdes dos fundos de crédito e renda fixa, e mesmo assim ainda vemos certa
racionalidade da maioria dos players institucionais, ilustrada pela alfa demanda em ofertas bem precificadas e pela
dificuldade de colocacdo naquelas ofertas que buscam niveis mais baixos de spreads. Para os proximos meses, nossas
sondagens com os bancos de investimento indicam um pipeline ativo, porém mais modesto para emissdes institucionais. J&
o pipeline de emissdes voltadas para pessoas fisicas parece estar mais aquecido.

De forma oposta, no mercado de incentivados dedicado a pessoas fisicas temos visto uma certa irracionalidade na
voracidade de aquisicdo de ativos, principalmente em empresas estreantes no mercado de capitais ou naquelas de menor
porte (mais risco) saindo com spreads baixos. Temos olhado isso com cautela, cientes de que alguns “cases” poderdo
enfrentar algum tipo de percalco, e dai ver se haverd possiveis mudancas de direcdo nesse segmento de mercado.

O mercado secunddrio manteve sua normalidade, com muita liquidez e fluxo sauddvel em ambos os lados. Uma vez que a
oferta e a demanda estdo mais equilibradas, os spreads de crédito pouco oscilaram e encerraram o més em estabilidade
no consolidado. Diante disso, fomos bastante ativos na otimizacdo de portfdlio, atuando com bom volume tanto nas
compras quanto nas vendas.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 53 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas denfro do escopo de atuagdo de todos os fundos cujo processo de precificagdo ocorreria em junho,
participamos de doze ofertas e declinamos de outras catorze. Fomos alocados em nove operacdes de que participamos e
em vdrias delas tivemos algum tfipo de corte em relacdo & ordem original (o que mostra a atividade do mercado).

Por fim, encerramos o 1° semestre com resultados em linha com as metas gerenciais ou acima delas para todos os mandatos,
com excecdo do Supra (ligeiramente acima do CDI, porém ainda abaixo de sua meta gerencial). Diante do cendrio de
elevada incerteza global e local com juros subindo, os investidores privilegiaram alocagcdes mais conservadoras, o que
beneficiou a classe de renda fixa e, por conseguinte, gerou uma demanda que sustentou os precos dos atfivos em
patamares elevados. Olhando para a frente, com eleicdes no Brasil, inflagcdo ainda crescendo nos EUA e na Europa, guerra
na Ucrdnia e desorganizac¢do ainda vigente da cadeia de suprimentos, vemos ainda uma quantidade enorme de incertezas
que nos faz ficar com risco reduzido e aguardar o ponto certo de entrada para realmente voltar a fomar risco de forma
consistente.
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1.3 Consideragoes econdomicas

As altas taxas de inflagcdo e a desaceleragcdo da atividade econdmica continuaram sendo os principais femas ao redor do
mundo ao longo de junho, que foram ainda agravados pelo prolongamento da guerra na Ucrdnia. Em decorréncia disso,
especialmente nos paises desenvolvidos, os governos tém ampliado as renincias tributdrias e as fransferéncias de renda
diretamente para os mais pobres. Os estimulos fiscais foram espraiados em quase todos os paises, levando a uma maior
resiliéncia da inflagcdo global.

Nesse cendrio de inflacdo persistente, com risco de perder o controle sobre as expectativas, o FED, Banco Central norte-
americano, surpreendeu ao acelerar o ritmo de aumento na faxa de juros, elevando-a em 75 bps. O mercado, confudo,
tem questionado como se dard o processo de subida de juros diante da desaceleracdo na atividade ou mesmo daiminente
recessdo, o que implicou o fechamento das taxas nas Ultimas semanas de junho. Destaque-se que os indicadores da
atividade americana tém seguidamente apontado recessdo iminente, o que deixa o BC com a dificil tarefa de combater
ainflagdo em um momento de desaceleracdo na atividade. Falas recentes dos diretores do FED indicam que contfinuardo
combatendo a inflagdo, dados o mercado de trabalho robusto e o receio de que as expectativas se deteriorem ainda
mais.

Na Europa, o evento mais importante no més foi a reunido do ECB, Banco Central Europeu, em que se deu o esperado fim
das compras de ativos, permitindo ao ECB elevar a taxa de juros na proxima reunido de julho. Em relacdo & atividade
europeia, os numeros se mostraram piores de forma geral. Logo, o desafio do ECB parece similar ao do FED: combater uma
inflacdo historicamente alta em um momento de desaceleracdo na atividade.

