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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 Contribuicao de performance

O més de agosto teve como principal drive de mercado os acontecimentos externos, que apresentaram duas fases
bastante distintas e praticamente antagdnicas. O inicio do més ainda esteve sob a batuta do “FED Pivot” e um mercado
funcionando no modo ‘“risk on"”, que se ajusta & realidade conforme novos dados sdo divulgados, e o presidente do FED
discursou no simpdsio de Jackson Hole, passando para um modo ‘“risk off *. J& o mercado brasileiro continuou sua trajetdria
de melhora, principalmente ao se consolidar o entendimento de que haverd encerramento do ciclo de subida de juros
local e do completo descarte de quaisquer riscos advindos do inicio da campanha eleitoral.

Destacamos no més a contribuicdo das carteiras de debéntures em CDI e de LFSN. As demais carteiras locais fiveram, para
os diferentes mandatos, uma performance sem grandes destaques para fins de comunicacdo. J& a performance da
carteira offshore foi destaque positivo e serd detalhada no Ultimo paragrafo.

Nas debéntures em CDI, tivemos um pouco mais de fechamentos do que aberturas de spread de crédito em nossas
carteiras. Apesar disso, boa parte do ganho de capital veio de alguns poucos ativos que sairam do periodo de lock-up j&
apresentando uma forte valorizacdo (estavam com “gordura”). A carteira de bancdrios também teve rentabilidade acima
de seu carrego infrinseco, fruto de fechamentos em grande parte dos ativos.

As curvas de juros (real e prefixada) tiveram fechamento expressivo em praticamente toda a sua extensdo, com maior
intensidade nos juros nominais. Nos juros reais, o movimento foi acompanhado de diminuicdo da inclinagdo (flattening) nas
partes média e longa da curva. 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 rentabilidade um pouco abaixo de seu carrego e o principal motivo para isso foi
o efeito mencionado acima. Seguimos com tamanho pequeno nessa estratégia, com baixo impacto no resultado dos
fundos que a possuem.

O fundo de debénfures incentivadas teve resultado abaixo de seu benchmark (IMA-B5) e do CDI. A rentabilidade nominal
foi afetada pelo IPCA negativo no més, oriundo da reducdo do preco de combustiveis. Adicionalmente o Efeito Crédito e
o Efeito Curva ndo apresentaram resultado que contribuisse no resultado mensal agregado.

Na estratégia offshore o resultado foi o destaque positivo no més. Mantivemos a esséncia da tese de investimento dos meses
anteriores, que é basicamente: i) condigdes financeiras mundiais mais restritivas e i) valuations menos estressados de paises
emergentes e exportadores de commodities que j& estdo mais perto do fim do ciclo de juros. Isso posto, nos aproveitamos
do rally iniciado ainda em julho para reduzir posicdes em papéis cujos valuations achdvamos caros, reduzir duratfion da
carteira de bonds e realizar um pouco de posicdo especulativa via frading. Na parcela de derivativos comecamos a
implementar a estratégia de opcdes para travar um pouco do resultado positivo na parcela do hedge de juros e comprar
volatidade no CDX HY (indice de crédito high yield americano), e no final do més realizamos uma venda de volatilidade no
CDX IG (indice de crédito high grade americano).
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1.2 Mercado de crédito e suas perspectivas

Agosto apresentou um pipeline mais leve de emissdes primdrias focadas no mercado institucional. Por outro lado, o niUmero
de emissdes voltadas para pessoa fisica segue muito alto (j& indicado em cartas anteriores). Um pouco em linha com o que
imagindvamos, a quantidade de ofertas incentivadas foi bem maior do que a capacidade de absor¢do desse mercado,
fazendo com que os bancos emissores exercessem a garantia firme ou alterassem a oferfa via taxa de emissdo.

Cabe-nos agora entender a magnitude desse movimento na taxa de emissdo primdria das novas ofertas institucionais e a
eventual reprecificacdo no mercado secunddrio do estoque existente. Inicialmente enxergamos que poderd existir uma
melhora marginal para o primeiro caso e a manutencdo do sftafus quo para o segundo.

J& a atividade do mercado secunddrio manteve sua dindmica habitual e teve mais um més de bom volume negociado.
Em grandes nUmeros, os spreads de crédito continuaram operando em estabilidade (ativos de perfil institucional),
reforcando o equilibrio entre oferta e demanda. A atividade dos nossos fundos foi moderada e focou a ofimizagdo de
carrego.

Ao longo do més, houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo de todos os fundos cujo processo de precificacdo ocorreria em agosto,
participamos de sete ofertas e declinamos de outras onze. Fomos alocados nas oito operacdes de que participamos.
Realizamos ainda uma operacdo bilateral de letra financeira.

