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Sao Paulo, 16 de Julho de 2010.

Prezado Investidor,

Ao longo do més de junho os mercados apresentaram alta volatilidade. A crise fiscal européia, o stress test dos
bancos europeus, a fraqueza dos dados econdmicos nos EUA e as incertezas quanto a desaceleragdo na
China foram catalisadores para a forte realizagdo dos pregos de commodities.

Esperamos que o crescimento dos EUA no segundo semestre seja da ordem de 2,5% a.a. e temos a
percepgao de que o CPI na China deve atingir seu pico em meados de agosto, o que sinalizaria um retorno
das autoridades chinesas para a neutralidade. Isto seria importante para a recuperagdo dos pregos de
commodities. No entanto, para que os mercados possam se recuperar com maior vigor, ainda é necessaria
uma boa resolugéo para a crise bancaria na Europa. A divulgagao dos resultados do Stress Test sera crucial.
Caso a divulgagéo apresente uma série de bancos com problemas e também a solugdo do aporte do capital
necessario para resgata-los, cremos que tera o respaldo de credibilidade junto ao mercado.

Por enquanto procuramos transitar por este periodo de maiores incertezas por meio da utilizagao conservadora
dos orgamentos de risco, exposi¢do bruta moderada nos long short e posi¢cao de caixa no FIA. Procuramos,
nos multimercados, alocar risco em moedas e bolsas e, nos fundos de agdes, em privilegiar as posigbes de
ciclicos locais (ganharam forga apds o arrefecimento das pressoes inflacionarias) em detrimento dos ciclicos
globais.

Temos a expectativa de que ao longo dos proximos 60 dias o mercado apresentara boa oportunidade de
montar posigcbes compradas mais estruturais, mas temos a convicgdo de que ainda teremos alta volatilidade e
fraqueza dos ativos de risco ao longo de julho.

Atenciosamente,

Walter Maciel
Quest Investimentos Ltda.
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l. Cenario Macroeconémico, por Paulo Pereira Miguel

Na ultima carta mencionamos que pela primeira vez em mais de um ano 0s riscos ao nosso cendrio de
crescimento mundial passaram a ser baixistas. Ajustamos para baixo nossas expectativas de crescimento para
os EUA (para 2,5%) e China (para 8 a 8,5%) no segundo semestre. Nos EUA o balanco de riscos aponta para
baixo, tendo em vista a recuperacéo ainda timida do emprego. Na China estd havendo compensacao do forte
crescimento do inicio do ano e nos préximos meses havera desaceleragao industrial e dos investimentos. Do
lado positivo, as autoridades devem retirar o viés de aperto na politica econdémica nos proximos meses.

Ja vinhamos trabalhando com um cenario de menor crescimento da producgéo global, que passaria de 10% ao
ano no primeiro semestre para 5% na segunda metade do ano. Embora a redugéo tenha vindo mais rapido que
0 esperado, mantemos a opinido que a desaceleragdo sera moderada e que n&o havera uma recaida para
recessao.

Na Europa, apesar de todo o ceticismo dos mercados, a verdade € que o cenario de ruptura foi afastado por
ora. Esta em andamento uma modificagdo estrutural do funcionamento da moeda Unica e o fundo de
estabilizagdo europeu é um primeiro passo, na forma de um seguro coletivo. O segundo passo € uma
relevante capitalizagao bancaria, que depende dos resultados dos testes de estresse. Se houver uma deciséo
politica de disponibilizar os recursos do fundo de estabilizagdo para uma capitalizagdo em montante
significativo (algo como 50 a 100 bilhdes de euros), seria um evento bastante positivo. Mesmo assim, o
periodo de ajuste na periferia sera longo e sujeito a problemas politicos e a possiveis descontinuidades.

No geral, algumas das incertezas devem diminuir nos proximos meses: extensdo da desaceleragdo global,
riscos financeiros na Europa e sustentacdo do crescimento nos mercados emergentes. Acreditamos que o
resultado sera mais positivo que o esperado pelo mercado hoje.

No Brasil, os dados recentes mostram acomodacéo da atividade no segundo trimestre, que era esperada e
permanece compativel com nossa projegao de crescimento de 7,5% em 2010. Do lado da inflagdo, continuam
as boas noticias com a confirmagéo da desaceleragdo nos itens mais volateis. Reduzimos nossa expectativa
para o IPCA de 5,8% para 5,5% no ano. Para 2011 mantemos projecéo de 5% a 5,5%.