Na China, a grande surpresa do més foi o relaxamento das restricoes de mobilidade, removendo virtualmente todas as
barreiras & movimentacdo no pais. A estratégia “Covid zero” tem contribuido para a desaceleracdo econémica global,
portanto o fim dessa estratégia significard maior pressdo sobre a inflacdo global em virtude da maior demanda sobre
commodities energéticas e alimenticias.

No Brasil, assim como na Europa e nos EUA, a inflacdo se manteve resiliente, embora tenha apresentado leve declinio em
maio e também no pico em 12 meses. Ressalte-se que, ao longo dos préoximos seis meses, a forte diminuicdo no IPCA
projetada decorre dos impactos advindos da sancdo da Lei Complementar 194/2022, com forte reducdo do ICMS para
bens e servicos essenciais (gasolina, por exemplo). Além dessa reducdo permanente, houve reducdo tempordria (até
dezembro deste ano) do PIS/Cofins sobre gasolina e etanol, o que, além de elevar o risco fiscal, contribui para a
desancoragem da inflagcdo no préximo ano e dificulta o cumprimento da meta inflaciondria em 2023, horizonte relevante
em que o Banco Central foca a politica monetdria atualmente.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve rendimento de 0,96% (94,6% do CDI) no més de junho, acumulando 9,20% (106,3% do CDI) nos Ultimos
12 meses.

A din@mica internacional ao longo de junho foi uma versdo um pouco agravada do que vimos em maio: o mercado de
trabalho seguiu aquecido nos EUA, com reflexo direto na persisténcia inflaciondria. Isso deflagrou uma correcdo em ativos
de risco, que corroborou para que o FED chancelasse uma alta de 75 bps (acima dos 50 bps esperados pelo mercado até
poucos dias antes da reunido). Apds isso, as atencdes do mercado foram direcionadas para a atividade precificando maior
chance de recessdo (iminente), o que levou a mais corregcdo nos ativos de risco e a juros americanos cedendo no fim do
més.

Isolando as engrenagens de crédito e juros, os niveis de spread que nos pareciam interessantes no més anterior se provaram
ainda passiveis de mais correcdo, principalmente por conta da deterioracdo no mix de inflacdo, crescimento e politica
monetdria em geral. No crédito, os outflows resultantes disso foram os maiores desde a crise de Covid-19 em 2020 e, embora
os spreads estejam sendo negociados em niveis j& considerados “estressados”, a falta de estabilidade/previsibilidade nos
juros e o cendrio recessivo estdo provocando uma queda de preco para niveis estressados de precos, num ambiente sem
liquidez e sem qualquer fipo de defesa para os ativos, sejam bonds, sejam ativos de risco em geral, ainda que a capacidade
financeira das empresas esteja bem. Ou seja, o preco de grande parte dos bonds LATAM estd totalmente descolado do
seu fundamento.

Na performance da carteira offshore tivemos dois momentos bastante distinfos ao longo do més, conforme explicamos no
item 1.1. No primeiro momento, embora a abertura de spreads tenha impactado negativamente nossas posicoes
compradas em bonds, a posicdo tomada em juros e em spreads de crédito americano via derivativos (estrutura de opcdes)
performou de maneira muito significativa, nos permitindo capturar boa parte do risk-off do mercado e ter um belo ganho
até ali. Num segundo momento, quando o foco mudou de preocupacdo com inflacdo para recessdo, a carteira de bonds
sofreu, chegando a um nivel de precos a que atribuiomos baixissima probabilidade ao mesmo tempo que os juros
americanos comecaram a ceder. Assim, perdemos nas duas pontas e devolvemos todo o resultado acumulado ao longo
do més, terminando junho com um resultado na estratégia offshore ligeiramente negativo.

Na parcela local, continuamos a estratégia de aumentar a alocacdo na parcela high yield do fundo (ainda abaixo do nivel
neutro estrutural do fundo), em conjunto com um aumento da carteira alavancada em CDI. Adicionalmente alteramos a
exposicdo da carteira de debéntures hedgeadas para ter um pouco de risco de juros reais e inflacdo nos vértices mais
curtos. A performance da carteira foi em linha com a expectativa de resultado, uma vez que os spreads de crédito dos
ativos indexados ao CDI ficaram estdveis no més (veritem 1.1).

