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Sao Paulo, 25 de Outubro de 2010.

Prezado Investidor,

Seguem nossos comentarios sobre o cenario macroeconémico atualizado e desempenho dos fundos.

Atenciosamente,

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

O més de setembro foi marcado por trés fatores positivos. O primeiro foi a estabilizagdo das expectativas de
atividade econdmica no G7, apos varios meses de redugdo. Especialmente nos EUA, cessaram em grande
medida as surpresas negativas e o crescimento parece ter se estabilizado em torno de 2%, ritmo que deve
permanecer pelo menos até o fim do ano. Ao mesmo tempo acumularam-se evidéncias de aceleragdo na
China para um patamar de crescimento entre 8,5% e 9% até o final do ano, com limitada presséo inflacionaria
fora do setor de alimentos. Assim a politica econdmica deve permanecer acomodativa nos proximos meses,
embora haja risco de novos apertos setoriais, como no caso da constru¢do civil. Por fim, consolidou-se a
perspectiva de que o FED iniciarda uma nova rodada de afrouxamento monetario em sua reunido de novembro,
por meio de compras de titulos, o que foi um fator de sustentacdo dos mercados e das moedas de paises
emergentes.

A postura do FED acentua o ambiente de diferenciagdo. Do lado dos emergentes, fica claro que o ambiente de
incerteza ainda vigente e a perspectiva de afrouxamento monetario nos EUA impéem cautela na gestao
econdmica. De um lado ha pressdes crescentes de valorizagdo contra o dolar, que forgam a uma postura
monetaria menos apertada por parte da maioria dos bancos centrais, mesmo nos paises com maior dinamismo
e risco de aquecimento excessivo. Por outro deve-se esperar maior freqiiéncia em medidas de controle de
capital para fazer frente a entrada de capitais, ja considerada excessiva por muitos paises.

Acreditamos que as tendéncias delineadas acima permanecerdo no curto prazo e, no geral, mantemos opiniao
moderadamente construtiva sobre a economia mundial e sobre a boa performance relativa de crescimento dos
emergentes em relagdo aos paises centrais. Mesmo assim, o ambiente de mercado permanece fragil e
dependente em especial da confirmagao de afrouxamento monetario adicional por parte do FED em novembro.

O Brasil deve continuar a participar deste movimento, atraindo recursos externos. A presséo de valorizagéo do
real, a perspectiva de inflagdo sob razoavel controle, apesar dos riscos altistas, e o crescimento moderado no
curto prazo suportam a decisdo do BC de esperar para ver na politica monetaria. Mantemos viés de alta de
juros para 2011, mas a confianga é mais baixa que o usual, tendo em vista as incertezas globais e o amplo
espectro de possibilidades para a politica econdmica do novo governo.

Il. Estratégia Macro, por Marcelo Villela

Ao longo do més de setembro, os ativos de risco foram suportados pelo aumento da expectativa de condigdes
monetarias expansionistas nos Estados Unidos. Diversos integrantes do Federal Reserve apresentaram
interesse em aumentar o tamanho da compra de titulos do governo americano com o intuito de abaixar os
juros de longo prazo. Como conseqiiéncia da expectativa de aumento de liquidez, juntamente a uma
reaceleragdo da economia chinesa, o mercado deve privilegiar posicbes em bolsa, o ddlar fraco e posicoes
aplicadas em juros a nivel global. A performance dos mercados tem refletido isso.

Os fundos multimercados Quest |, Quest 30 e Quest Absoluto apresentaram um retorno no més de 0,97%,
1,20% e 2,02% respectivamente. O resultado foi derivado das posi¢cbes compradas em bolsa e vendidas no
dolar contra uma cesta de moedas.

Acreditamos que atualmente estamos vivenciando um periodo de crescimento baixo nos paises desenvolvidos
enquanto o mundo emergente deve seguir com o crescimento elevado. Em nossa vis&o, o risco da economia
americana entrar novamente em recessao € baixo, uma vez que a renda privada continua crescendo de forma
estavel e a poupanca privada teve um ajuste extremamente consideravel. Neste ambiente acreditamos que a
parcela de investimentos para os paises emergentes deva continuar robusta.

No mercado de renda fixa local, os fundos iniciaram uma posigéo aplicada nos vértices mais longos da curva.

Apesar de prevermos que a inflagao no curto prazo deva ficar pressionada, acreditamos que a curva de juros
apresenta um premio que compensa por este risco. O Brasil continua com um juro real extremamente elevado
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e esperamos que este premio convirja para um nivel mais baixo. Posi¢des aplicadas em juros tém funcionado
também como hedge das posigdes em bolsa. A contribuicao em setembro foi ligeiramente negativa.

No mercado de cambio os fundos estdo vendidos parcialmente em doélar e Euro e comprados em moedas de
paises emergentes como Yuan Chinés, Peso Mexicano e a Lira Turca. Apesar de acreditarmos que as
pressoes para o Real se apreciar devam continuar, preferimos ficar comprados em moedas que existem
menos intervengao. A excecgdo é a China onde trabalhamos com a hipétese de que a pressao para o Yuan se
valorizar deva aumentar de forma que os mercados futuros atribuem uma probabilidade de apreciagdo maior.