Elencamos no inicio do ano dois riscos principais para a inflagao: mercado de trabalho apertado e commodities
em alta em um contexto de ddlar forte. Destes, o primeiro risco permanece, tendo em vista forte crescimento
da ocupacado e uma provavel tendéncia a aceleracdo dos salarios, 0 que mantera pressionada a inflagao de
servicos. Mas este € um movimento gradual, de lenta maturagdo. Ja o segundo risco foi bastante reduzido,
pela revisdo para baixo da expectativa de crescimento global no segundo semestre e pela perda de forga do
délar, tendo em vista o menor dinamismo americano. Com isso, a inflagdo nos setores de bens duraveis e nas
cadeias industriais em geral deve permanecer baixa.

Esta combinacéo de atividade e inflagdo esta alinhada ao nosso cenario de juros, que prevé alta de 400bps
neste ano. Mas o Banco Central provavelmente ndo se sentira compelido, tal como vinha sendo até
recentemente, a estender o ciclo de juros neste ano. Como balango de riscos, pode ganhar forga a opgéao de
pausa a partir da reunido de outubro, apés um aperto da ordem de 300bps. Neste caso a finalizagdo do
orcamento total de alta ocorreria apenas no inicio de 2011.

No contexto de médio e longo prazo, contudo, temos preocupagdo com a capacidade do pais em manter um
crescimento da oferta alinhado ao da demanda. A frouxidao fiscal e outros fatores pressionam a inflagéo e
continuardo a ser restrigbes importantes. Por fim, cabe novamente reforgar a preocupagdo com as
perspectivas para as contas externas. O modelo atual favorece o crescimento do déficit em conta corrente e
ndo vemos com tranquilidade a continuidade do financiamento externo no médio prazo.
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Il. Estratégia Macro, por Marcelo Villela

No més de junho, se por um lado o stress financeiro na Europa reduziu-se, por outro o prémio de risco dos
ativos manteve-se elevado e com grande volatilidade por conta dos efeitos da crise européia sobre a atividade
econdmica global. As atengbes voltaram-se para os Estado Unidos, chave para a sustentagdo do crescimento
global. O passo adiante pela Europa de divulgar o stress test para os bancos europeus no més de julho,
acompanhado dos sinais de desaceleragdo dos Estados Unidos trouxeram um piso ao euro que atingiu a
minima de 1,188 no inicio de junho e desde entdo vem apreciando-se contra o ddlar.

Mantivemos orgamento de risco ainda baixo por conta da grande volatilidade e da baixa liquidez dos
mercados, através de posi¢des que refletissem uma revisdo de atividade econdmica para baixo. No portfélio de
moedas, a posigdo vendida foi concentrada nas com maior componente ciclico como o real e o ddlar
australiano e reduzimos a posi¢éo vendida no euro. Os dados de atividade econdmica nos EUA mostraram
arrefecimento e as moedas ciclicas perderam valor contra o doélar. Porém, a mudanga cambial na China, trouxe
uma melhora de percepgdo de risco na segunda quinzena do més e as moedas de mercados emergentes
acabaram valorizando-se contra o ddlar.

Mantemos a visdo de que as moedas mais ciclicas com taxa de juros implicita mais baixa ainda sofrerdo neste
momento de revisao de atividade econémica na China e nos EUA.

No mercado de renda variavel mantivemos uma posi¢do vendida na bolsa brasileira, por conta do seu
componente ciclico, e também nos Estados Unidos. Conseguimos capturar parcialmente o movimento de re-
precificagao de crescimento. Neste ambiente, onde a visibilidade macroeconémica ainda € baixa para os
proximos dois meses por conta da desaceleragao industrial nos paises desenvolvidos e também na China,
ainda acreditamos que os ativos de riscos terdo fraco desempenho e a surpresa de atividade abaixo do
consenso ainda trara fluxo de venda de ativos de risco no mercado.

lll. Estratégia Trading, por Luiz Alberto Marques

Ao longo do més sabiamos que teriamos de lidar com alta volatilidade, em fungdo da agenda de divulgacéo
dos dados econdmicos na China e nos Estados Unidos. Por isso, concentramos risco nos daytrades e em
posi¢des de curto prazo, evitando manter posi¢des direcionais na carteira.

Na parte direcional em bolsa mantivemos pequena exposicao long & short, com destaque para os setores de
mineragao, consumo, petréleo e bancos. Excegdo aos bancos que contribuiram negativamente, os demais
setores obtiveram ganhos, porem ndo muito expressivos. A maior contribuicdo veio através das posi¢cdes em
opgdes que montamos para os dias de publicagdo de dados, especialmente na China.

Em renda fixa, os fundos apresentaram resultados positivos no cambio, nos trades curtissimos e daytrades e
perdas na posi¢do de opgdes + delta (comprada em uma borboleta de strikes 1,800 / 1,900 / 2,000) para o
vencimento agosto de 2010. Em juros, o resultado levemente negativo foi obtido em uma posi¢édo de opgdes
IDI com vencimento em janeiro de 2011.