Figura 1. Atribuigao de resultados em junho

Figura 2. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD

Risco

AZ QUEST SUPRA %CDI  Resultado AZ QUEST SUPRA Long Shor %CDI  Resultado | Carre

LF 158% 158% 00% 111.6%  0,18% 018% 000% 000% LF 191%  191%  00% 1187%  1.23% L% 012%  0,00%
LFSN 16.7% 16,7% 00% 1387% 023% 0.21% 0,02% 0,00% LFSN 13.9% 13.9% 0.0% 137.9% 1.03% 0.21% 0,13% 0.00%
Debentures 81.3% 81.3% 0.0% 1180% 0.97% 0.97% 0,00% 0.00% Debentures 82,6% 82,6% 00% 123,4% 551% 5,26% 0,24% 0,00%
Debentures hedge 1.8% ?.6% -3.5% 1324% 002% 0,05% -0,03% 0,00% Debentures hedge 3.6% 8.7% -6,3% ?1.8% 0.18% 0.26% -0,15% 0.07%
Estrat. Offshore 165%  165% -168% -36,5% -0.06% 000% -006% 0.00% Esirat. Offshore 17,1% 171%  -173%  -44% -0,04% 000% -004%  0,00%
FIDC 13,6% 13,6% 0.0% 142,6%  0,20% 0,19% 0,00% 0,00% FIDC 12.3% 12,3% 0,0% 142,6% 0.95% 0.92% 0.03% 0.00%
Estrat. Yield 7.5% 7.5% 00% 137.9% 0.10% 0.10% 0,00% 0.00% Esirat. Yield 50% 5.0% 0,0% 169,7% 0,46% 0,38% 0,06% 0,02%
Hedge 0.0% 0.0% 0.0% nfa  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Hedge 0.0% 0.0% 0,0% nla -001% 0.01% -0.01% 0.00%
Compromissada Deb.  -633% 0.0% -63.3% 107.1% -0.6%% -0,69% 0,00% 0.00% Compromissada Deb.  -659% 0.0% -659% 104,1% -3.71% =37 1% 0,00% 0,00%
CAIXA 10,2%  10,2% 0,0% 1033%  011% 0,11% 0,00% 0,00% CAIXA 12,2% 12,2% 0,0% ?8.9% 0.65% 0,65% 0.00% 0.00%
TOTAL 100,0% 163.2% -63.3% 1054% 1,07% 113%  -0.06%  0,00% TOTAL 100,0% 1859% -659% 1158%  426% 578% 037% 0.09%
Cusfos MT -0.01% Custos MT -0.05%

Supra MT 1044%  1,06% SUPRA MT 1148%  620%

Cusfos FIC -0,10% Custos FIC -0.70%

Supra FIC 94.4%  0.94% SUPRA FIC 101.8% 5,50%

* Inclul compramissadas com |astro em fitulos publicos & outras hedges. * Nao caba. Inclul compromissadas com lastro em fitulos pUblcos e outros hedges. * Nao caixa.

Estratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado

Debentures hedge 1.7% 1.7% 0.0% 389% 001% 0,02% 0,01% 0,00% Debentures hedge 3.6% 3.6% 0.0% 700% 0.14% 0.29% -0,23% 0.07%
Derivativos? 0.0% 1.8% -3.5% nfa  0,03% 0,00% 0,02% 0,00% Derivativos? 0.0% 27% -6,3% nfa -001% -0.12% 0N% 0,00%
Hedge Censelidade 1.7% 3.5% -3.5% 190.4% 0.03% 0,02% 0.01% 0.00% Hedge Consclidade 3.6% 6,3% -63%  665% 0,13% 0,17% -0,12% 0.07%
Inflagdo Livre: 01% 60% 00% -17268% -001% 0.03% -0,04% 0,00% Inflag@o Livre 0.0% 2,4% 0.0% nfa  005% 0,08% -0,04% 0,00%
TOTAL 1.8% 9.6% -3.5%  1324% 0.02% 0.05% -0.03% 0.00% TOTAL 3.6% 87% -63% 91.8% 0.18% 026% -015% 0.07%
*Inch compromissadas que N0 530 contempiadas na exposicas de fisco Finchi qua naa sao exposicas de fco

