BAYES AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES - FIA

CAPITAL

Objetivo e Estratégia

Informativo - Novembro 2025

Fundo de ag¢des sistematico baseado em estratégia de fatores de risco para agoes. Estratégia de fatores de risco para acdes no Brasil
desenvolvida desde 2010 por sdcios da Bayes CM que fundaram Principia CM em 2004. Estratégia com histérico desde 2015 com
performance superior ao Ibovespa. Fundo com mais de 100 posi¢des e com alta diversificacdo por acdo e setorial. Beta esperado
abaixo de 1. Objetivo de gerar |. Sharpe acima de 1, considerando-se tracking error esperado em torno de 10% vs Ibovespa.
Continuo desenvolvimento de novos fatores de risco, inclusive alternativas aquelas usualmente conhecidas. Fundo adequado as

Resolugdes n°4.963 e n°® 4.661.

Historico de Rentabilidade Mensal (%)

ano jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
2025 Bayes FIA 3.80% -275% 4.04% 8.16%  4.32% 1.56% -4.65% 711% 294% 1.04% 5.58%
Ibovespa 4.86% -2.64% 6.08% 3.69% 1.45% 133% -4.17% 628% 340% 2.26% 6.37%
2024 Bayes FIA -428%  234% 1.04% -558% -297% -0.15%  2.62% 5.14% -398% 093% -271% -4.93%
Ibovespa -479% 099% -0.71% -1.70% -3.04% 148% 3.02% 6.54% -3.08% -1.60% -3.12% -4.28%
2023 Bayes FIA 410% -5.88% -2.30% 234%  8.59% 866% 293% -2.12% 024% -568% 10.77%  7.09%
Ibovespa 337% -749%% -291% 250% 3.74% 9.00% 327% -5.09% 0.71% -294% 12.54% 5.38%
2022 Bayes FIA 0.76% -249% 646% -514% 2.05% -1261% 580% 556% 038% 6.01% -7.18% -2.13%
Ibovespa 6.98% 0.89% 6.06% -10.10% 3.22% -11.50% 4.69% 6.16% 047% 545% -3.06% -2.45%
2021 Bayes FIA -1.93%  -1.12%  9.12% 7.55%  5.99% -1.51% -1.95% -041% -4.62% -589% -2.62% 5.32%
Ibovespa -3.32% -437% 6.00% 1.94% 6.16% 046% -3.94% -248% -657% -6.74% -153% 2.85%
2020 Bayes FIA -051% -194% -393% -154% 1094% 7.30%
Ibovespa -2.63% -344% -480% -0.69% 1590%  9.30%

* Data da primeira cota do fundo: 29/07/2020

Desempenho Historico Retorno Acumulado

®Bayes FIA @lbovespa Cota Liquida
Ibovespa

Estatisticas
150% Beta vs. Ibov
Tracking Error vs. Ibov
Exposicoes e Concentracao *
100% Numero dg posicoes
Maior posicao comprada (% PL)

Ac¢des Compradas (% PL)
2021 2022 2023 2024 2025 Patrimonio Liquido

Setores com Maiores Exposicoes (%PL) MarketCap
Large (acima de R$10 bi)

Energia Elétrica Mid (entre R$ 1 bi e R$ 10 bi)
Construcao _ 10.8 Small (inf. a R$1 bi)

Financeiro e Outros

Bens Industriais
Quimicos

Consumo

Shopping & Real Estate

Agua e Saneamento
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YTD Vol.

3498% 14.72%
3225% 14.45%
-12.43%  14.96%
-10.36% 12.92%
30.61% 15.56%
22.28% 17.10%
-447% 19.55%
4.69% 21.01%
6.79% 18.97%
-11.93% 20.90%
1042% 16.99%
12.70% 22.19%

