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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 mercado internacional, manteve-se a ténica de combate d inflacdo com aumento de juros, além de os olhos estarem
voltados para dados de atividade. Com a incerteza na magnitude e no ritmo do ajuste monetdrio, a renda fixa teve muita
volatilidade inframés e eventuais descompassos entre precos de ativos e dados macroecondmicos — muitas vezes com juros
descolando dos bonds corporativos (dinédmica negativa para nossa carteira offshore). No Brasil, os temas foram mais do
mesmo: sem grandes novidades na corrida eleitoral, expansdo de politicas sociais pré-eleicdo (que pesam no fiscal) e a
inflacdo com dispersdo elevada, entre outros fatores que corroboram nossa visdo de que a Selic ficard alta por um bom
tempo - e isso deve sustentar a demanda por ativos de renda fixa.

Em julho, as diversas carteiras locais tiveram performance proxima & de seus carregos intrinsecos, sem grandes destaques
para fins de comunicacdo. J& a carteira offshore teve resultado negativo, conforme detalhado mais adiante.

Nas debéntures em CDI, os spreads de crédito tiveram oscilacdes de pequena magnitude sem alteracdo de patamar
(estabilidade). O efeito disso em nossas carteiras foi neutro e a performance ficou em linha com seu carrego intrinseco. J&
na carteira de bancdrios, alguns poucos ativos tiveram variacdo maior de spread, de forma que o resultado dessa estratégia
ficou em linha com o carrego ou um pouco acima dele — a depender da composicdo de cada fundo.

As curvas de juros real e prefixada fiveram comportamentos distintos: o juro real teve forte abertura com diminuigdo da
inclinacdo (bear flattening), enquanto a curva pré ficou estdvel nos vértices curtos e teve pequeno fechamento nos longos.
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, visto que a maioria dos ativos
apresentou abertura de spread de crédito. Uma vez que ndo houve alteracdes na qualidade de crédito dos emissores,
atribuimos as alteracdes a fatores técnicos. Adicionalmente, dada a magnitude e o tamanho atual dessa estratégia,
praticamente ndo houve impacto no resultado consolidado dos fundos.

O fundo de debéntures incentivadas feve resulfado abaixo de seu benchmark (IMA-B5) e do CDI. A forte abertura da curva
de juros reais pesou na rentabilidade nominal do fundo. J& em relacdo ao benchmark, ganhamos no posicionamento
relativo entre os vértices (Efeito Curva), contudo isso ndo foi suficiente para compensar o Efeito Crédito negativo, oriundo
da abertura de spread de crédito no consolidado da carteira, que seguiu 0 mesmo racional explicado acima.

Na estratégia offshore, a volatiidade continuou elevada, com o mercado oscilando entre recessdo iminente (primeira
metade do més) e soft landing via desaceleracdo no ritmo de aperto monetdrio (segunda metade). Desnecessdrio dizer
que a tese central de precos ao longo do més foi novamente a de inflacdo, tamanho do ajuste de juros necessdrio para
reverter a continua persisténcia inflaciondria global e recessdo iminente. Diante desse contexto e de um cendrio de que o
ciclo de juros ainda serd longo e pesado nos paises desenvolvidos (resultando numa subperformance dos spreads de crédito
deles), observamos detracdo de resultado nas estratégias de juros e opcdes de indices de crédito desenvolvidos. No sentido
oposto, a inversdo do humor co longo do més favoreceu o aumento na demanda por bonds Latam, embora ndo tenha
sido suficiente para compensar as perdas dos outros ativos do fundo.
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Em julho, o mercado primdrio ainda mostrou boa atividade, porém j& dando sinais de arrefecimento no final do més para
ofertas voltadas ao pUblico institucional (e essa deve ser a toada para agosto). Temos visto o pipeline cada vez mais focado
em emissoes isentas voltadas para pessoas fisicas, inclusive com empresas que antes acessavam o mercado institucional
frequentemente. O principal motivo disso € a busca por reduzir o custo de captacdo, uma vez que investidores com isencdo
tém aceitado pagar um prémio por esses atfivos isentos.

J& o mercado secunddrio continuou com liquidez e profundidade adequadas. De forma geral, os spreads de crédito
mantiveram patamar estével, sem pressdo ou descompasso entre oferta e demanda. Em nossos fundos, fomos bastantes
ativos tanto na compra quanto na venda, com foco na reciclagem e otimizacdo dos portfélios.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 44 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de fodos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em julho,
participamos de dez ofertas e declinamos de outras treze. Fomos alocados em oito operacdes de que participamos.
Realizamos ainda duas operacdes bilaterais de letras financeiras.