1.3 Consideracoes econdomicas

Em agosto, nos EUA, os indices dos Gerentes de Compra (PMI) apresentaram queda maior que a esperada e as estimativas
para o PIB do segundo trimestre continuam desacelerando, com crescimento negativo. Porém, a fala de Jerome Powell
(presidente do Banco Central Americano) no Jackson Hole, simpdsio de politica econdmica que redne vdrios presidentes
de bancos centrais e economistas, mostrou preocupacdo com a ancoragem das expectativas e a necessidade de elevar
e manter a taxa de juros alta por mais tempo — até que o processo inflaciondrio seja corrigido.

Na Europa, o preco do gds natural voltou a subir nas Ultimas semanas de agosto, juntamente com o preco da eletricidade.
H& também temor de que a RUssia volte a diminuir ou cancelar o fornecimento apds o anudncio de fechamento da Nord
Stream 1 e expectativas de inverno rigoroso, contribuindo para maior pressdo no preco do gds e disseminacdo da inflacdo.
Diante desse panorama, hd perspectiva de maiores juros, a exemplo da abertura de taxas que ocorreu no Reino Unido ao
longo da Ultima semana de agosto.

Na China, a preocupacdo em manter a inflagdo sob controle tem levado o governo a ndo ampliar os estimulos fiscais e
monetdrios j& existentes, afastando-se cada vez mais da meta de crescimento de 5,50%. Também contribuem para o menor
crescimento as altas temperaturas e o baixo nivel de dgua, elevando a incerteza sobre o suprimento de energia em vdrias
megacidades, incluindo Xangai, que tém reduzido o ar-condicionado e desligado luzes e escadas rolantes, por exemplo.

No Brasil, apds as medidas de desoneracdo tributdria, a inflacdo comecou a ceder, embora os indicadores de nicleos e
de difusdo se mantenham pressionados. Em julho, o IPCA foi de -0,68%, acumulando 10,07% nos Ultimos 12 meses, abaixo
dos 11,89% anteriores. Ademais, vale destacar que, com a “PEC das Bondades” aprovada no Congresso Nacional, haverd
maior demanda agregada, que deve ajudar o PIB a ir em direcdo aos 2,80% no final deste ano. Com isso, esperamos que,
no atual ciclo de alta da taxa Selic, a taxa bdsica de juros seja elevada até 14% ao ano, com um aumento de 0,25 p.p. em
setembro.
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2. Fundo AZ Quest Supra FIC FIM CP

O AZ Quest Supra teve rendimento de 2,01% (172,4% do CDI) no més de agosto, acumulando 10,74% (105,3% do CDI) nos
Ultimos 12 meses.

No cendrio externo os acontecimentos apresentaram duas fases bastante distintas e praticamente antagdnicas. O inicio do
més ainda esteve sob a batuta do “FED Pivot”, com um mercado funcionando no modo "risk on”, que aos poucos se exauriu
conforme chegavam novos dados indicando (a) uma economia ainda aquecida, (b) com pleno emprego, (c) uma boa
safra de resultados corporativos referentes ao 2° trimestre e (d) todos os sinais de inflagdo ainda persistente. Conforme a
realidade se impunha, tivemos ainda o discurso de Jerome Powell no simpdsio de Jackson Hole ratificando (ou, para muitos,
retificando) o compromisso do FED no combate a inflacdo através de uma subida de juros no tamanho necessdrio para a
convergéncia a meta. Em paralelo a isso tudo, temos o cendrio de inflacdo persistente na Europa com restricdes no
abastecimento de gds e risco de racionamento.

Todos esses fatores foram , e s@o, cruciais para a precificagdo dos ativos globais e a dinémica de nossa carteira ao longo
do més, cujo principal destaque foi a estratégia offshore, que, representando apenas 14,5% do Patrimonio liquido do fundo,
contribuiu com 0,75% do resultado total. Conseguimos ter uma leitura acurada ao longo més que nos permitiv entregar um
resultado positivo em todas as linhas da estratégia (bonds, juros e derivativos de crédito). Aproveitamos o movimento para
rebalancear o livro, reduzindo duration do portfélio de bonds, utilizando opcdes para travar parte do resultado em juros e
aproveitando a queda de volatilidade nos indices de crédito ao longo do més para iniciar posicdes tomadas em spreads
de crédito desenvolvidos para os proximos meses. Iniciamos também uma posicdo para um cendrio mais adverso de risco
na Europa afravés da compra de protecdo, via ativos subordinados do setor financeiro.

Na parcela local, seguimos trabalhando a estratégia de alavancagem em CDI, buscando ofimizar o carrego da carteira.
Adicionalmente continuamos com o aumento gradual de ativos mais “high yield", sendo que alguns deles j& apresentaram
ganho apds a saida do lock-up e assim adicionaram resultado adicional no més.

Finalmente comecamos a observar que ofertas de debéntures incentivadas atingiram um spread minimo e ndo
conseguiram se sustentar nesses patamares, e houve a necessidade de conceder um prémio a esses patamares minimos
para que a oferta fosse colocada. Isso posto, em se confirmando essa tendéncia, poderemos ter ai uma boa oportunidade
de adicionar novos ativos a spreads que possam fazer sentido para esse mandato.

