BAYES AZ QUEST BAYES LONG SHORT SISTEMATICO - FIC FIM
CAPITAL Informativo - Janeiro 2023

Objetivo e Estratégia

Utiliza-se de estratégia sistematica proprietaria da Bayes Capital em Long Short Fatores, que tem como objetivo capturar prémio de
risco em fatores long short de acdes, com descorrelacdo vs classes de ativos. Sua carteira é extremamente diversificada e possui mais
de 150 posi¢des, entre compradas e vendidas, com or¢camento de risco visando volatilidade esperada préxima de 8% a.a.. Tem como
objetivo gerar retorno absoluto e descorrelacionado, visando I. Sharpe esperado superior a 1,5. O AZQ Bayes LS Sis FIC FIM aplica
70% dos recursos em um fundo Master de cerca de 10% de volatilidade e 30% dos recursos ativos de perfil de risco pds-fixado

atrelados ao CDI.

Historico de Rentabilidade Mensal (%)

ano jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
2023 Bayes LSFICFIM  -0.03%
CDlI 1.12%
2022 Bayes LS FIC FIM -1.02%  -142%  1.22%  1.42% 465% 1.27%
CDlI 0.05% 1.17% 1.07% 1.02% 1.02% 1.12%

* Data da primeira cota do fundo: 29/07/2022
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7.25%
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Exposicoes e Concentragao em Acoes *

Numero de posicoes long 115

Energia Elétrica Numero de posi¢bes short 94

Maior posicdo long (% PL) 2.05

Bens Industriais Maior posicio short (% PL) -1.72

Construcéo Total long (% PL) 73.29

Tecnologia da Informacéo Total short (% PL) -59.41

Financeiro e Outros Patrimoénio Liquido R$ 54,694,528.32
Consumo

Petréleo, Gas e Biocombustiv... Exp. por market cap (%PL)  Long Short Net

Transporte Large (acima de R$10bi) 40.67 -19.92 2076

Saude Mid (entre R$1bi e R$10bi) 51.57 -44.58  7.00

Quimicos Small (inf. a R$1bi) 12.08 -20.20 -8.12
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Dados para Investimento

Taxa de adm. 2,00% a.a. Gestor Bayes Capital Management Investimentos
Taxa de performance 20% sobre o que exceder o CDI Ltda.
(provisionado diariamente, cobrado ~ Adm/Custodia BTG Pactual
semestralmente, utilizando o Auditor Ernst & Young
conceito de linha d'agua) Classif. ANBIMA Fundo Multimercado Estratégia Long Short
Horario para movimentacdes Até 14:00 (FC FIM)
Aplicagdo financeiro D+0 CNPJ/MF 46.929.688/0001-90
Aplicacao D+1
Resgate-quotizacao D+14
Resgate-pagamento D+16
Tipo de quota Fechamento
Tributacdo Renda Variavel - 15% sobre o lucro

apurado no resgate

* O presente Informativo tem objetivo ilustrativo apenas. Favor néo distribuir e manter para uso restrito aquelas instituicées e pessoas que receberam originalmente esse
documento. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias adotadas pela Bayes CM sequem padrées internacionais de
desenvolvimento e implementacdo sistemadtica, utilizando-se do que hd de mais atualizado em construgdo de portfolio, diversificacdo e gestdo de risco. Entretanto, sGo
estratégias de risco alto e podem apresentar perdas significativas.
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Estado Atual dos Mercados Globais e Estratégias Sistematicas

O meés de Janeiro 2023. Foi um primeiro més do ano positivo para ativos de risco, apds um 2022 dificil. Agoes
apresentaram forte alta no més em praticamente todos os mercados liquidos globais. Essa alta dos ativos de risco
foi impulsionada pela moderacdo de inflagdo na maior parte dos paises, e em especial nos EUA, com a expectativa
de concluséo do ciclo de aumento pelo FED. O délar seguiu sua dinamica iniciada ha alguns meses de depreciagao
global. A melhoria dos mercados na China com o processo de abertura pés-COVID, a reducao das tensdes
causadas pelos gargalos logisticos globais, queda no preco de energia sobretudo a surpresa da queda acentuada
dos precos de gas na Europa e uma expectativa menos exigente de resultados das empresas, foram possiveis
eventos que impulsionaram os ativos de risco durante o més.

O FED sancionou as expectativas do mercado com alta de apenas 0,25% na taxa elevando para a faixa de 4,50% a
4,75% os juros nos EUA na reunido de Janeiro/23 e impulsionou ainda mais o mercado ao mencionar por diversas
vezes que o processo de “desinflagdo” estd em curso. Com o core PCE atualmente em 4,4% anualizado e o core
CPl em 5,7% anualizado, e expectativas de quedas substanciais nos préximos meses, o FED indicou pela primeira
vez que o processo de desinflacdo estd em curso. O mercado espera o término dos aumentos de juros apos mais
duas altas de 0,25%.