1.3 Consideracoes economicas

Em julho, nossa leitura macroecondmica seguiu acompanhando taxas de inflacdo em alta, com pressdo nos nucleos e
difusd@o elevada na maioria dos paises. Os Bancos Centrais tém agido de maneira reativa, com seguidas elevacdes das
taxas de juros. A percepcdo de que a economia global desacelerard é cada vez maior, especialmente ao considerar a
resisténcia do governo chinés a elevar os estimulos fiscais, receoso de que o repique inflaciondrio observado no mundo
também atinja a China.

H& duvida sobre se essa desaceleracdo ocorrerd com diminuicdo das taxas de inflacdo. Se a inflacdo global ndo ceder em
paralelo & menor atividade econémica prevista, haverd estagflacdo (juncdo das palavras “estagnacdo” e “inflacdo”),
fendémeno observado em vdrios periodos da economia brasileira. Esses periodos ensinaram que o combate d inflacdo deve
ser prioritdrio, sob o risco de elevar o custo econdémico e social de desinflacionar.

Nesse cendrio de inflacdo persistente, o FED, Banco Central norte-americano, decidiu elevar a taxa de juros em 75 bps pela
segunda vez seguida. O statement divulgado reforcou o comprometimento de conduzir a inflacdo para a meta de 2%,
deixando a impressdo de que a decisdo da préxima reunido dependerd dos dados, o que corrobora a percepcdo de que
0s Bancos Centrais estdo mais reativos. Além disso, Powell tem abandonado o discurso de soft landing (pouso suave),
explicitando que serd necessdrio um crescimento abaixo do potencial para trazer a inflacdo de volta para a meta. Vale
mencionar que o PIB americano desacelerou no segundo trimestre (-0,9%) e entrou em recessdo técnica ao recuar por dois
trimestres seguidos, porém a inflagdo ao consumidor (CPI) surpreendeu para cima.

Na Europa, na mesma direcdo da politica monetdria americana, os juros sairam do terreno negativo pela primeira vez em
11 anos. O ECB, Banco Central Europeu, justificou a elevacdo de +50 bps, maior do que a previamente antecipada (+25
bps) na materializacdo do risco inflaciondrio. Além disso, foi reforcado que as decisdes futuras também serdo baseadas nos
dados divulgados (data dependent), com a situagcdo analisada més a més (sem guidance como nas outras reunioes).

No Brasil, apds as medidas legislativas aprovadas recentemente, a inflacdo deve comecar a ceder, embora os indicadores
de nucleos e de difusdo se mantenham pressionados. Em junho de 2022, o IPCA foi de 0,67%, acumulando 11,89%, acima
dos 11,73% observados nos 12 meses anteriores. Ademais, vale destacar que, com a “PEC das Bondades” aprovada no
Congresso Nacional, haverd maior pressdo sobre a inflacdo de servicos no curto prazo e maior demanda agregada, o que
deve cajudar o PIB deste ano. Consequentemente, tanto inflacdo quanto atividade econdmica se apresentardo mais
resilientes (para cima) no curto prazo em 2022, o que deve exigir manutencdo de patamar alto da Selic por mais tempo.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve um rendimento de 0,88% (85% do CDI) no més de julho, acumulando 9,51% (101,1% do CDI) nos
Ultimos 12 meses.

No cendrio internacional, as preocupacdes com uma recessdo iminente se aprofundaram no inicio do més, reforcadas por
um pessimismo nos paises desenvolvidos oriundo de: (i) dados de alta frequéncia que apontavam desaceleracdo no setor
produtivo e (i) inflacdo acima das expectativas do mercado. Embora o mercado de trabalho norte-americano ainda se
mostrasse resiliente e existissem indicios de que o ciclo de alta de juros (ainda que muito recente) j& afetava a atividade
econdmica (PIB abaixo do esperado), acabou havendo elevagdo do prémio de risco dos ativos.

Enfretanto, conforme dados do setor produtivo, de consumo e de confiangca acima do esperado foram sendo divulgados
nos EUA ao longo do més, em conjunto com uma temporada de balangos que se iniciou acima da expectativa, houve uma
percepcdo de dicotomia na relacdo “prémio de risco x risco efetivo de recesséo” que comegou sua inversdo a partir de
entdo, abrindo assim espaco para uma recuperacdo dos pregos dos ativos. Tudo isso foi suportado pela premissa de que a
atuacdo monetdria dos BCs desenvolvidos acabaria por prezar a atividade econdmica, evitando uma recessdo profunda.
A partir dai, vimos uma rdpida mudanca no apetite a favor dos ativos de risco, com uma dindmica que foi amplificada apds
a reunido do BC americano.