Eonceiudimente esse valor poderia ser alrbuido oo cory. no entorto. pora fins obi cos o m gan Concelfuaimente esse valor poderia ser afribuida aa cany, no enlanta, para fins abjeflves/ddalicos 0 manfivemes em ganho de capltal

Offshore égia Offshore
Offshore 16,5% 16,5% 00%  789.4% 1.32% i 0.00% 1.32% 0.00% Offshore 17.1% 17,1% 00% -2230% -206% | 000% 2,06% 0,00%
Derivativos® 0.0% 00% -168% njfa_ -1.38% | 000% -1.38%  0.00% Derivativos?® 0.0% 00% -17.3% nfa_ 202% | 0,00% 2.02% 0,00%
% |

Offshore Consolidado  16,5% 165%  -168% -385% -0,04 000% -0.06% 0.00% Offshore Consclidade  17,1% 171% -173%  -44% -004% | 000% -004% 0,00%

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating
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Fonte: AZQUEST
Figura 4. Breakdown do fundo por setor Figura 5. Breakdown por tipo de ativo
Banks I 42,5957
Electrical Ufilities N 20,84% o7
Offshore 1IN 17,25% Sl LB flit
CarRental I 15,60% LF/ DPGE 157%
Real Estate 1M 8,62%
Water Utililes I 8 556% LFSN 17,4%
TollRoads W 7,25% Debentures 84,5%
Retcll W 499%
Transportation &.. 18 579% Debentures hedge 3,3%
Health Care I 5,10% FIDC 14,1%
Foods W 4,53%
Metals and Mining W 3,35% Estrat. Offshore 17.2%
Industrial W 3,27% Estrat. Yield 10,0%
Agrbusiness B 2,74% .
Urban Mobility B 2.21% Compromissada Deb. -68,8%
Shopping B 1,61% Soberano + Caixa 6,8%

Beverage 0 1,55%
Consumer B 1,55%

Pulp & Paper 1 1,11%
Properties 1 0,48%
Holding Banks | 0,43%
Financial Services |1 0,18%
Energy |0,15%

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

O AZ Quest Luce teve rendimento de +1,17% (115,2% do CDI) no més de junho. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados no més, com destaque para a carteira de LFSN e, em menor proporcdo, para a carteira de debéntures em CDI.
Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resultado acima de seu carrego intrinseco; no geral, os spreads apresentaram certa
estabilidade e poucos ativos foram responsdveis pelo ganho de capital. J& os ativos bancdrios, principalmente as LFSN,
apresentaram ganho de capital oriundo de maiores fechamentos de spread de crédito.

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 53 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de seis processos de bookbuilding e fomos alocados em quatro
deles. Fomos bem ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas.

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

Risco

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

AZQUESTIUCE '+ e
médio ; médio
LF 49%  49% 00% 11520% 0.06% 006%  000%  0.00% LF 4.6% 4.6% 00% 121.09% 030% | 028% 003% 000%
LFSN 103%  103% 00%  14217%  015% 012% 003% 000% LFSN 9.4% 9.4%  00% 13736% 070% ; 059% 0.10%  0.00%
Debentures 500% 500% 00%  12619%  0.64% 057% 006% 001% Debentures 45,7% 457%  00% 11677% 289% | 284% 005%  000%
FIDC 38%  38% 00%  11548%  004% 004% 000%  000% FIDC 41% 41%  00% 11523% 026% | 025% 000%  000%
Hedge %CDI 00% 00% 00% n/a  0.00% 000% 000% 000% Hedge %CDI 0.0% 00%  0.0% n/a 000% ! 000% 000% 000%
CAIXA 31,0%  31.0% 00%  10125%  032% 032% 000% 000% CAIXA 36.1% 361%  00% 9806% 1.91% | 1.91%  000%  000%
TOTAL 100.0% 1000%  0.0% NeI%  1.21% 101%  009%  001% TOTAL 1000% 1000% 00% 1143% 618% | 598% 018% 001%
Custos MT -0,003% Custos MT -0,02%
LUCE MT 188%  1.20% LUCE MT 1140%  8,16%
Custos FIC -0.04% Custos FIC -0,23%
LUCEFIC Nns2%  1.17% LUCE FIC 109.8% 5.93%
' Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicos & oufros hedges. 2 Nao caixa.