Em seguida, no dia 02 de Fevereiro de 2023, o BCE e o Banco da Inglaterra sinalizaram, apos aumentarem em 0,5%
as taxas de juros naqueles mercados, que também estdo identificando esse processo de “desinflacao”.

O Nasdaq apresentou seu melhor més de Janeiro desde 2001, com alta de 10,7% em Jan/23, ap0s ter caido -32%
em 2022. O S&P500 subiu +6,3%, Dow subiu +2,9% e o Russell 2000 subiu 9,7%. Essas reacdes do NASDAQ e do
Russell 2000 indicam uma possivel retomada de fatores de risco de Crescimento e Size que em geral estdo
associados a retomada econdmica em juros estaveis ou em queda. Sobretudo Crescimento, que teve uma
corregao forte desde o final de 2021, apresentou comportamento muito positivo em Janeiro.

Como dito anteriormente, o délar seguiu dinamica de depreciagédo pelo quarto més consecutivo, caindo -1,35% vs
um basket de varias moedas. O Dollar Index esta abaixo de seu pico de Setembro 2022 em cerca de -10,5%.

Curiosamente, ap6s quedas nos juros futuros desde Outubro 2022, os juros permaneceram estaveis em Janeiro
2023, com o titulo de 10 anos em torno de +3,51%, abaixo do pico de 4,25% em Outubro. Os juros de 2 anos
seguem acima dos juros de 10 anos.

Commodities. Petrdleo caiu pelo sétimo més nos Ultimos 8 meses. Em janeiro, o petréleo caiu cerca de -1,5%, mas
recuperou das minimas em quase 8%. O Ouro subiu quase 5,8% em Janeiro/23, o terceiro més consecutivo.

As estatisticas macroecondmicas para os EUA, divulgadas em Janeiro 2023 relativas a Dezembro tém indicado
desaceleracdo econdmica moderada apesar do mercado de trabalho nos EUA permanecer aquecido. Como
exemplo, apesar do ritmo de criacdo de empregos permanecer forte, desacelerou em relagdo ao més anterior
enquanto o ganho por hora (“hourly wages”) ficou abaixo do esperado. Vendas no varejo também apresentaram
desaceleracdo e os dados de PIB também desaceleraram mas seguem em niveis de expansao.

Essa combinacdo de dados positivos globalmente, sobretudo no campo de “desinflacdo”, levou a um melhora do
ambiente de risco, o que se refletiu também nos modelos. Os modelos globais de trend following da Bayes
viraram o ano comprados em quase todos os futuros indices de a¢des globais de paises desenvolvidos, sendo que
o ultimo que faltava, o NASDAQ entrou comprado na uUltima semana de Janeiro. Segue também vendido os
futuros de USD vs grande parte das moedas globais, inclusive o Real, que entrou na penultima semana de Janeiro.
Em relacdo as commodities, segue comprado futuros Cobre, Ouro e Prata e vendido nas commodities de Energia.
Em contra-ponto, segue vendido na maior parte dos vencimentos de futuros de bénus governamentais, com
excecao de 10 anos no Canad4, que esta comprado.
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Esse movimento também norteou os fatores de risco em agdes, com a melhoria acentuada de fatores pré-risco
como Valor e Momentum. Um fator de risco que vinha sofrendo desde o final de 2021, Crescimento, também
apresentou recuperacdo em Janeiro/23, em linha com essa recuperagao forte do NASDAQ. O mesmo aconteceu
com Tamanho (Size).

O que esperar para 2023?

A dinamica de inflagdo melhorou significativamente em Janeiro/23 para a maior parte dos paises, sobretudo EUA.
O Brasil, por estar a frente no combate a inflagdo, se aproveita desse ambiente, inclusive com juros real
esperado altamente positivo, de cerca de 8% a.a.

Esse ambiente e convergéncia de inflagdo em paises como os EUA, aliado a melhoria do ambiente econémico na
China e a tendéncia de valorizacdo das moedas frente ao Dolar segue impulsionando os ativos de risco
globalmente.

No caso do Brasil, o Real segue tendéncia forte de valorizacdo e a bolsa parece indicar uma retomada, apesar dos
ruidos internos. Por outro lado, um cenario de juros mais altos por mais tempo pode ajudar a apreciagdo do Real e
favorecer fatores de risco de perfil de menor risco como Qualidade.

Desde Janeiro/23, parece estar havendo uma rotacao para fatores de risco relacionados com recuperacao
econOmica com menor inflagdo como Valor, Momentum e possivelmente Crescimento. A retomada do fator de
risco Crescimento e Tamanho surpreendeu pela rapidez e intensidade durante o més de Janeiro/23. Esses fatores
de risco podem seguir uma dinamica melhor do que os fatores de risco mais defensivos como Baixo Risco. A
dinamica do Brasil pode ser ligeiramente distinta da dindmica nos EUA.

Ainda é prematuro afirmar que essa dinamica de Janeiro/23 ird se consolidar.