Ainda que, para nds, a principal mensagem do FOMC tenha sido de que seguird ferrenho no combate e controle da
inflagcdo, ainterpretacdo do mercado foi de que, ao eliminar o forward guidance e se ater a dados econémicos para guiar
a politica monetdria, evitard o chamado hard landing da atividade econémica com um ciclo de juros mais curto que o
antes esperado.

Dentro da estratégia offshore, vimos novamente um comportamento assimétrico de resultado na composicdo do portfélio.
De um lado, a abrupta quebra de correlacdo entre curva de juros americana e preco dos cash bonds de paises emergentes
penalizou o resultado. Apesar disso, seguimos fomados em juros e aplicados nos bonds, uma vez que seus precos ndo
refletiam seu valor justo. Tudo isso sem considerar o entendimento de que a persisténcia inflaciondria exigird um approach
maiis reativo ndo somente do FED, mas de todos os BCs de paises desenvolvidos, mesmo que ds custas da atividade.

J& na virada do més, como a temporada de resultados se mostrou positiva e superou expectativas, abriu-se espaco para
uma recuperacdo nos bonds e a aceleracdo da recuperacdo nos indices macro de crédito americanos e europeus (CDX
e ITRAXX), numa magnitude além da nossa expectativa e de nosso cendrio-base.

Na parcela local, os ativos de crédito indexados ao CDI tiveram oscilacdes pequenas e sem alteracdo de patamar. O foco
continua sendo a estratégia de alavancagem em CDI, bem como o aumento da alocacdo na parcela high yield. Com
isso, temos aumentado de forma significativa o carrego de nossa carteira onshore, seja pelo aumento da carteira high yield,
seja pela melhora do perfil de carrego da carteira de debéntures tradicionais.

Na carteira de debéntures hedgeadas mantivemos a exposicdo de risco em juros reais e inflacdo nos vértices mais curtos;
apesar de no més a carteira ter rendido abaixo do CDI, ndo vemos maiores consequéncias para o resultado do fundo. Por
fim, tivemos destravamento de valor de ativos que entendiamos estar premiados (perfil tendendo para high yield) na
carteira de LFSN.
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Figura 1. Atribuicao de resultados em julho Figura 2. Atribuigao de resultados em 2022 - YTD

AZ QUEST SUPRA %CDl  Resultado

LF 137%  137%  00% 1144% 016% | 016% 001% 000% LF 183%  00%  1166%
LFSN 173%  17.3%  00% 1628%  029% | 022%  007%  000% LFSN 144%  144%  00%  1420%  1.33% L12%  020%  000%
Debentures B04% 804%  00%  1140% 095% | 095% -001%  000% Debentures 823% 823% 00% 1219%  &51% | 627%  023%  000%
Debentures hedge 27%  11,2%  -3,1% 957% 003% | 007% -D04%  000% Debentures hedge 35%  90%  -59%  912%  021% 1 032%  0I9%  007%
Estrat. Offshore 147%  147% -153%  -1059% -016% | 000% -016%  000% Esirat. Offshore 168%  168%  -171%  -186%  -020% | 000% -020%  000%
FIDC 123%  123%  00% 1412%  018% | 0.18%  000%  000% FIDC 123%  123% 00% 141.1%  1.13% 1,10%  003%  000%
Estrat. Yield 68%  68%  00% 1155% 008% 1 009% -001% 000% Estrat. Yield 52%  52%  00% 1579%  054% | 048% 005%  002%
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.  -58,3% 00%  -583% 1066% -064% | 064% 000%  000% Compromissada Deb.  -648%  00%  -648% 107.5%  -435% -4,35%  0,00% 0,00%
CAIXA 104%  104%  00% 992% 011% | 011%  000%  000% CAIXA 119%  11.9% 00% 979% 076% 1 076% 000%  000%
TOTAL 100.0% 158.3% -58.3%  959% 099% | 1.13% -0.13%  0.00% TOTAL 1000% 184,7% -64,8% 1124% 7,31% | 697% 024% 0,08%
Custos MT -0.01% Custos MT -0.06%
Supra MT 95.2% 0.99% SUPRA MT 1M1.6%  7.25%
Custos FIC -011% Custos FIC -0.82%
Supra FIC 850% 0,88% SUPRA FIC 99.0%  6,43%