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

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 9. Breakdown do fundo por setor

Electrical Utilities NG S, 007
Banks I |4,57%
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Health Care I 4,76%
Toll Roads M 4,06%
Soberano + Retal B 2,45%
—
! ransperfation &... W 1,23%
30,18% Consumer B 1,56%
Agrbusiness B 1,53%
Shopping
Metals and Mining |l
|
]

Figura 8. Breakdown do fundo por rating

Insurance
Pulp & Paper
Real Estate B 1,00%
Energy 1 0,59%
Properties | 0,46%
Industrial 1 0,35%
Telecom | 0,30%
Holding Banks  0,12%

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

O AZ Quest Altro teve rendimento de +1,10% (108,6% do CDI) no més de junho. No mercado local, as diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para as carteiras de LFSN e FIDC. Mostramos essa distribuicdo de
resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resultado acima de seu carrego intrinseco e, no geral, os spreads apresentaram certa
estabilidade e poucos ativos foram responsdveis pelo ganho de capital. J& os ativos bancdrios, principalmente as LFSN,
apresentaram ganho de capital oriundo de maiores fechamentos de spread de crédito.

No offshore o resultado da estratégia foi praticamente zero no més, conforme explicamos no item 1.1 da carta. Estamos
com uma exposicdo que acabou sendo diluida com o crescimento do fundo e, apesar de acharmos que os precos dos
bonds estdo bastante descontados e rodando com yields bastante atrativos, entendemos que ainda ndo é o momento
para aumentar a exposicdo nessa estratégia.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade um pouco abaixo de seu carrego, explicada pela abertura de
spread de crédito mais intensa (por motivos técnicos) de alguns poucos ativos, sem maiores consequéncias para o resultado
do fundo. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque
especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 53 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de sete processos de bookbuilding e fomos
alocados em cinco deles. Fomos bem ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 11. Atribuigdo de resultados em 2022 - YTD

Value

AL QUEST ALTRO S %CDI Added AZ QUEST ALTRO Short %CDI Resultado | C
LF e DPGE 218% 218% 00%  111.0% 025% | 024% 000% 000% IF € DPGE 26% 216% 00% 1205%  1L41% | 1,27% 0,13%  000%
LFSN 103% 103%  00%  1394% 0,156 | 0,12%  002%  000% LFSN 106% 106% 00%  1356%  077/% | 068% 000%  000%
Debentures 800% 800% 00%  1236% 100% | 093% 007%  000% Debentures 81.4% 814% 00% 1207%  530% | 512% 017%  000%
Debentures hedge 8,4% 9.5% -9,6% 760% 006% 0,09% -0,02% 0,00% Debentures hedge 7% 1L1% 11,3% 126,6% 0.66% 0,53% 0,07% 0,07%
Estrat. Offshore 58%  58%  -59% 14% 000% | 000% 000%  000% Estrat. Offshore 57%  57% -57% 117%  004% | 000% 004%  000%
FIDC 5,0% 50% 0,0% 1420% 007% 0,07% 0,00% 0,00% FIDC 5,0% 50% 0,0% 145,4% 0,39% 0,39% 0,01% 0,00%
Estral. Yield 36%  36% 00%  1304% 005% | 005% 000%  0,00% Estrat. Yield 3% 39% 00% 1309% 027% | 027% 000%  000%
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% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada Deb.  -47.0%  00%  -47.0%  1072% -051% | -051% 000%  0,00% Compromissada Deb.  -567%  00%  -567% 1039%  -318% | 318% 000%  000%
CAIXA 12,1% 12,1% 0,0% 100,5% 0,12% 0,17% 0,00% 0,00% CAIXA 19,0% 19.0% 0,0% ?7.1% 0,99% 0,99% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 150.7% -50.6%  117.56% 1.19% | 1,11%  0.07% _ 0,00% ToTAL 100.0% 160.9% -60.8% 123.7%  6.60% | 6.06%  052%  0.07%
Custos MT -0,01% Custos MT -0,02%
ALTRO MT N7,0%  1,19% ALTRO MT 1234%  6,66%
Cuslos FIC -0.09% Custos FIC -0.56%
ALTRO FIC 108.6%  1.10% ALTRO FIC 13.0%  6.10%
Inclui compromissadas com lastro em 1itulos publicos @ cutros hedges. * N8o calxa, Inclui compromissadas com kastro em titules publicos e outres hedges. * Nao caixa,
Estralégla de hedge consolidado Eshratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 4,1% 77% -3,5% -454%  -0,02% 0,05% -0,07% 0,00% Debentures hedge 51% ?.2% -4,1% 144,9%  0.40% 0,44% 011% 0,07%
Derivativost 00% 8% -59% nfa 004% | 000%  004%  000% Derivativos? 0.0% 19%  -69% nfa 002% | 015% 017%  000%
Outros* 4.3% 43%  00%  963% 004% | 004%  000%  000% Outros® 4.6% 46%  00%  95)% 024% | 024% 000%  000%
Hedge C. o 84% 9.5%  9.5%  752% 006% | 009% -003% 0,00% Hedge C: 9.7%  111%  -111%  1259% 0.46% | 0.53% 006% 0.07%
Inflagdo Livie 0,0% 0,0% -0,2% n/a 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Inflag@o Livre 0,0% 0,0% 0.2% nfa 0,00% 001% 001% 0,00%
TOTAL 8,4% ?2.5% -9.6% 76,0% 0,06% 0,09% -0,02% 0,00% TOTAL 7% 1% -11,3% 126,67 0,667 0,53% 0,07% 0,07%
*inclul P que n templodas na exposl risco *inchil compromissadas que ndo 5o contempladas Na exposicao de risco
Canceltuomente esse valor poderia ser airbuido oo camy, na enitanto, para fins cbjefivos/ddafizos o mentivemes em ganha de cagital, Concalfualments esss valor poderia ser alribuido aa carry, ne entanto, para fins objefivos/didaticos a mantivemos em garho de capilal
Offshore Offshore
Offshore 58% 58%  00% 8555% 050% | 000%  050%  000% Offshore 57% 57%  00% -1670% 05% | 0006 05/% 000%
Derivativost 00% 0.0%  -59% n/a -050% | 000%  -050%  000% Derivativos 0.0% 00%  -57% n/a_ 061% | 000%  041%  0,00%
Offshore Consolidado __ 5,6% 58%  59%  14% 000% | 000%  0.00%  000% Offshore Consolidade _ 5,/% 57% _5/% _ 117% 004% | 000% 004% _ 0.00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST



il |

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 teve rendimento de (a) +0,35% (ante +0,33% do benchmark —
IMA-B5) no més, acumulando (b) +6,84% (ante +6,61% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade do fundo foi um pouco acima do seu benchmark (IMA-B5), porém abaixo do CDI. A rentabilidade nominall
maiis baixa é explicada basicamente pela abertura dos juros em conjunto com um CDI mensal elevado. A curva de juro real
apresentou forte abertura no més, muito intensa em sua parte curta e média, consequéncia da PEC dos combustiveis e das
respectivas consequéncias (i) na dindmica de inflacdo para os anos 2022 e 2023 e (ii) na perspectiva da Selic nesse periodo.

Mantivemos o risco bruto do fundo um pouco acima do IMA-B5, confudo com alguns posicionamentos relativos entre os
diferentes vértices (Efeito Curva), o que proporcionou um resultado positivo de curva no més (principalmente pelo carry).
Por conta da eleicdo mais d frente, da dificuldade em abaixar a inflacdo e de uma série de politicas fiscais expansionistas
via PECs que distribuem dinheiro & populacdo, femos evitado tomar um posicionamento direcional mais contundente
apesar dos niveis j& elevados da curva de juros reais. Acreditamos que ainda hd espaco para maior estresse nessa curva.

O Efeito Crédito também foi positivo. Os spreads de crédito dessa carteira apresentaram um pouco mais de fechamentos
do que aberturas, mas sem magnitude relevante para compensar a forte abertura da curva.

No que tange ao cendrio de crédito, apesar de a sadde financeira das empresas ndo nos preocupar, continuamos com a
visdo de que ativos incentivados estdo caros, porém ainda devem sustentar esses patamares por mais tempo, uma vez que
ainda hd alta demanda por esse tipo de ativo devido a seu cardter defensivo e & falta de alternativa de investimentos nos
demais mercados de risco. Dessa forma, confinuamos sendo mais atfivos na gestdo do risco de mercado (juros) e na
alavancagem dos ativos em CDI para geracdo de alpha no fundo, guardadas as ressalvas que fizemos nos pardgrafos
acima.