N e = o e~
Figura 1. Atribuicao de resultados em agosto Figura 2. Atribuicao de resultados em 2022 - YTD
AZ QUEST SUPRA ”_ " § %CDI  Resultade C - . Trade AZ QUEST SUPRA Long Shor 7%CDI  Resultado | Cc
’ capifc
LF 139%  139%  00% 1144% 019% | 018% 001% 000% LF 174% 17.4% 00% 1166% 157% | 144% 0I13%  000%
LFSN 183% 183%  00% 1642% 035% | 026% 008%  000% LESN 163%  163%  00% 1497%  1.88% | 1.57% 030% 001%
Debentures 87.1% 87,1% 0,0% 134,0% 1.36% 1,18% 0,18% 0,00% Debentures 81.6% 81.6% 0.0% 1241% 7.84% 7.40% 0.41% 0.00%
Debentures hedae 42%  BI%  -44% 623% 003% | 004% 001%  000% Debentures hedge 35%  89%  -57%  869%  024% | 036% -020% 007%
Eshat. Offshore 145%  145% -143%  4431% 075% | 000%  075%  000% Estrat, Offshore 162%  162% -167% 435%  055% | 000%  055%  000%
ADC 13.6% 13.6% 0.0% 1402% 022% 0.22% 0,00% 0,00% FIDC 12,3% 12,3% 0.0% 142,1% 1,35% 1,32% 0,04% 0,00%
Eshat. Yield 85%  85%  00% 1490% 015% | 013% 001%  000% Estrat, Yield 56%  56%  00% 1583%  049% | 041%  006%  002%
Hedge 0,0% 0.0% 0.0% n/a 0.00% 0.00% 0.00% 0,00% Hedge 0,0% 0,0% 0,0% nl/a 001% 0,01% -0,01% 0,00%
Compromissada Deb.  -725%  00%  -725%  1054% -089% | -089% 000%  000% Compromissada Deb.  -648%  00%  -648% 107.3%  -524% | -524% 000%  000%
CAIXA 12,6% 12,6% 0,0% ?59% 0,14% 0,14% 0,00% 0,00% CAIXA 11,8% 11,8% 0,0% 78,3% 0,20% 0,20% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,0% 169.6% -72.5%  196.6% 2.30% | 1.27% 1.02% 001% TOTAL 1000% 184.8% -64.8% 1263%  9.77% | B37% 127%  00%%
Custos MT -0,01% Custos MT -0,07%
Supra MT 195.8%  2.29% SUPRA MT 1254%  9.70%
Custos FIC -0.27% Custos FIC -1,13%
Supra FIC 1724% 2,01% SUPRA FIC 110,8% 8,57%
Inclui compromissadas com lastro em iulos putbiicos @ outros hedges. * Nao caixa. Inclul compromissadas com lastro em titulos pUbicos e outres hedges. * Nao coixa,
Estratégia de hedge consolidado Estralégia de hedge consolidade
Debentures hedge 1.2% 1.2% 0.0% 2520% 0,04% 0,01% 0,04% 0,00% Debentures hedge 3.5% 3.5% 0,0% 59.0% 0,16% 0,29% 0.21% 0,08%
Derivativos? 0,0% 3.2% -4,4% n/a 001% 0,05% -0,04% 0,00% Derivafivos® 0,0% 22% -5,7% nfa 005% -0,08% 0,13% 0,00%
Hedge Consolidado 1.2% 44%  -44% 3165% 005% | 0,05% 000% 0,00% Hedge Consolidado 3.5% 57% -57% 768% 021% | 022% -0,08% 0,07%
Inflagao Livie 29% 4,3% 0,0% -44,5% -0,02% -0,01% -001% 0,00% Inflagdo Livre 01% 32% 0,0% nfa 0,03% 0,15% -0,12% 0,00%
TOTAL 4,2% 87%  -44% 62,3% 0,03% 004% -0,01% 0,00% TOTAL 3,5% 89% -57% 849% 024% 0,36% -0,20% 0,07%
* inclul compromissadas que Ndo sao contemplodas na expesigao de risco Sincii i que nda 58 exposicao de risco
Conceftudimente asse wolor poderia ser alribuido oo camy. no enfanto. pora fins objefivos/ddafices o manfivemos em ganha de captfal. Concettuaments esse valor poderia ser afribuide ao cary. no entanto, para fins abjetivos/ddaticos o mantivemas em ganho de capital
Offshore ia Offshore
Offshore 14.5% 1245%  00% 4185% 071% | 000% 071%  000% Offshore 16.2% 162%  00% -1359% -170% | 000% -170%  0,00%
Derivativos® 0.0% 00% -14,3% nfa_ 004% | 000%  004%  0,00% Derivativos? 0,0% 00%  -167% nfa_ 2.25% | 000%  225%  0,00%
Offshore Consolidade  14.5% 14.5% -14.3% 4431% 075% | 000% 0.75% 000% Offshore Ci do  162% 162% -167% 435% 055% | 000% 0,55% 000%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 3. Breakdown do fundo por rating
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Figura 4. Breakdown do fundo por setor