INCiui compromissadas com Iastro em titulos pubicos & outros hedges. * Nao caixa. Inclul compromissadas com lastro em titulos pUblcos e outres hedges. * Nao calxa,
Eshratégia de hedge consolidado Eshatégia de hedge consolidado
Debentures hedge 27% 27% 0.0% -47.0% -001% q01% -0.0Z% 0,00% Debentures hedge 3,4% 3,4% 0.0% 534% 0,12% 0,29% -0,25% 0,07%
Deiivativos® 0.0% 05%  31% nfa  007% 1 002Z%  006%  000% Derivativos® 0.0% 25%  -59% nfa  005% 1 011% 0I1é%  000%
Hedge Consolidado 27% 31%  31%  2131% 004% | 0,02% 004%  0,00% Hedge Conselidade 3.4% 59%  59% 77.0% 017% | 018% -009% 0,07%
Inflagao Livie 0.0% 81%  00% -67600% -003% | 004% -007% 000% Inflac@o Livie 01% 31%  00% nfa  004% 1| 014% 010%  000%
TOTAL 27% 2% -31%  967% 003% | 007% -004% 0.00% TOTAL 3,5% 0% 5FE 912% 021% | 032% -019% 0.07%
: que. s N exposiGa ds oo

*inchi compromissadas qua ndo sao contempladas na exposigac de fsco

Conceituaiments ese valar pederia ser alfibuide 6o carry. na entanto. para fins abjetivos/didaticos o mantfvemes &m g . Conceltuaimente esse valor poderia ser alribuido ao canmy. no entanta, para fins abjetivos/ddatices o manfivemes em ganho de capital
Offsh Otihere 14.7% 14.7% 0,0% 227,7% -0,35% | 000% 0,35% 0,00% égia Offshore
Dervetivos® 00% 00% _-153% o 019% | 000%  019%  000% gg:co;:/ X gf;‘ 13‘2: 12‘?: 9?';‘7’,% g;::’ i g‘m ;;J: g'ggz
Oftshote Consolidado  14.7%  147% 1558 -1059% -014% | 000% -0.16% 0.00% Offshore Comsolidads165%  168% 1715 iB% 020% | 000% -020% 000%
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 I 44,757 AZ QUEST RA
Electrical Utilities I 18,57%
Offshore I 14,19% LF/ DPGE 13,9%
Car Rental mmm 1293%
Real Estate M 9,75% LFSN 17.7%
Water Utllities 1l 9,21% Debentures 82,9%
Retcll HE 7,75%
Toll Roads B 6,07% Debentures hedge 2,7%
Health Care m 5,30%
Transportation &.. W 4,.95% FIDC 13,7%
Foods M 475% Estrat. Offshore 14,2%
Agrbusiness I 4,12% .
Metals and Mining B 3,22% Estrat. Yield 10.3%
Industrial W 2,79% i .
Urban Mobility B 1.90% Compromissada Deb. 62,9%
Shopping 1 1,38% Soberano + Caixa 7.5%
Beverage 11,31%
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Consumer 1 0,47%
Properfies | 0,41%
Holding Banks | 0,36%
Financial Services | 0,16%
Energy 10,13%
Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve rendimento de +1,09% (105,6% do CDI) no més de julho. As diversas estratégias apresentaram
resultados em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico nesse més. Mostramos essa distribuicdo mais

detalhadamente nas figuras 6 e 7 abaixo.
As debéntures em CDI apresentaram resulfado em linha com a sua rentabilidade intrinseca e os spreads de crédito tiveram
oscilagcoes pequenas e sem alteracdo de patamar. Houve a mesma dindmica para as carteiras de LF e LFSN.

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 44 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em quatro
deles, além de uma emissdo de LFSN diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando

em ambas as pontas.