AZ Quest Bayes Long Short Sistematico FIC FIM

Resolvemos lancar a versdo Long Short Beta Neutral da estratégia de fatores de risco, que na realidade foi o
primeiro fundo usando os modelos de fatores de risco em ac¢des para Brasil, lancado em 2012 na Principia. Esse
fundo atual, o AZ Quest Bayes LS Sistematico FIC FIM foi lancado em Agosto de 2022 com perfil de 8% de
volatilidade esperada, investindo-se 70% dos recursos no AZ Quest Bayes LS Master FIM e 30% dos recursos em
um fundo indexado a SELIC/CDI. O AZ Quest Bayes LS Master Fim utiliza-se da 52 versdo de nosso modelo de
fatores de risco, o F2022 Long Short, que tem perfil de volatilidade de 10% a.a. e fica em média 100% comprado e
80% vendido, com exposicdo neutra a beta.

A objetivo de lancar esse fundo foi ter a versdo pura de arbitragem de fatores risco através do formato long short.
E um fundo descorrelacionado com as classes de ativo em geral na medida em que visa justamente capturar o
prémio de risco de fatores long short.

Quando lancamos o fundo em Agosto/22 o mercado havia iniciado ha mais de 6 meses um periodo de oscilagdes
gerado pelo movimento de alta de juros dos bancos centrais globais visando combater surtos de inflacdo. Isso
gerou um impacto grande nas classes de ativos de risco, inclusive com rotacdo de fatores de risco sendo que o
fator de risco que mais sofreu era aquele mais caro, justamente Crescimento, que vinha tendo performance estelar
desde 2009.
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Esse contexto de normalizagdo de juros globalmente e de maiores oscilagdes tende a favorecer estratégias
descorrelacionadas que se utilizam de exposicado vendida como essa estratégia fatorial beta neutral long short. A
migragao para esse novo ambiente de juros normalizados e maiores oscilagdes no mercado favoreceu em muito
essa estratégia desde o segundo semestre de 2021. Isso ja ocorrera no passado em diversas circunstancias. Esses
sdo periodos com retornos maiores do que o usual.

Desde o segundo semestre de 2021, e sobretudo no primeiro semestre de 2022 e de Outubro a Dez/22, quando as
questdes inflacionarias preocuparam bastante o mercado, as familias Long Short apresentaram um
comportamento excepcional. No Brasil essa dinamica também esteve presente desde 2021 e se intensificou no
final do ano de 2022, sobretudo a partir de Novembro. A dindmica de maiores oscilacdes nos ativos por estarmos
com juros em patamares proximos do historicamente considerado normal, apés mais de 10 anos de QE nos
mercados desenvolvidos, € um ambiente favoravel aos modelos na versdo Long Short. Isso ndo evita situacdes de
draw-down em determinados periodos. Assim como de Julho a Setembro/22, Janeiro 2023 apresentou uma
dinamica mais favoravel a risco via exposicdo de beta (ou smart beta), i.e. versées Long Only, em detrimento da
versao Long Short.

O AZQuest Bayes Long Short Sistematico FIC FIM completou 6 meses em Janeiro/2023.

O més de Janeiro de 2023 fechou com uma performance aproximadamente zero para o AZ Quest Bayes Long
short Sistematico FIC FIM. O fundo comecou muito bem o més, que inclusive foi beneficiado por eventos como
AMER3 por estar ligeiramente vendida nessa acao. Entretanto, ao longo do més, com a reversdo de expectativas
para um tom francamente positivo com rotacao (migracdo) para familia de Crescimento, a estratégia apresentou
dificuldades na ponta vendida.

Em relagdo aos fatores de risco Long Short, apds iniciarem o ano com performance francamente positiva, fecharam
0 més praticamente zerados, com forte oscilacdo. O destaque positivo foi Valor e Tamanho (aces menores e
médias performando bem melhor do que as maiores a¢des). O destaque negativo das familias Long Short foi a
familia de Baixo risco, que por estar vendida a¢des de alto risco como volatilidade alta, beta alto, etc, sofreu
durante o més de Janeiro/23.

A performance do fundo acumulada em 6 meses até 31 Jan 23 foi de 7,2% vs CDI de 6,7%.
A correlacdo do fundo com o Ibovespa é de -0,22.

O fundo AZQ Bayes LS SIS FIC FIM tem atualmente 115 posi¢cdes compradas e 94 posi¢des vendidas, com +73%
do Patrimdnio comprado e -59,4% do patrimdnio vendido.

* O presente Informativo tem objetivo ilustrativo apenas. Favor néo distribuir e manter para uso restrito aquelas instituicées e pessoas que receberam originalmente esse
documento. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias adotadas pela Bayes CM sequem padrées internacionais de
desenvolvimento e implementacdo sistemadtica, utilizando-se do que hd de mais atualizado em construgdo de portfolio, diversificacdo e gestdo de risco. Entretanto, sGo

estratégias de risco alto e podem apresentar perdas significativas.
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