Nesse més, parficipamos de seis processos de bookbuilding e fomos alocados em cinco deles. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em junho

0,33% 0,05% 0,08% 0,02%
-0,10%

IMA-BS (benchmark) Efeito Credito Outros
Acumulado até mai 22 Efeito Curva Custos Deb FIC

Figura 15.1 Atribuigao de resultados em 2022 - YTD

0,38%
0,47%
s61% . s HEEE 0o 6,84%
0,65%
IMA-BS Eieito Credito Efeito Curva 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.

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 variagdes 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 +1,09% (108,0% do CDI) no més de junho. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para a carteira de LFSN e, em menor proporcdo, para a carteira de
debéntures em CDI. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resultado acima de seu carrego intrinseco e, no geral, os spreads apresentaram certa
estabilidade e poucos ativos foram responsdveis pelo ganho de capital. J& os ativos bancdrios, principalmente as LFSN,
apresentaram ganho de capital oriundo de maiores fechamentos de spread de crédito.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade um pouco abaixo de seu carrego, sem maiores consequéncias
para o resultado do fundo. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, também sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 53 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de oito processos de bookbuilding e fomos alocados em cinco deles.
Fomos bastante ativos no mercado secunddrio para esse mandato, atuando principalmente na ponta da compra.

Figura 19. Atribuicdo de resultados em ju Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

AZ QUEST PREV AZ QUEST PREV long hort FCDI Resultado

LF e DPGE 41% 4,1% 0.0% 167% 0,26% 021% 0,05% 0,00%

LF e DPGE !
LFSN 10.1% 10.1% 00% 131.2% 0,13% 0.00% LFSN 87% 87% 0.0% 132.7% 0.62% 0.55% 0.07% 0,00%
Debentures 53,4% 534%  00% 121.7% 0,66% 0,00% Debentures 464%  464%  00%  1187% 2,98% 284%  012%  002%
Debeniures hedge 37% 45%  -35% 966% 0,04% 0,00% Debentures hedge 47% 53%  -44%  1248% 031% 028%  004%  000%
ADC 3.0% 30% 0.0% 126.5% 0.04% 0.00% FIDC 31% 3% 0.0% 131.7% 0,22% 0.21% 0.01% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% nla 0,00% 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0.0% 0.0% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA + Oufros' 22,6% 22,6% 00% 101,0% 0,23% 0,00% CAIXA + Quiros’ 330%  33.0% 0.0% 96,5% 1.72% 1.71% 0.01% 0,00%
TOTAL 100,0%  100.0% 0.0% 114,6% 1,18% 0,00% TOTAL 1000% 1000% -0.1% 1155% 6,24% 592% 029%  0.02%
Custas MT =0,04% Custos MT -0,25%
AZQ MT Prev. 112,6% 1.14% PREV MT 111,0% 599%
Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,29%
AlQ ICATU 108,0% 1,09% PREV ICATU FIC 105,5% 570%
" Inclui @ NIN-B casada (com hedge no DAF). ' Inclui @ NTN-B casada [com hedge no DAF).
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 2.7% 27%  00% 347% 001% 003%  -002%  000% Debentures hedge 37% 37%  00% 1346% 0,27% 031% -004%  000%
Derivativos? 0,0% 07% -35% n/a 0,02% 000%  002%  000% Derivativos? 0,0% 06%  -43% nja 001% | -011% 0,10%  000%
Hedge C 2.7% 3.5% -35% 122,7% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00% Hedge 37% 43% -43% 1281% 0.26% 0.20% 0,05% 0.00%
Inflagdo Livre 1.0% 10%  00% 240% 0,00% 001% -001%  000% Inflagao Livre 09% 09%  01% 111,2% 0,06% 007%  -002%  000%
TOTAL 3.7% 45%  -3.5% 96,6% 0,04% 0,04%  000%  0,00% TOTAL 47% 53%  -44% 124.8% 0.31% 0,287  0,04%  0,00%
? Nao caixa. ? inclui comg I 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 +1,13% (111,3% do CDI) no més de junho. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados no més, com destaque para a carteira de LFSN e, em menor proporcdo, para a carteira de debéntures em CDI.
Mostramos essa distribuicdo de resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.
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As debéntures em CDI apresentaram resultado acima de seu carrego intrinseco e, no geral, os spreads apresentaram certa
estabilidade e poucos ativos foram responsdveis pelo ganho de capital. J& os ativos bancdrios, principalmente as LFSN,
apresentaram ganho de capital oriundo de maiores fechamentos de spread de crédito.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade um pouco abaixo de seu carrego, explicada pela abertura de
spread de crédito dos seus ativos, sem maiores consequéncias para o resultado do fundo. Por fim, as demais carteiras tiveram

bons resultados, também sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 53 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de sete processos de bookbuilding e fomos alocados em cinco deles.
Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando principalmente na ponta da compra.