Figura 5. Breakdown por tipo de ativo

Banks G 44,217
Electrical Utilities I 18,39%

Offshore I 14,55%
CarRental M 1277%
Real Btate HM 7,67%
Water Utiliies 1l 9,55%
Retall HH 8,45%
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Urban Mobility B 3,49%
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Properfies | 0,40%
Holding Banks | 0,36%
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3. Fundo AZ Quest Luce FIC RF CP LP

O AZ Quest Luce teve rendimento de +1,27% (108,5% do CDI) no més de agosto. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados, com destaque para a carteira de debéntures em CDI. Mostramos essa distribuicdo mais detalhadamente nas

figuras 6 e 7 abaixo.
Nas debéntures em CDI, tivemos um pouco mais de fechamentos do que aberturas de spread de crédito, sem nenhum
destaque especifico. J& as carteiras de LF e LFSN tiveram um resultado mais linha com o seu carrego.

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

Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas, mais na melhora do carrego do que em qualquer
alteracdo significativa no perfil da carteira. Estamos com um caixa um pouco abaixo da nossa “meta tedrica”, uma vez que
as condicdes técnicas de mercado e ambiente para alocacdo em crédito nos permitem buscar rentabilidade adicional

sem comprometer a seguranca que buscamos.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuagdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos alocados em frés

deles.

Figura 6. Atribuigdo de resultados em agosto Figura 7. Atribuicdo de resultados em 2022 - YTD
i = Risco 31

%CDI Resultado 7%CDI  Resultado | (

LF 32% 32% 00% 11623% 004% 004% 000% 000% LF 4.3% 43%  00% 11698% 039% | 0.35% 0.00%
LFSN 101%  101% 00%  11810%  0.14% 014%  000%  000% LFSN 9.6% 9.6%  00% 12858% 096% | 0.86% . 0.00%
Debentures 500% 50.0% 00%  11824%  0.49% 066% 003%  000% Debentures 489% 469%  00% 11624% 422% | 414%  008%  0.00%
FIDC 39%  39% 00% 11737%  005% 005%  000%  000% FIDC 40% 40% 00% 11345% 035% | 035% O001% 000%
Hedge %CDI 00% 00% 00% nfa  0.00% 000% 000% 000% Hedge %CDI 0.0% 00% 00% #DIV/Ol 000% ! 0.00% 000% 000%
CAIXA 328% 328% 00%  10053%  039% 038%  000%  000% CAIXA 351% 351% 00% 9679% 2.63% 1| 2.63% 000%  000%
TOTAL 1000% 1000% 00% 1N23%  1.31% 128%  003%  0,00% TOTAL 1000% 1000% 00% 1134% B879% | 855% 022% 001%
Custos MT -0,004% Custos M -0,03%
LUCE MT 1M20%  1.31% LUCE MT 1132% B76%
Custos FIC -0.04% Custos FIC -0,32%
LUCE FIC 108.5%  1.27% LUCE FIC 109.2% 844%
' Inclui compromissadas com lastro em titulos publicos e outros hedges. * Nao caixa. T Inclul compromissadas com lastro em filulos publicos & oulras hadges. 2 N&o calxa.
Fonte: AZQUEST Fonte: AZQUEST
Figura 8. Breakdown do fundo por rating Figura 9. Breakdown do fundo por setor

Electrical Utlities I 5,237
Banks I 14,07%

CarRental NN 537%
Health Care 1 4,73%
Water Utlities 1 4,70%
Toll Roads WM 3,75%
Soberano + Retcil W 2,79%
) Foods M 1,98%
lelbief Transportation &.. W 1,73%
3391% Consumer W 1,67%
Shopping B 1,17%
Agribusiness B 1,13%
Metals and Mining 1 1,00%
Insurance B 0,96%
Pulp & Paper 1 0,95%
Real Estate 1 0,72%
Energy 10,53%
Industrial | 0,32%
Telecom | 0,26%
Properties  0,16%

Holding Banks  0,11%

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

O AZ Quest Altro teve rendimento de +1,49% (127,2% do CDI) no més de agosto. O destaque foi a estratégia offshore, com
resultado bastante positivo no més. No mercado local as diversas estratégias também apresentaram bons resultados, com
destaque para as carteiras de LFSN e debéntures em CDI. Mostramos essa distribuicdo de resultados detalhadamente nas
figuras 10 e 11 abaixo.

Nas debéntures em CDI, tivemos um pouco mais de fechamentos do que aberturas de spread de crédito, sendo que boa
parte do ganho de capital veio de alguns poucos ativos que sairam do periodo de lock-up jd com uma forte valorizacdo
(estavam com “gordura”). A carteira de bancdrios também teve rentabilidade acima de seu carrego intrinseco, fruto de
fechamentos em grande parte dos ativos.