Figura 6. Atribuicdo de resultados em julho Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

%
%ePL %CDI  Resultado |

P

azquestice L AZQUESTLUCE 0

LF 3.3% 3.3% 0.0% 117.13%  0.04% 0.04% 000% 0.00% LF 4.5% 4.5% 00% 11901% 0.34% 0.31% 0.03% 0.00%
LFSN 103%  103% 00%  111.64%  0.12% 012%  000%  000% LFSN 9.5% 9.5%  00% 13195% 082% , 072% 0.10%  0.00%
Debentures 505% 50.5% 00% 11377%  0.59% 059% 000%  000% Debentures 46,4% 464%  00% 11613% 350% | 3.44% 005%  000%
FIDC 39%  39% 00%  11548%  005% 005%  000%  000% FIDC 41% 41%  00% 11417% 030% | 029% 000%  000%
Hedge %CDI 00%  00% 00% nfa  0.00% 000% 000% 0.00% Hedge %CDI 00% 00% 00% n/fa 000% | 000% 000% 000%
CAIXA 320% 320% 00%  10077%  033% 033%  000%  000% CAIXA 35,5% 355%  00% 97.42% 225% | 225%  000%  000%
TOTAL 1000% 1000% 00% 109.6%  1.13% 113%  000%  0,00% TOTAL 1000% 100,0% 00% 1137% 738% | 7.18% 018% 001%
Custos MT -0,003% Custos M -0,02%

LUCE MT 109.2%  1.13% LUCE MT 133%  7.36%

Custas FIC -0.04% Custos FIC -0.27%

LUCE AIC 1056%  1.09% LUCEFIC 1092% 7,09%

! Inclui compramissadas com lastro em fitulos pablicos e outras hedges. *Nao caixa. Vinclui compromissadas com lastro em fitulos poblicos & oulros hedges.  Nao cala.

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST

Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor
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Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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4. Fundo AZ Quest Altro FIC FIM CP

O AZ Quest Alfro teve rendimento de +1,02% (98,4% do CDI) no més de julho. As diversas estratégias no mercado local
apresentaram bons resulfados no més, enquanto a parcela offshore detraiu resultado. Mostramos essa distribuicdo de
resultados detalhadamente nas figuras 10 e 11 abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resulfado em linha com a sua rentabilidade intrinseca e os spreads de crédito tiveram
oscilacdes pequenas e sem alteracdo de patamar. J& na carteira de bancdrios, principalmente na de LFSN, tivemos
variacdes maiores de spread e um resultado mais relevante de ganho de capital.

Na estratégia offshore o resultado foi negativo no més. Conforme explicamos no item 1.1 da carta, as posicdes de juros e
opcodes de indices de crédito foram responsdveis por esse resultado, uma vez que estamos posicionados para um cendrio
macro mais adverso do que o precificado nos indices de crédito americanos e europeus, conforme explicado na carta do
Supra.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade abaixo de seu carrego, visto que a maioria dos ativos dessa carteira
apresentou abertura de spread de crédito (por motivos técnicos e ndo de crédito), 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 44 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de sete processos de bookbuilding e fomos
alocados em seis deles, além de uma emissdo de LFSN diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando em ambas as pontas.

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

Risco
Value
Added

AL QUEST ALTRO 5 %CDI AZ QUEST ALTRO Long Short FCDI

Resultado | C

LF e DPGE X LF e DPGE 209% 209% 00%  1188% 1.61% 1,47%  014%  000%
LFSN 10,1% 10.1% 0.0% 137.4% 0,14% 0,12% 0,02% 0,00% LFSN 10.5% 10.5% 0.0% 1351% 0.92% 081% 0.12% 0.00%
Debentures 770%  770% 0.0% 1147%  091% 0% 0.00% 0.01% Debentures 80,4%  804% 0.0% 119.6% 6,24% 605% 017% 001%
Debentures hedge 90%  97%  -83% 809% 008% 1 008% -001% 000% Debentures hedge 96%  109% -108% 1192%  074% | 062% 006%  007%
Estrat. Offshore 5,6% 5,6% -5.9% -87.0% -0.05% 0,00% 0.05% 0.00% Estrat. Offshore: 5,6% 57% -5,7% -4,0% -0.01% 0,00% -001% 0,00%
FIDC 5,1% 51% 0,0% 140,6% 007% 0,07% 0,00% 0,00% FIDC 5,0% 50% 0,0% 144,0% 0,47% 0,46% 0,01% 0,00%
Estrat. Yield 3.5% 3.5% 0,0% 127.2% 005% 0,05% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 4,2% 42% 0.0% 131,2% 0.36% 0.36% 0.00% 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% nla 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compromissada Deb.  -39,1% 0.0% -39.1% 1069% -043% -0,43% 0,00% 0.00% Compromissada Deb.  -54,0% 0,0% -54.0% 107.6% -3.62% -3.62% 0.00% 0.00%
CAIXA 1% 11,1%  00% 1001%  011% i 011%  000%  000% CAIXA 177% 178%  00%  963% 1,11% 1L11%  000%  0,00%
TOTAL 100.0% 143.2% -41.7% 1058% 1,10% 1.12%  -003%  0,00% TOTAL 100.0% 158,0% -57.8% 120.9% 7.85% 7.25% 049%  0.07%
Custos MT 0,00% Custos MT -0.02%
ALTRO MT 1054% 1,09% ALTRO MT 120,6% 7.83%
Custos FIC -0.07% Custos FIC -0,64%
ALTRO FIC 98.4% 1,02% ALTRO FIC M07%  7.19%

