BAYES AZ QUEST BAYES LONG SHORT SISTEMATICO - FIC FIM
CAPITAL Informativo - Maio 2025

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 posigdes, entre compradas e vendidas, com or¢camento de risco visando volatilidade esperada proxima de 8% a.a.. Tem como
objetivo gerar retorno absoluto e descorrelacionado, visando indice de Sharpe superior a 1,0.

Historico de Rentabilidade Mensal (%)

ano jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez YTD Vol.
2025 Bayes LS FIC FIM -1.87% -193% -032% 1.16% 0.50% -247%  8.89%
CDI 1.01% 099% 0.95% 1.06% 1.14% 525%  0.05%
2024 Bayes LS FIC FIM 457% 154% 0.16% -0.88% -0.01% 028% -401% -1.12% -126% 3.16% -040% 1.16% 297%  7.60%
CDI 097% 080% 0.83% 089% 083% 079% 091% 087% 084% 093% 084% 093% 1092% 0.06%
2023 Bayes LS FIC FIM -003%  2.65% 1.16% 032% -139% 127% 1.60% 498% 242% 1.68% -091% 1.78% 16.50% 7.76%
CDI 1.12%  092% 1.17% 092% 1.12% 1.07% 1.07% 1.14% 097% 1.00% 092% 0.89% 13.04% 0.08%
2022 Bayes LS FIC FIM -142% 1.22%  142%  465% 1.27% 724%  9.08%
CDI 117% 1.07%  1.02% 1.02% 1.12% 552%  0.00%

* Data da primeira cota do fundo: 29/07/2022

Desempenho Historico Retorno
@®Fundo ®CDI Retorno Bruto 25.47%
1409 Retorno Liquido 25.47%
° Taxa de Performance 0.00%
Correlacdo vs. Ibovespa -0.17

Exposicoes e Concentracao em Acoes *

120% ) o
Numero de posicoes long 102

NUmero de posi¢des short 74

Maior posicao long (% PL) 3.02

100% Maior posicdo short (% PL) -4.41
Total long (% PL) 104.49

Total short (% PL) -84.88

2023 2024 2025 Patrimonio Liquido R$ 19,673,881.83

Exp. por market cap (%PL)  Long Short Net

Setores com Maiores Exposicoes Brutas (%PL) Large (acima de R$10bi) 3690 -2295 13.95
@ Short ®Long Mid (entre R$1bi e R$10bi) 57.44 -44.69 12.76

Small (inf. a R$1bi) 10.55 -17.67 -7.12

Energia Elétrica -2.5 _ 11.5

Bens Industriais

Ret. por Subestratégia (%) Més YTD  Total

Construcdo Long 494 2180 49.19
Financeiro e Outros Short -3.79 -20.94 -8.81
Transporte Titulos Publicos 0.06 0.19 4.47

Agua e Saneamento Qutros 0.00 0.00 4.89
Despesas -0.71  -3.52 -24.27

Tecidos, Vestuario e Calcados

Consumo
L. * Dados referentes a carteira master, Gltimo dia do més
Agropecuaria

Quimicos
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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/Custddia BTG Pactual
semestralmente, utilizando o Auditor Ernst & Young
conceito de linha d'agua) Classif. ANBIMA Fundo Multimercado Estratégia Long Short
Horéario para movimentacoes Até 14:00 (FC FIM)
Aplicagdo financeiro D+0 CNPJ/MF 46.929.688/0001-90
Aplicacdo 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 ha de mais atualizado em construcdo 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 més de maio de 2025 apresentou recuperacao dos mercados em geral apds o governo Americano e Chinés
anunciarem em 11 de maio redugdo das tarifas reciprocas.

Os mercados recuperaram fortemente a partir dai, com o S&P 500 fechando 0 més em +6,2% e o Nasdag em
+9,6%, melhores resultados mensais desde novembro de 2023. O Dow subiu 3,9%.

Ao longo do més a tensao dos conflitos comerciais foi se dissipando inclusive com o acordo entre US e UK, que
apesar de ainda ndo assinado, teve suas clausulas negociadas.