73.91%
50.63%

0.83
8.57%

138

3.10

98.39
R$313,041,903

% PL

40.61
48.11
8.80

* Dados referentes a carteira no Ultimo dia do més
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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 indice Ltda.
Ibovespa (provisionado Administrador Intrag DTVM
diariamente, cobrado Custodiante Itad Unibanco S.A.
semes.tralmepte, utllllzando o) Auditor Ernst & Young
conceito de linha d'agua) . -
. ) ) Classif. ANBIMA Fundo de Acdes (FIA)
Horario para movimentacdes Até 14:00
a— , CNPJ/MF 37.569.846/0001-57
Aplicacdo financeiro D+0
Aplicacao D+1
Resgate-quotizacdo 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 novembro 2025 foi positivo na maior parte dos mercados, apesar da instabilidade nos mercados de
agoes, sobretudo tecnologia nos EUA. As incertezas acerca da prdxima reunido do FED no inicio de novembro
foram reduzidas no final do més a ponto de a maior parte do mercado indicar chances de novos cortes na
préxima reunido de dezembro, o que ajudou a estabilizar o mercado no final do més.

Os resultados do 3° Trimestre das acSes nos EUA vieram melhores do que os analistas esperavam sobretudo no
guesito crescimento de Receita, apesar de indicarem também menores margens e, no caso de a¢des de
tecnologia, investimentos vultosos em R&D com maiores incertezas acerca da capacidade de gerar receitas
condizentes nos préximos anos.

A Economia dos EUA segue com crescimento acima do esperado impulsionada por esse crescimento em
investimentos de tecnologia e pelo consumo. Apesar do sentimento do investidor em geral estar pior do que ha
alguns meses. Houve a paralisacédo do governo (government shutdown), que levou ao adiamento e, em alguns
casos, a ndo divulgacgao dos relatorios de inflagdo e emprego de outubro. Os dados de inflagdo foram impactados
pela paralisacdo do governo, mas o cenario geral de setembro sugere uma estabilidade nos precos, com o nucleo
mostrando desaceleragdo. O indicador de confianca do consumidor do Conference Board para novembro mostrou
uma piora significativa, refletindo o pessimismo gerado pela incerteza econémica e politica.

Enquanto o Nasdaq apresentou queda relevante até a metade do més, recuperou-se e fechou o0 més com queda
de -2%. O Dow Jones subiu cerca de 0,3% e o S&P500 0,4%.

O Ouro fechou o més com alta relevante de +6,49% enquanto o petréleo seguiu em ligeira queda, sobretudo com
a expectativa de final da Guerra da Russia.

Os mercados Europeus de a¢des apresentaram alta oscilagdo, mas terminaram estaveis no més com UK +0,2%, por
exemplo.

O Japao teve forte correcdo apds o anuncio do orgamento pelo governo da nova primeira-ministra, prevendo
aumento relevante do déficit publico e gerando alta dos juros futuros com queda do Nikkei 225 (-2,41%).

Na China, apesar da intensificacdo da crise imobilidria com empresas relevantes desse setor entrando em default,
o mercado de ag¢des ficou estavel com a forca de outros setores como biotecnologia. As grandes farmacéuticas do
Ocidente estdo entrando em JV com Empresas Chinesas para producdo de drogas em setores como oncologia e
outros.

Em relacdo as familias de Fatores de Risco de A¢des nos EUA, a maior parte delas teve rendimento pouco positivo
durante o més de novembro/25, com excecdo de Momentum e Crescimento. Momentum, por conta da oscilagdo
de tecnologia, sofreu e ficou ligeiramente negativo. Crescimento foi bastante afetado pelo draw-down de
empresas de tecnologia e entregou resultado negativo em -3%.

A expectativa para novo corte de juros na reunido do FED de dezembro subiu de 50% no inicio do més de

novembro para 80% atualmente. O Ddlar seguiu com tendéncia de desvalorizagdo global frente a maior parte das
moedas, com valorizagdo do Real em aproximadamente +0,8% no més.
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A Bolsa no Brasil apresentou forte performance, com o Ibovespa subindo +6,37% no més. Os resultados do 3° Tri
2025 tiveram maiores discrepancias nos diversos setores. Em Bancos, a maior parte dos bancos foi bem com
excec¢do do Banco do Brasil. Tivemos resultados ruins no varejo como Natura enquanto outras empresas foram
bem. Em Seguros e Saude vieram resultados muito bons como Porto Seguro e outros muito ruins como Hapvida.
No setor Elétrico em geral as empresas reportaram bem. Houve bastante discrepancia no setor Industrial, por
exemplo, negativo para Marcopolo e positivo para Metal Leve. Essa dinamica discrepante foi mais comum nesse
trimestre do que nos demais.