ncil con com lastro em titukos pood @ outros hadges. * Nao calxa. Inchui compromissadas com lastro em titules publicos @ cutros hedges. * Nao caixa.
Estralégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consclidade
Debentures hedge 59% 80% -21% -1086% -007% | 003% -0,10% 000% Debenlures hedge 51% 9.0%  -38% P4.5% 031% | 047% -022%  006%
Derivativos* 0.0% 0,2% -5,7% nfa 0,13% 0,03% 0,11% 0,00% Derivativos® 0.0% 1.6% -7.0% nfa  0.14% -0,13% 0.27% 0,00%
Outros® 31% 3,5% -0,4% 960%  003% 0,03% 0,00% 0,00% QOutros™ 4,4% 4,4% 0.0% P4.6%  0.27% 0.27% 0.00% 0,00%
Hedge C do 9.0% 8,3% -83%  1050% 0,10% 0,09% 0,01%  000% Hedge C: 9.5% 108% -108% 117.2% 0.72% 0.41% 005% 0.06%
Inflagao Livre 0,0% 15%  D0% n/fa -002% | -001% -001% 000% Inflagéo Live 01% 01% 00% 3056% 002% | 001% 000% 001%
TOTAL 9,0% 97% -83% B809% 008% | 008% -0,01% 0,00% TOTAL 9,6% 109% -108% 1192% 074% | 042% 008% 007%
* Inclul campromissadas que nGo Sa0 contempladas N expaseo de fico *inciul compromissadas que nao 530 contempladas o exposigao de fsco
Conceitudmente esse valor poderia ser ofribuido oo carry. no entanto. para fins objefi L] ‘Conceitualmente esse volor poderia ser alribuido ao carry, no entante, para fins objetives/didaticos o mantivemos em ganho de capital

égia Offshore Offshore

Offshore 5,6% 5,6% 00% -2527% -0,15% | 000% -0,15% 0,00% Offshore 56% 57% 00% -1967% -072% i 0.00% 07Z2R% 0,00%
Derivativos? 0,0% 0.0% -59% n/a__ 0,10% | 0,00% 0,10% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.0% -5./% nfa_ 070% 1 000% 0.70% 0.00%
Offshore Consolidado 56% 56% -59% -870% -005% | 000% -0,05% 0,00% Cffshore Consolidado 5.6% 57% -5.7% -40% -001% | 000% -001% 0.00%

Fonte: AZ QUEST

Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating
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Fonte: AZQUEST
Figura 13. Breakdown do fundo por setor Figura 14. Breakdown por tipo de ativo
Banks I 07,457
Electrical Utilities I 21,40%
Toll Roads I 1554%
CarRental M 825% AZ QUEST ALTRO % PL
Real Estate WM 7,86%
Water Ufliies B &,75% LF/ DPGE 14.5%
Retcll HE 5467% LFSN 109%
Offshore Bl 5,48% :
Health Care W 531% Debentures 76,1%
T tation &... 0 3,62%
ranseor OFdeS - 2,84‘?; Debentures hedge 8,1%
Metals and Mining W 2,82% EIDC 50%
Pulp & Paper W 2,44% !
Properfies B 2,19% Estrat. Offshore 55%
Urban Mobility 1 0,96% .
Beverage | 0 69% Estrat. Yield 4,6%
Industrial 1 0,65% Compromissada Deb. -37,4%
Consumer | 0,62% .
Financial Services 1 0,50% Soberano + Caixa 13,0%

Shopping 1 0,34%
Erergy | 0,33%
Agribusiness  0,33%
Chemical  0,07%
Educafion | 0,01%

Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
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5. Fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas FIM CP

No més de julho, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a) -0,17% (ante +0,001% do benchmark —
IMA-B5) no més, acumulando (b) +6,66% (ante +6,62% do benchmark — IMA-B5) no ano.