IV. Estratégia Agoes - Long Only e Long & Short, por Fabio Spinola

Mais um més volatil na bolsa. O Ibovespa, depois de subir pouco mais de 5%, fechou em queda de 3,35%. Na
China, os dados econdmicos melhores do que o esperado, aliados ao anuncio da intengdo de valorizar a
moeda, trouxeram animo para a recuperagdo dos mercados, mas a duvida em relagdo ao crescimento global
prevaleceu. Fechamos o semestre com uma mudanca significativa da percepgéo do risco de calda inflacionario
e ja se fala amplamente em deflagao, o que foi o gatilho para a forte realizagao dos pregos de commaodities.

Nas estratégias Long Only, esperavamos a oferta do Banco do Brasil para reduzir nossa alocagao de caixa.
Acreditdvamos que a agéo estava bastante descontada em termos absolutos (7x PE 2011) e relativos dentro
do setor. Aumentamos também nossa alocagédo no setor de construgao civil, onde vemos bastante valor em
algumas empresas com firme execugéao a ser reconhecida ao longo do ano.

Nas estratégias Long Short também aumentamos nossa alocagdo no setor de construgdo civil e bancos
fazendo o contraponto com celulose, telecom e elétricas. Os destaques positivos vieram dos setores de
consumo e Telecom, e os negativos em mineracao e siderurgia.
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V. Atribuicdo de Performance

Macro
. uest uest uest
Dl S ?FIM 30(?=|c FIM ‘ Absgluto FIM ‘ Institucional FIM

Bolsa -0,03% -0,05% 0,24% -0,07%
Bolsa ex-Brasil -0,03% -0,05% -0,09% 0,00%
Délar -0,05% -0,06% -0,41% -0,21%
Qutras moedas 0,01% 0,02% -0,15% 0,01%
Qutros ativos ex-Brasil -0,01% -0,02% -0,03% 0,00%
Inflagdo Brasil 0,00% -0,02% 0,00% 0,00%
Juros Brasil -0,01% -0,01% 0,04% 0,23%
Quest Quant Master FIM 0,07% 0,06% 0,02% -
Caixa 0,71% 0,66% 0,65% 0,59%
Despesas -0,02% -0,03% -0,05% -0,02%
Custos -0,13% -0,16% -0,17% -0,08%
Rentabilidade Liquida 0,50% 0,35% 0,05% 0,44%

Long Only | Long Short

INDYETED AQ%ZZSI:IA Ingtl:t?.lscti::;e:m Long s(.)h‘f:tso FIM EquityQI:IJee:tge FIM
Agronegdcio 0,32% 0,30% 0,05% 0,07%
Bens de Capital 0,06% 0,04% 0,02% 0,02%
Construcgéo Civil 0,01% 0,01% 0,03% 0,03%
Consumo 0,86% 0,87% 0,32% 0,44%
Elétricas / Saneamento 0,16% 0,15% 0,10% 0,15%
Inst. Financeiras / Seguros -1,11% -1,06% -0,12% -0,16%
Logistica / Transportes -0,19% -0,20% 0,02% 0,03%
Mineragao / Siderurgia -1,57% -1,56% -0,25% -0,33%
Papel & Celulose -0,16% -0,16% 0,00% 0,00%
Petréleo, Gas e Petroquimica -0,81% -0,91% -0,10% -0,13%
Telefonia, Midia e Tecnologia 0,06% 0,30% 0,19% 0,26%
Outros Ativos o - = 0,07%
Caixa e Termo 0,08% 0,06% 0,58% 0,50%
Custos/Despesas -0,31% -0,34% -0,21% -0,27%
Rentabilidade Liquida -2,62% -2,73% 0,61% 0,68%
Trading
— (VDIEHET ‘ Ipor(:rligthlM IporanggePsltus FIM ‘

Bolsa 0,18% 0,36%
Dolar -0,08% 0,12%
Inflagdo Brasil 0,00% 0,00%
Juros Brasil -0,01% -0,01%
Caixa 0,79% 0,79%
Despesas -0,08% -0,15%
Custos -0,13% -0,18%
Rentabilidade Liquida 0,67% 0,93%

As informagdes contidas neste material sdo de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagdo de compra ou venda de
qualquer ativo negociado nos mercados financeiro e de capitais. A QUEST néao se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes
contidas neste material. A Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagées
contidas neste material s&o de carater exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento.
Rentabilidade passada n&o é garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas nédo s&o liquidas de impostos. Todos os fundos de investimento geridos pela
Quest Investimentos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sédo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Nenhum fundo conta com garantia da instituido administradora, da gestora ou do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses.
Riscos gerais: em fungdo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizagdes
de suas cotas. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais informagdes adicionais, favor entrar em contato com a
administradora dos fundos da Quest Investimentos Ltda.
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