Na estratégia offshore o resultado foi o destaque positivo no més. Conforme explicamos no item 1.1 da carta, mantivemos
a esséncia da tese de investimento dos meses anteriores. Aproveitamos o rally iniciado ainda em julho para reduzir posicoes
em papéis cujos valuations achdvamos caros, reduzir duration da carteira de bonds e realizar um pouco de posicdo
especulativa via frading. Na parcela de derivativos comecamos a implementar a estratégia de opcdes para travar um
pouco do resultado positivo na parcela do hedge de juros e comprar volatidade no CDX HY (indice de crédito high yield
americano), e no final do més realizamos uma venda de volatilidade no CDX IG (indice de crédito high grade americano).

A carteira de debéntures hedgeadas teve rentabilidade abaixo de seu carrego e o principal motivo foi o movimento de
fechamento com diminuicdo da inclinacdo (bull flattening) nas partes média e longa da curva de juros real, conforme
explicamos no item 1.1 acima. Seguimos com tamanho pequeno nessa estratégia, com baixo impacto no resultado do
fundo. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, em linha com o seu carrego, sem nenhum destaque especifico.

Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas, buscando uma melhora do carrego, e também
comecamos a aumentar, de forma gradual, nossa “Estratégia Yield"”, uma vez que temos conseguido identificar algumas
operacoes que fazem sentido para nosso mandato.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias no mercado local. Apds
selecionadas aquelas dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos
alocados em quatro deles.

. o . -
Figura 10. Atribuicao de resultados em agosto Figura 11. Atribuigdo de resultados em 2022 - YTD
Risco
AL QUEST ALTRO . ong Sho %CDI  Resultado  Co AZ QUEST ALTRO ong Short %CDI  Resultade | Carr
LF e DPGE 14.4% 14,4% 0.0% 111.,8% 0.19% 0,18% 0.00% 0,00% LF e DPGE 19.9% 19.9% 0,0% 116,4% 1.79% 1,65% 0,15% 0,00%
LFSN 1,1% 1L1% 0,0% 135,6% 0,18% 0,15% 0,02% 0,00% LFSN 10.7% 10.7% 0,0% 1340% L% 0.97% 0,14% 0,00%
Debentures 760% 76.0% 0.0% 122.1% 1.08% 1.02% 0.06% 0,00% Debentures 79.7% 79.7% 0,0% 120.2% 7.41% 7.15% 0.24% 0,01%
Debentures hedge 7.2% 11.,3% -10,2% 500% 004% 0,07% -0,03% 0,00% Debentures hedge 56% 11.0% 10,6% 121.4% 0.52% 0,42% 0,03% 0,07%
Estrat. Offshore 5.6% 5.6% -5,6% 4437%  0.29% 0.00% 0.29% 0,00% Estrat. Offshore 56% 5,6% -5,7% 43,0% 0.27% 0,00% 0.27% 0,00%
FIDC 5,0% 50% 0,0% 139.4% 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% FIDC 5,0% 50% 0,0% 142,1% 0,55% 0,54% 0,01% 0,00%
Estral. Yield 3.6% 3.46% 0.0% 1312% 0.06% 0,05% 0,00% 0,00% Estrat. Yield 4,2% 4.3% 0.0% 1389% 0.45% 0,42% 0,03% 0,00%
Hedge %CDI 0,0% 0.0% 0,0% n/a 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.  -36.4% 0.0% -36,4% 1057% -0.45% -0.45% 0,00% 0,00% Compromissada Deb.  -51.6% 0.0% -51.6% 107.3% -4,08% -4,08% 0.00% 0.00%
CAIXA 13,6% 13.7% 0,0% 100,7%  0,16% 0,16% 0,00% 0,00% CAIXA 21.0% 21,1% 0,0% 25,0% 1,54% 1,54% 0,00% 0,00%
TOTAL 100.0% 140,0% -39.0% 139.0%  1.62% 1.27% 0,35% 0,00% TOTAL 100,0% 1555% -552% 124.1% 9.60% 8.62% 087%  0.08%
Custos MT -0,.01% Custos MT -0,03%
ALTRO MT 138,5% 1.62% ALTRO MT 123,7% 9.57%
Custos FIC -0.13% Custos FIC -0.79%
ALTRO FIC 127.2%  1.49% ALTRO FIC 113.5% 8.78%
Inciui compromissadas com lastro em titulos publicos @ cutros hedges. * N8o calxa, Inclui compromissadas com kastro em titules publicos e outres hedges. * Nao caixa,
Esfratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado
Debentures hedge 8.0% ?2.6% -17% 31.3%  0.03% 001% 0,02% 0,00% Debentures hedge 53% B8.8% -3,5% ?5.6% 0.39% 0,46% -0,14% 0,07%
Derivativos® 0.0% 0.6% -17% nfa 004% 0.08% -0.04% 0.00% Derivativos® 0.0% 1.6% 7% nfa 0,16% 006%  0.22% 0,00%
Qutros® -0.9% 0.0% -0.9% 1061% -0.01% -001% 0.00% 0,00% Qutros® 0.0% 0.0% 0.0% ?8,5%  0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hedge Consolidado 7% 10.2% -102% 459% 0.05% 0,08% -0,02% 0,00% Hedge Consolidado 5,3% 10,6% -10.6% 1354% 0.55% 0.40% 008%  0.07%
Inflagéc Livre 0,1% 1.1% 00% -9665% -001% -0,01% 0,00% 0,00% Inflag@o Livre 0.3% 0.3% 00% -1135% -0,03% 0,02% -0,05% 0,00%
TOTAL 7.2% 11,3% -102% 50,0% 0,04% 0,07% -0,03% 0,00% TOTAL 5.6% 1.0% -10.6% 121.4% 0,52% 0,42% 0,03% 0,07%
*inclul D que n templodas na exposl de risco Finchul Vs ndo sdo na i
Conceifudimente esse valor poderia ser ofribuido oo camy. no enfanto. pora fins cbjetivos/ddaticos o monfivemnos em ganho de capital. Conceitu valor poderia ser v, no entanto, para fins objetivos/di i ‘em gan pl
Offshore. Offshore
Offshore 5,6% 56% 0.0% 4272%  0,28% i 0, 0,28% 0,00% Offshore 56% 5.6% 00% -101.8% -0.44% i 0,00% -0,44% 0,00%
Derivativos® 0.0% 0.0% -56% nfa_001% | 000% 001% 0,00% Derivativos® 0.0% 0.0% -57% nfa  071% | 000% 0.71% 0.00%
Offshore Consolidado 5.6% 56%  -56% 4437% 029% | 000% 029% 000% Cffshore Consolidado 5.6% 56%  57% 43.0% 027% | 000% 027%  0.00%
Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
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Figura 12. Breakdown do fundo por rating