A rentabilidade ficou abaixo do seu benchmark (IMA-B5) e do CDI no més. A curva de juros feve forte abertura, com
diminuicdo da inclinacdo (bear flatenning) e um movimento mais intenso nos vértices curtos (NTN-B 2022 e 2023), ainda uma
consequéncia da dindmica de inflagdo para os anos 2022 e 2023 proveniente de medidas fiscais, conforme mencionado
na carta passada.

O principal fator para o fundo ter ficado abaixo do benchmark foram as aberturas mais fortes no spread de crédito de
alguns ativos da carteira que levaram a um Efeito Crédito negativo no més. A sadde financeira das empresas ainda ndo
nos preocupa e entendemos que esse movimento é técnico, dado que os spreads dos ativos incentivados estdo mais
apertados (ativos estdo caros).

Mantivemos o risco bruto do fundo um pouco acima do IMA-B5, com alguns posicionamentos relativos entfre os diferentes
vértices (Efeito Curva), o que proporcionou um resultado de curva no més positivo, contudo ndo suficiente para compensar
o resultado negativo do Efeito Crédito. Contfinuamos sendo mais ativos na gestdo do risco de mercado (juros) e na
alavancagem dos ativos em CDI para geracdo de alpha no fundo.

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

Figura 15. Atribuigdo de resultados em julho

6,84% 0,01% 0,09% 6,66%
-0,18% -0,09% -0,01%

Acumulade até jun 22 IMA-BS (benchmark) Efeito Curva Efeito Credito Custos Qutros Deb FIC

Figura 15.1 AtribuigGo de resultados em 2022 - YTD

0.47%

6,62% & [ - 0,02% 6,66%
0,75%
IMA-BS Efeito Credito Efeito Curva Custos Qutros 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: Cormresponde 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.
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 +1,04% (100,4% do CDI) no més de julho. As diversas estratégias
apresentaram resultados em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico nesse més. Mostramos essa
distribuicdo mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resulfado em linha com a sua rentabilidade intrinseca e os spreads de crédito tiveram
oscilagcoes pequenas e sem alteracdo de patamar. Houve a mesma dindmica para as carteiras de LF e LFSN.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade abaixo de seu carrego, visto que a maioria dos ativos dessa carteira
apresentou abertura de spread de crédito (por motivos técnicos e ndo de crédito), 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 44 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de oito processos de bookbuilding e fomos alocados em seis deles,
além de uma emissdo de LFSN diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado secunddrio para esse mandato,
atuando em ambas as pontas.

Figura 20. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD

AZ QUEST PREV FCDI Resultado

LF e DPGE , LF e DPGE ¥ A A
LFSN 2.9% ?9% 00% 1153% 0,12% LFSN ?2.0% ?2.0% 0.0% 128,8% 0.75% 0.07% 0,00%
Debentures 53,5% 53,5% 00% 112.3% 0,62% Debentures 47, 4% 47.4% 0.0% 117,3% 361% 0,12% 0,02%
Debentures hedge 3,4% 42%  -32% 860% 0,03% Debentures hedge 4.5% 51% 42%  118,5% 0.34% 0,03% 0,00%
ADC 3.2% 32% 0.0% 1208% 0,04% FIDC 31% 3% 0.0% 128,8% 0,26% 0.01% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% nla 0,00% Hedge %CDI 0.0% 0,0% 0.0% nfa 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA + Oufros' 22,6% 22,6% 00%  99.2% 0,23% CAIXA + Quiros’ 31L5%  31.5% 0.0% 95.5% 1.95% 0,02% 0,00%
TOTAL 100,0% 100,0% 0,0% 109.2% 1.13% TOTAL 1000% 1000% 00% 1145% 7.44% 0.30%  0.02%
Custas MT =0,04% Custos MT -0,29%