As familias de Fatores de Risco LO tiveram performance positiva no més, mas a maior parte delas abaixo do
Ibovespa, com Valor (+4,78%), Crescimento (+5,73%), Qualidade (+6,01%) e Baixo Risco (+6,46%). Técnico foi a
Unica familia a entregar retorno acima do Ibovespa (+7,52%). Uma possivel explicacdo é de que a expectativa do
inicio da trajetoria de corte de juros, ainda incerta no Brasil, com incerteza entre jan/26 e mar/26, pode estar
afetando as familias que tendem a se beneficiar mais desse cenario como Valor e Crescimento.

As Familias Long Short foram bem no més até o dia 26 de novembro e depois sofreram nos ultimos dois dias do
més com baixa liquidez. LS fechou o més em torno de +0,6% sendo que ha poucos dias antes do fechamento
estava em +2%. LS Técnico e LS Baixo Risco tiveram rentabilidade positiva enquanto LS Crescimento e LS
Qualidade foram negativos. LS Valor ficou zerado.

Expectativas para o final de 2025

O cenério de cortes de juros pelo FED nos EUA esta impulsionando a desvalorizagdo do USD vs outras moedas. A
expectativa de cortes em dezembro/25 deve seguir favorecendo essa dinamica. Apesar da alta avaliagdo das
empresas de tecnologia no EUA e da queda de confianga dos consumidores, o mercado nos EUA segue com
dinamica positiva.

No Brasil, ha possibilidade maior de inicio de corte de juros ja em janeiro/26. Esse cenario indica para um mercado
"risk on”.
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AZ Quest Bayes Sistematico A¢oes FIA

O fundo AZQ Bayes FIA fechou o més de novembro de 2025 com +5,59% vs Ibovespa com +6,37%. No ano esta
com +35% vs Ibovespa +32,25%.

No acumulado, o fundo alcangou nova maxima histérica, apoés completar cinco anos em julho/25, com +73,92% vs
Ibovespa +50,6%.

Importante salientar que o fundo usa atualmente a 52 versdo do modelo de Fatores, F2022, sendo que a primeira
versdo é de 2012.

O Ibovespa subiu +6,37% no més. A expectativa de menores investimentos e maiores dividendos impulsionou
PETR4 e PETR3 no més e ajudou o Ibovespa; essa dinamica se dissipou em parte no uUltimo dia do més apds
divulgacdo pouco clara da empresa acerca de investimentos e dividendos. Os resultados do 3° Tri 2025 tiveram
maiores discrepancias nos diversos setores, com empresas reportando bem e outras mal gerando impactos
relevantes nos precos das agoes.

As Familias de Fatores de Risco Long Only (LO) tiveram performance positiva no més, mas a maior parte delas
abaixo do Ibovespa, com Valor (+4,78%), Crescimento (+5,73%), Qualidade (+6,01%) e Baixo Risco (+6,46%).
Técnico foi a Unica familia a entregar retorno acima do Ibovespa (+7,52%). O Ibovespa fechou o més com
rentabilidade de +6,3%. Uma possivel explicacdo é de que a expectativa do inicio da trajetéria de corte de juros,
ainda incerta no Brasil, com incerteza entre jan/26 e mar/26, pode estar afetando as familias que tendem a se
beneficiar mais desse cenario como Valor e Crescimento.

O fundo segue com padrao de oscilacdo abaixo do Ibovespa na maior parte dos periodos e no acumulado, com
beta de 0,8. O tracking error segue em cerca de 9%.

O fundo esta com mais de 130 posigoes, e exposicdo de cerca de 9% em small cap, 50,3% em mid cap e 40,1% em
large cap.

Como comentamos anteriormente estamos testando um modelo alternativo de fatores usando método de
machine learning chamado IPCA (ver artigo https://bayescm.com/archives/1241) que completou 6 meses em
junho/25 no ambiente de “paper trading”, ou seja, pré-producdo. Nessa fase logamos todas as posicoes
diariamente no banco de dados emulando condi¢bes préximas de produgdo. A intengdo é em algum momento
nesse ano implementar esse modelo em parte pequena do AZQ Bayes FIA

* 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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