*

QUEST

D)

140,00%

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

De A-a A+

De AA- a AA+

4,43%

De BBB- a BBB+

11,78%

No Rating + Offshore

Fonte: AZQUEST

Figura 13. Breakdown do fundo por setor

Figura 14. Breakdown por tipo de ativo
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11,1%
51%
5,8%
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5. Fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas FIM CP

No més de agosto, o fundo AZ Quest Debéntures Incentivadas teve rendimento de (a) -0,10% (ante +0,001% do benchmark
—-IMA-B5) no més, acumulando (b) +6,55% (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 apresentou um fechamento
com diminuicdo da inclinacdo (bull flatenning) nas suas partes média e longa, enquanto teve abertura nos dois primeiros
vértices. De modo semelhante ao més anterior, esse comportamento dos juros teve como fator principal uma consequéncia
da dindmica de inflacdo para os anos 2022 e 2023, proveniente de medidas fiscais e do provdvel encerramento do ciclo
de elevacdo de juros.

Os custos do fundo foram o principal fator para a rentabilidade ter ficado abaixo do benchmark, uma vez que ndo
conseguimos gerar ganho adicional pelo bindmio Efeito Crédito + Efeito Curva. No que tange & dindmica de crédito,
sabemos que os spreads dessa classe estdo mais apertados e, num momento que as ofertas primdrias ndo foram bem-
sucedidas e tiveram que fazer concessdes a spreads mais elevados, acabou ocorrendo também uma abertura no
secunddrio para esse segmento.

Ainda que tenhamos mantido o risco bruto do fundo um pouco acima do IMA-B5, com alguns posicionamentos relativos
entre os diferentes vértices (Efeito Curva), e conseguido obter alguma rentabilidade adicional, esta ndo teve magnitude
suficiente para compensar o resultado negativo do Efeito Crédito. Continuamos 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 um Unico processo de bookbuilding e fomos alocados nele. Fomos ativos no mercado
secunddrio, atuando em ambas as pontas.

Figura 15. Atribuigdo de resultados em agosto

6,66% 0,00% 0,09%

-0.08% -0,10% -0,01%

Acumulado até jul 22 IMA-B5 (benchmark) Efeito Curva Efeito Crédito Custos Outros Deb FIC

Figura 15.1 AtribuigGo de resultados em 2022 - YTD

0,56%
6,62% 0.22% [ - 0,02% 6,55%
0,86%
IMA-BS Efeito Crédite Efeite Curva Custos Qutros Deb FC

(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 caregar um
fitulo de crédito quanto o efeito das variacdes do spread de crédito de cada ativo que compde o fundo.
Fonte: AZ QUEST
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Figura 15.2. Curva de juros real
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Figura 16. Breakdown do fundo por rating

140,00%

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

72,87%

De AA-a AA+

450% 4,89%
11,23% -

De A-a A+ De BB a BBB+ No Rating

Fonte: AZQUEST

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 +1,20% (103,2% do CDI) no més de agosto. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados, com destaque para as carteiras de LFSN e debéntfures em CDI. Mostramos essa distribuicdo

mais detalhadamente nas figuras 19 e 20 abaixo.

Nas debéntures em CDI, tivemos um pouco mais de fechamentos do que aberturas de spread de crédito, sem um destaque
especifico. A carteira de bancdrios também teve rentabilidade acima de seu carrego intrinseco, fruto de fechamentos em

grande parte dos ativos.