Ao longo do més os mercados globais de a¢des e juros apresentaram recuperacao forte, com o Délar em
tendéncia de baixa em relagdo a maior parte das moedas, inclusive de paises emergentes.

Os resultados do 1° Tri 25 das agdes nos EUA vieram acima do esperado, inclusive resultados relevantes como MS
e Nvidia. Apple, foi um dos destaques negativos.

Os resultados do 1° Tri 25 para a¢Ses no Brasil vieram melhor do que o esperado com Receita e EBTIDA crescendo
13% e 8% respectivamente, ano a ano vs 1° Tri 24, enquanto o Lucro Liquido crescendo mais de 15%, excluindo-se
Petrobras e Vale. As empresas de commodities apresentaram aumento de 9% de receita, EBTIDA estavel e
aumento relevante do Lucro Liquido. As empresas domésticas melhoram a Receita em 14% e lucro liquido em 8%.
A surpresa maior, portanto, veio no melhor resultado das empresas domésticas, inclusive empresas de setores
ciclicos como Construgao Civil.

No Brasil, o fluxo de investimento estrangeiro, como tem acontecido durante 2025, seguiu forte durante o més de
maio. A reunido do COPOM que indicou apds divulgado a Ata que provavelmente chegamos ao final do ciclo de
aperto monetario, contribuiu para impulsionar os ativos de risco locais como NTN-B, Juros, Real e Bolsa. O evento
do escandalo no INSS pode também ter contribuido para a melhoria do mercado local com mais um impacto
negativo para o atual governo.

No Brasil o més de maio para a bolsa seguiu a dinamica positiva de abril, com menor relevancia para bancos e
setores de commodities e maior relevancia para a¢des da econdmica doméstica.

As familias de Fatores de Risco Long Only (LO) seguiram em recuperacado sendo que em maio repetiu-se o que
ocorrera em abril com melhor desempenho das familias Valor e Crescimento vs as demais familias de fator de
risco. Enquanto LO Valor subiu quase +19% no més, Crescimento subiu +6,3% e Técnico (Momentum) subiu
+7,4%. Qualidade (+5,3%) e Baixo Risco (+3,9%) subiram menos. O fator de risco Tamanho, que prioriza empresas
menores, subiu mais de 30% durante o més de maio.

As familias de Fatores de Risco Long Short (LS) também apresentaram alguma recuperacao, sobretudo Valor

(+12%). Técnico (+2%) também apresentou comportamento positivo. Crescimento foi ligeiramente negativo
(-1,7%), enquanto Qualidade (-3,3%) e Baixo Risco (-2%) foram também negativos no més.
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Expectativas para o Segundo Trimestre de 2025

Os primeiros quatro meses de 2025 foram marcados pela reversao de tendéncia positiva de anos passados nos
EUA, tanto bolsa como ddlar, assim como ativos correlacionados com nivel de atividade econémica como petréleo
e commodities metalicas. Em contrapartida, mercados globais e moedas ex US Dollar tiveram comportamento
positivo. Essa reversdo de tendéncia foi provavelmente gerada por uma série de fatores, dentre eles as imposicoes
de tarifas de importagao pelo Governo dos EUA gerando expectativa de desaceleragcdo econdmica, alta de
expectativa de inflacdo, bem como realocagdo de portfélios para fora do Délar e dos mercados nos EUA.

Durante o més de maio, o mercado nos EUA também se recuperou, embora o fluxo dos EUA e do Doélar para
mercados globais tenha seguido, mesmo apds a reversdo parcial das medidas dos impostos ao comércio exterior
do governo Trump.

Nesse ultimo dia do més de maio, 31 de maio, o Governo Trump retomou ameacas de dobrar tarifas setoriais
como do Aco e do Aluminio. Isso tende a prejudicar esse setor, e sobretudo a China, mas também mercados de
commodities relacionadas como minério de ferro dominado pelas empresas Brasileiras e as Australianas. Essa nova
rodada de tarifas também pode seguir prejudicando o délar e o mercado americano em detrimento dos demais
mercados.