AZQ MT Prev. 105,2% 1.09% PREV MT 1101% 715%

Custos FIC -0,05% Custos FIC -0,35%

AlQ ICATU 100,4% 1,04% PREV ICATU FIC 104,7% 6,80%

" 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 2.5% 2,5% 00% -69.3% -0,02% 0,02% -0,03% 0,00% Debentures hedge 3.6% 36% 0,0% 109.0% 0,25% 0,33% -0,08% 0,00%
Derivativos? 0.0% 07% -3.2% nfa 0,05% 0.01% 0,04% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.6% -4,2% nfa 0,04% -0,10% 0,14% 0,00%
Hedge C 2.5% 3.2% -32% 131.2% 0,03% 0,03% 001% 0,00% Hedge 3.6% 42% -4.2% 1258% 0.29% 023%  0.06%  0.00%
Inflagdo Livre 0.9% 0.9% 00% -341% 0.00% 001% 0.01% 0,00% Inflagao Livre 09% 09% 00% 89.4% 0,05% 0,08% -0,03% 0,00%
TOTAL 3.4% 47%  -32% 840% 0,03% 0,03%  000% 0,00% TOTAL 4.5% 51%  -42% 1185% 0,34% 031%  003%  0,00%
? Nao caixa. ? inclui comg I que Ndo 580 cor na de risco #Nao caixa. * inclui compromissadas que Nao $ao contempladas na exposicao 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 +1,06% (102,1% do CDI) no més de julho. As diversas estratégias apresentaram
resultados em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico nesse més. Mostramos essa distribuicdo de
resultado detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

As debéntures em CDI apresentaram resulfado em linha com a sua rentabilidade intrinseca e os spreads de crédito tiveram
oscilagcoes pequenas e sem alteracdo de patamar. Houve a mesma dindmica para as carteiras de LF e LFSN.

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade abaixo de seu carrego e a maioria dos ativos dessa carteira
apresentou abertura de spread de crédito (por motivos técnicos e ndo de crédito), 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 44 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, partficipamos de nove processos de bookbuilding e fomos alocados em sete deles,
além de uma emissdo de LFSN diretamente com o banco emissor. Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas
as pontas.

. e = . . e =
Figura 23. Atribuicao de resultados em julho Figura 24. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
/ R ; ”
CDI  Resultado %CDl  Resultado
114,9% 0, A LF 2.0% ?.0% 00% 119.4% 0,70% 0,64% 0,05% 0,00%

LFSN 107%  107%  00% 1122%  0,12% 013% -001%  000% LFSN 9% 119%  00% 1333%  1,03% 090%  0,12%  0,00%
Debenlures 579%  57.9%  00% 1121%  067% 067%  000%  000% Debentures 523%  523%  00% 1131%  384% 384% 00I%  000%
Debentures hedge  2,4% 43%  25% 945% 0,02% 002%  001%  000% Debenfures hedge  2.5% 47%  -35% 1226%  020% 018%  000% 001%
FIDC 44% 4,4% 00% 1183% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% FIDC 52% 52% 00% 121,4% 0,41% 0,39% 0,02% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 00%  00% n/a 0,00% 000%  000%  000% Hedge %CDI 0,0% 00%  00% n/a 0,00% 000%  000%  0,00%
CAIXA 139%  139%  00% 1003%  014% 014%  000%  000% CAIXA 193%  193%  00% 97.2% 1.22% 122%  000%  000%
TOTAL 100,0% 1000%  00% 1104%  1.14% | 1.14% 000% 0.00% TOTAL 1000% 99.9% 00% 1165%  7.56% | 7.35% 019% 001%
Custos MT -0.09% Custos -0,62%
VALORE 1021%  1.06% VALORE 106,9%  6,94%
' Inclui compromissadas com |oso em Kulos pUbIICOS & Gulras hedges. 2 N&6 caixa. ' Inciul compromissadas com lastro em Htulos publicos e oulros hedges. # Nao calxa.
Estralégia de hedge consolidado Eshratégia de hedge consolidado
Debentures hedge ~ 2.4% 24%  00% -647%  002% | 001% -002% 000% Debeniures hedge  2,4% 24%  00% 936% 0,14% 021%  -D06%  0,00%
Derivativos* 0,0% 01% -25% n/a 0,06% 001%  004%  000% Derivativos® 0.0% 1% -35% n/a 007% | 006% 0,13%  000%
Hedge Consolidado  2,4% 25%  -25% 1721%  0,04% 002% 002% 0.00% Hedge Consolidada  2,4% 35%  -35% 137.7%  0.21% D587 B0, 7% S 0 QUK
Inflagéio Livie 0,0% 8% 000% n/a -0,02% 001%  -001% 0,00% Inflagdo Livre 0.1% 1.2% 0.0% -2888% -0,02% 0.04% -0,06% 0.01%
TOTAL 24% 43%  05% 945%  002% | 002% 001%  0,00% TOTAL 25% 47%  35% 122.6%  020% | 0,18% 000% 001%

" Inciul compromissadaos com lostra em filules poblicos e autros hedges. * Nao caixa. Inchi compromissadas com lastre em titulos publices e outros hedges. * Ndo caixo.

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.
ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material séo 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 — 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 cotizacdo 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 ao publico em geral, prazo de cotizacdo e liquidacdo de resgate em D+29(c)/D+1(u) apds a cofizagcdo 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 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 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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