A carteira de debéntfures hedgeadas teve rentabilidade abaixo de seu carrego e o principal motivo foi o movimento de
fechamento com diminuicdo da inclinacdo (bull flattening) nas partes média e longa da curva de juros real, conforme
explicamos no item 1.1 acima. Seguimos com tamanho pequeno nessa estratégia, com baixo impacto no 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 39 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de cinco processos de bookbuilding e fomos alocados em quatro
deles. Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas, mais na melhora do carrego do que em
qualquer alteracdo significativa no perfil da carteira.

FCDI Resultado

AZ QUEST PREV g 2 capilc
LF e DPGE 6,7% &7% 00% 118,5% 0,09% 0,09% 001% 0,00%

LF e DPGE

LFSN 10.4% 10.4% 00% 122.7% 0,16% 0,14% 0.02% 0.00% LFSN 9.2% 9.2% 0.0% 127.8% 071% 0.83%

Debentures 53,0% 53,0% 00% 1161% 0.72% 0.70% 0,02% 0,00% Debentures 48,3% 48,3% 0.0% 116,6% 4,35% 4,19% 0,14% 0,02%
Debentures hedge 3.5% 4,1% -32% 46,2% 0,02% 0,03% -002% 0,00% Debentures hedge 43% 49% -4,1% 110.2% 036% 0.34% 0,02% 0,00%
FDC 3.2% 32% 00% 1167% 0,04% 0,04% 0,00% 0.00% FIDC 32% 3.2% 0.0% 125,6% 0.31% 0.29% 001% 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% nfa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CAIXA + Outros' 23,1% 23,1% 00% 101,1% 0,27% 0,27% 0,00% 0,00% CAIXA + Qutros' 30,4% 30.4% 0.0% 94,7% 2.22% 221% 0,02% 0,00%
TOTAL 100,0%  100,0% 0,0% 111.8% 1,30% 1.27%  0,03%  0,00% TOTAL 100,0% 1000% 00% 114.2% 8,83% 8.45% 033%  0.02%
Custas MT =0,05% Custos MT -0.33%

AZQ MT Prev. 107,9% 1.26% PREV MT 109.8% 8,50%

Custos FIC -0,06% Custos FIC -0.41%

AlQ ICATU 103,2% 1.20% PREV ICATU FIC 104,5% 8,08%

" Inclui a NTN-B casada (com hedge no DAP). *Inclui a NIN-B casada [com hedge no DAF).

Estratégia de hedge consolidado

Estralégia de hedge consolidado
Debentures hedge 2.6% 2,6% 00%  552% 0,02% 0,00% 001% 0,00% Debentures hedge 3.5% 3,5% 0,0% 100,5% 0.27% 0,33% -0,07% 0,00%
Derivativos? 0,0% 046% -32% n/a 0,00% 003% -003%  000% Derivativos? 0,0% 06%  -41%  nja 0,04% -007% 011%  000%
Hedge C 2,6% 3.2% -32% 654% 0,02% 0,03% -001% 0,00% Hedge 3.5% 41% -41% 161% 031% 026%  0.05%  0.00%
Inflagdo Livre 0.9% 09%  00% -10.4% 0,00% 000%  000%  0.00% Inflagao Livre 0,8% 08%  00% 840% 0,05% 008% -003%  000%
TOTAL 3.5% 41%  -32% 462% 0,02% 0,03%  -0,02% 0,00% TOTAL 43% 49%  -41% 110.2% 0,36% 0347  0,02%  0,00%
? Nao caixa. ? inclui comg que Ndo 580 cor na i de risco #Nao caixa. * inclui compromissadas que Nao $ao contempladas na exposicao de risco

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST
o . o

Figura 21. Breakdown do fundo por rating Figura 22. Breakdown do fundo por setor
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7. Fundo AZ Quest Valore FIRF CP

O AZ Quest Valore teve rendimento de +1,26% (108,0% do CDI) no més de agosto. As diversas estratégias apresentaram bons
resultados, com destaque para as carteiras de LFSN e debéntures em CDI. Mostramos essa distribuicdo de resultado
detalhadamente nas figuras 23 e 24 abaixo.

Nas debéntures em CDI, tivemos um pouco mais de fechamentos do que aberturas de spread de crédito, sendo que boa
parte do ganho de capital veio de alguns poucos ativos que sairam do periodo de lock-up jd com uma forte valorizacdo
(estavam com “gordura”). A carteira de bancdrios também teve rentabilidade acima de seu carrego intrinseco, fruto de
fechamentos em grande parte dos ativos.

A carteira de debéntfures hedgeadas teve rentabilidade abaixo de seu carrego e o principal motivo foi o movimento de
fechamento com diminuicdo da inclinacdo (bull flattening) nas partes média e longa da curva de juros real, conforme
explicamos no item 1.1 acima. Seguimos com tamanho pequeno nessa estratégia, com baixo impacto no resultado do
fundo. Por fim, as demais carteiras tiveram bons resultados, sem nenhum destaque especifico.