O Brasil tem se beneficiado dessa reversdao de tendéncia para fora do délar. O Real apreciou, Bolsa no Brasil subiu
e juros longos cairam. Os Fatores de Risco LO apresentaram retornos positivos, inclusive a partir de abril com as
familias Valor e Crescimento apresentando performance melhor do que as demais familias mais defensivas, bem
como vs o Ibovespa. Essa dinamica se intensificou no més de maio.

As familias de Fatores de Risco LS passaram a apresentar melhor dinamica a partir do final de abril, sobretudo LS
Valor, tendo alguma dificuldade no final de maio, sobretudo LS Quality (Qualidade). LS Quality ainda ndo
estabilizou seu comportamento, seguindo impactada pelo short em acées "non Quality” ou "junk”.

O que se esperar para os proximos meses? Caso a dinamica de correcdo prossiga nos EUA por mais tempo, esse
cenario pode seguir beneficiando o Real que, combinado a politica monetaria restritiva, pode ajudar a intensificar
um cenario de convergéncia de inflacdo no Brasil. Essa expectativa de pico de juros e possiveis cortes de juros a
partir do inicio de 2026, pode seguir beneficiando Fatores de Risco mais ciclicos como Valor e Crescimento,
melhorando significativamente a performance dos Fatores de Risco LO vs Ibovespa e dos fatores LS até o final
desse ano. Setores mais descontados e ciclicos, que encontram-se ainda bem descontados e estdo entregando
performance historicamente convincente podem seguir se beneficiando.
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AZ Quest Bayes Long Short Sistematico FIC FIM
O AZ Quest Bayes LS Sis FIC FIM terminou o més com performance positiva em +0,5%.

LS Fatores apresentou maior consisténcia durante quase todo o més de maio. Entretanto, durante os dois Ultimos
dias 0 modelo sofreu com posi¢des LS Quality e LS Low Risk na ponta vendida. LS terminou o més ligeiramente
positivo em aprox. +0,67% para a estratégia LS Master, com performances de Valor (+12,3%) e Técnico (+2,1%)
compensando as performances negativas das demais familias, sobretudo LS Quality (-3,3%) e LS Low Risk (-2%).

A Bayes estd com dois projetos de melhorias que envolvem a versdo Long Short. Um deles esta relacionado com o
aperfeicoamento da alocacdo de risco e desenho de familias como LS Quality que estdo com dificuldades. Estd em
estudo uma versdo do modelo LS de fatores que lida melhor com certas posi¢des short mais problematicas como
daquelas empresas consideradas “junk”.

O outro projeto implica no desenvolvimento de uma nova familia de indicadores, sendo que uma dessas possiveis
familias esta em fase de "paper trading” (pré-operacional), com as posi¢des sendo logadas e registradas
diariamente no banco de dados emulando condi¢des préximas de produgdo sem execucao nos fundos. Isso esta
em testes ha 2 meses.

Novo Sistema de Execucao Eletronica para Rebalanceamento dos fundos. BIES. Importante salientar que o sistema
de execugdo/rebalanceamento dos fundos usou nosso novo sistema de execucdo diaria com bandas pelo segundo
més. O sistema que executa incrementalmente apenas caso tenham agdes que distorceram muito em um dado dia.
Segundo esse sistema, o fundo poderéa executar posicdes em qualquer dia, controlando turnover e desde que
acoes que tenham oscilado de forma relevante tal que pds custo transacional, é eficiente executar. Isso nos ajuda a
buscar maior eficiéncia aproximando as posi¢cdes em producdo dos fundos (realizado) do backtest,
constantemente, ao mesmo tempo que controlando custos de transacgao.

* 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 seguem padrées internacionais de
desenvolvimento e implementacéo sistemadtica, utilizando-se do que ha de mais atualizado em construcdo de portfolio, diversificacéo e gestdo de risco. Entretanto, sGo

estratégias de risco alto e podem apresentar perdas significativas.
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