Figura 23. Atribuigdo de resultados em junho

Figura 24. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

R

I Resultado %CDI Resultado

2.9% 00% 1151% g 4 LF 87% 87% 00% 121,3% 0,57% 052%  005%  000%
LFSN 1.3% 11.3%  00% 1429% 0,16% 014%  003%  000% LFSN 121% 121%  00% 1384% 0,90% 077% 013%  000%
Debentures 556%  556%  00% 1240% 0,70% 064%  006%  000% Debentures 513%  51,3%  00% 1138% 3,16% 316% 001%  0.00%
Debentures hedge  2.0% 41% -29%  68.6% 001% 002% -001% 000% Debentures hedge  2.5% 4.8% -3.6% 122.1% 0.17% 0.17% 0,00% 0.01%
FIDC 4,5% 45%  00% 1219% 0,06% 005%  000%  000% FIDC 53% 53%  00% 1235% 0,35% 034% 002%  000%
Hedge %CDI 0.0% 0,0% 00% n/a 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%
CAIXA 16,8% 168%  00% 101,7% 0,17% 017%  000%  000% CAIXA 202%  202%  00% 983% 1.07% 1.07%  000%  0.00%
TOTAL 100,0% 100,0% 0.0% 120.3% 1.22% 113%  009%  000% TOTAL 100,0% 100,0% 00% 117.7% 6,36% 615% 018% 001%
Custos MT -0,09% Custos -0.53%
VALORE 111,3% 1.13% VALORE 107.8% 5,82%
! Inlui compromissadas com lasiro em flulos pubicos & oulros hedges.  No caira. *Inciul compromissadas com lostro em Hiulos publices e outros hedges.  Nao calko.
Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge  2.0% 2.0% 00% 11.5% 0,00% 0.02% 0,02% 0,00% Debentures hedge  2.5% 2,5% 0.0% 1322% 0,18% 0.21% -0,04% 0,01%
Dernivativos? 0.0% 0.9% -29% nla 0,02% 0,00% 0,02% 0,00% Derivativos* 0,0% 1.2% -36% n/a 0,02% -007%  009% 0,00%
Hedge C 20% 29%  29% 1089%  002% | 002% 000% 000% Hedge Con 25% 36%  36% 1481%  020% | 014% 005% 001%
Inflagéio Livre 0,0% 12% 000% nla 001% | 000% 001%  000% Inflagdo Livie 0.0% LI%  00% n/a 003% | 003% 006%  0.00%
TOTAL 2.0% 41%  29% 68.6%  001% | 002% -001%  0,00% L=STAE 25 SIS T 9 PR O R gl Uyl 77 RO DU T B OV

Inclui compromissadas com lastro em fitulos publicas & oulios hedges. * Nao calxa.

* Inchui compromissadas com lastre em tiulos publicos e outros hedges. * NGo caixo.

Fonte: AZ QUEST

Figura 25. Breakdown do fundo por rating

Fonte: AZ QUEST

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 recomendacdo de compra ou venda de qualquer ativo negociado
nos mercados financeiro e de capitais. A AZ QUEST ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A AZ Quest Investimentos Ltda.
ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material sdo 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 cofistas.

AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP: renda fixa — duragdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cofizacdo e liquidagdo 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 cotizagdo e
liquidacdo de resgate em D+44(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/; AZ QUEST DEBENTURES INCENTIVADAS FIM: multimercado
estratégia especifica, crédito privado, destinado co publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte
http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/; AZ QUEST VALORE FI RF CP: renda fixa — duracgdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e
liguidacdo de resgate em D+4(c)/D+1(u) apds a cotizacdo respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/; AZ QUEST PREV ICATU CONSERVADOR FIC RF: previdéncia renda
fixa, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidagdo de resgate em D+1(u)/D+2(u) apds a cotizagdo 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 n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos, é recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo,

12 (doze) meses. Este material 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 taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar Autorregu\_acao
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtengdo 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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