Ao longo do més houve (ou estdo em andamento) aproximadamente 39 ofertas primdrias. Apds selecionadas aquelas
dentro do escopo de atuacdo do fundo, participamos de quatro processos de bookbuilding e fomos alocados em todos
eles. Fomos ativos no mercado secunddrio, atuando em ambas as pontas, mais na melhora do carrego do que em qualquer
alteracdo significativa no perfil da carteira.

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

%CDI Resultado

7%CDI Resultado | <

LF 9.7% 9.7% 00% 1166% 0,13% 0.12% 0.01% 0.00% LF %1% 2.1% 00% 1180% 0,83% 077%  006%  000%
LFSN 11.5% 11.5% 0.0% 131.3% 0.18% 0.16% 0.02% 0.00% LFSN 11,8% 11,8% 00% 131.7% 1,20% 1,06% 0,14% 0,00%
Debentures 57.4% 57,4% 00% 1201% 0.80% 076%  004%  000% Debentures 53.0% 53,0% 00% 1137% 4,66% 462% 003%  000%
Debentures hedge  4.3% 58% -A6% 72.2% 0,04% 004% 0.00% 0.00% Debentures hedge  2.7% 4.8% -3.6% 1107% 0.23% 0.22% 0,00% 0.01%
FIDC 43% 4,3% 00% 117.6% 0,06% 006%  000%  000% FIDC 51% 51% 00% 119.4% 0,47% 045%  002%  000%
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%
CAIXA 129% 12,9% 0.0% 99.8% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00% CAIXA 18,4% 18,4% 0.0% 960% 1.37% 1.37% 0,00% 0.00%
TOTAL 100,0% 1000%  00% 1163% 1.36% 1.29% 007%  0,00% TOTAL 100,0% 1000%  00% 1145% 9.01% 872% 025% 001%
Cusfos MT -0.10% Custos -0.72%

VALORE 108,0% 1.26% VALORE 107.2% 8,29%

*Inciui compromissadas com astro em tlulos BUBECS & oulros hedges. Nao caixa. *Inciul compromissadas com lastre em Htulos pablicos & outres hedges. * Naa calka.

Estratégia de hedge consolidado Estratégia de hedge consolidado

Debentures hedge  4.3% 4,3% 0.0% 22.5% 0.01% 0,00% 0.01% 0.00% Debentures hedge  2,3% 23% 00% 67.0% 0,13% 017%  -005%  0,00%
Derivativos® 0,0% 0,3% -4,6%  nfa 0,04% 0,05% -001% 0,00% Derivativos® 0,0% 1,2% -346% nja 0,10% 001%  011% 0,00%
Hedge Consolidade  4.3% 46%  46% 1026%  0.05% 005% 000%  0.00% HedgeiConsolidada 2% 36%  -36% 1250%  0.23% 016% 006%  000%
Inflagao Livre 0,0% 1,2% 0,00% #DIV/OL -0,02% 001% 0,00% 0,00% Inflag&o Livre 0.4% 1.2% 00% 184% 0.01% 0.06% -0,06% 0.01%
TOTAL 4,3% 58% -4,6% 722% 0,04% 0,04% 0,00%  0,00% TOTAL 27% 48% -36% 110,7% 0.23% 022% 0,00% 001%

TInciul compromisadas com 1astro em fituas pUblcos & outios hedges. * Naa calxa, " Inchi compromissadas com lastro em Titulos pULBCOs & outros hedges. * Nao caixa,

Fonte: AZ QUEST Fonte: AZ QUEST

Figura 25. Breakdown do fundo por rating Figura 26. Breakdown do fundo por setor
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As informagdes contidas neste material séo de cardter meramente e exclusivamente informativo, nGo se tratando de qualquer recomendacéo de compra ou venda de qualquer atfivo 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 anfes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo €
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 cofizagdo e liquidacdo de resgate em D+0/D+1(u) apds a cotizacdo
respectivamente, consulte http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/; AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP: multimercado livre, crédito privado, destinado ao pUblico em geral, prazo de cotizacdo e
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 cofizacdo 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 — duracdo livre, crédito privado, destinado ao publico em geral, prazo de cotizagdo 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.

QO investimento em Fundo n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos, é recomenddavel 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 informacoes, ligue para (55) 11

3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.

Riscos gerais: em fungdo das aplicacdes do fundo, eventuais alteragcdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar ALItCII‘FEgLILEQﬂO
valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Para obtengdo do Regulamento, Histdrico de Performance, Prospecto, além de eventuais AN BI MA
informacdes adicionais, favor entrar em contato com a administradora dos fundos da AZ Quest Investimentos Ltda. Para mais informacdes, ligue

para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.



http://azquest.com.br/az-quest-luce-fic-fi-rf-cp-lp/
http://azquest.com.br/az-quest-altro-fic-fim-cp/
http://azquest.com.br/az-quest-debentures-incentivadas-fim-cp/
http://azquest.com.br/az-quest-valore-fi-rf-cp/
http://azquest.com.br/az-quest-prev-icatu-conservador-fic-rf/
http://azquest.com.br/az-quest-prev-icatu-conservador-fic-rf/
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