No Mercado de renda variavel os fundos macros aumentaram as posigoes compradas em bolsa com énfase
nos setores ciclicos domésticos e globais. Continuamos muito otimistas com o crescimento doméstico e como
consequéncia, aumentamos a alocagdo no setor de construgdo civil uma vez que acreditamos que este
apresenta bastante valor. Em linha com a visdo que os mercados emergentes devem apresentar um
crescimento robusto liderado por China, os fundos mantiveram as posicbes compradas nos setores de
mineracgao e petrolifero. Estas posi¢cdes foram as maiores contribui¢des aos retornos do més de setembro.

Dado o cenario descrito acima, acreditamos no descolamento entre as economias desenvolvidas e emergentes
aliada com uma progressiva estabilizagdo da economia americana. Isto reforga nossa visao construtiva para o
Brasil. Sendo assim, os temas de investimento permanecem: (1) alocacdo em bolsa brasileira mais
diversificada, mantendo exposi¢ao a temas do setor imobiliario e ciclicos globais; (2) uma fraqueza estrutural
do ddlar. Um fator de risco importante para nosso cenario base € uma eventual desaceleragado excessiva da
renda disponivel do consumidor americano e uma continua deterioragdo no mercado imobiliario americano.

lll. Estratégia Trading, por Luiz Alberto Marques

No més de setembro o fundo apresentou resultado negativo no cambio devido a perdas em posigdes de
opgoes de ddlar, para o vencimento dezembro de 2010. O fundo esteve comprado no risk-reversal 1700 / 1800
(vendido na put 1700 e comprado na call 1800). O fundo também apresentou resultado negativo em posigoes
de curtissimo prazo compradas nos contratos futuros de doélar da BM&F para o vencimento outubro/2010.

No mercado de juros, o resultado negativo foi em posi¢cdes aplicadas no DI com vencimento em Jan13 na
BM&F.

Os ganhos de bolsa ficaram por conta de posicdo comprada no indice e alguns papéis. Destaques para
Braskem, OGX e Vale.

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

No més de setembro o Quest Agbes FIA rendeu 6,62% e acumula alta de 7,16% no ano enquanto o Ibovespa
acumula alta de 1,23% no ano. Ja os fundos Quest Long Short FIM e Quest Equity Hedge FIM renderam
1,06% e 1,14% no més e acumulam retorno de 7,53% e 8,59% no ano contra um CDI de 7,00%. As maiores
contribuigcdes positivas vieram dos setores de construcao civil, instituigdes financeiras, mineragao e petréleo.

O Quest Small Caps FIC FIA rendeu 6,22% no més e acumula uma alta de 35,77% no ano sendo os setores
de construgao civil, consumo e logistica os principais agregadores de valor. Cabe ressaltar que neste més
fizemos alguns desinvestimentos em empresas que ultrapassaram o limite de tolerancia de valor de mercado
(em torno de R$5.5 bilhoes) para manutengdo da alocagao na carteira.

Um dos temas de investimentos que temos alocado em nossa carteira se refere ao consumo doméstico. A
seguir estamos apresentando um texto bem resumido escrito por um dos economistas da Quest, Fabio Ramos,
que trata do crescente poder de consumo do brasileiro. Espero que seja ilustrativo:
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A transformacado da economia brasileira nos ultimos anos adveio da estabilidade macroecondémica iniciada na
primeira parte dos anos 1990: consolidagdo democrdtica, inflagdo em niveis civilizados e reorganizacao do
sistema bancéario (PROER) e advento de novos instrumentos (alienagéo fiduciaria e crédito consignado). A
mudanga institucional foi acrescentada a normalidade do cenario internacional com grande expansao das
economias emergentes e o consequente boom nos pregos das principais commodities; favorecendo a renda
dos paises exportadores daqueles produtos como o Brasil seja em moeda doméstica, seja em dolares.

Os resultados deste circulo virtuoso podem ser conferidos por varias variaveis. Como exemplo tome-se o
mercado de trabalho: nos ultimos cinco anos, o rendimento médio dos ocupados nas principais regides
metropolitanas passou de aproximados R$ 1200 em 2005 para quase R$ 1500 em 2010 — aproximadamente
alta de 4.5% ao ano (grafico 1). Ao mesmo tempo a taxa de desemprego recuou das taxas de dois digitos
(quase 15% em 2000) para menos de 7% em 2010, a menor taxa desde o comego dos anos 1990 (grafico 2).

Gréfico 1: Salarios Reais - Metropoles
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O reflexo nos indicadores sociais também foi intenso: em 1992 a classe D/E, com renda média per capita na
casa dos R$ 150 mensais representava mais de 60% da populagdo. Em 2009, 40%. A chamada “classe
média” pela Fundacéo Getulio Vargas passou de 30% da populagdo em 2003 para mais da metade dela no
final dos anos 2000 (grafico 3). Some-se ao fendmeno ndo apenas o aumento dos salarios, mas também a
queda real dos precos dos bens duraveis como estimulo a demanda desses produtos. llustra o fato o caso dos
refrigeradores (pode-se tomar qualquer outro bem tradable): em 1996 eram necessarios sete salarios minimos
para a compra de uma geladeira. Em 2010, aproximadamente sdo necessarios aproximadamente 2,5 salarios
(grafico 4).

Gréafico 3: Distribuicdo Populacional por Renda Grafico 4: Poder de Compra - Refrigerador
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Ao aumento dos salarios e da queda dos pregos dos produtos comercializaveis em relagao a inflagdo cheia,
contribuiu também para a expansédo do consumo e das vendas a distens&o do prazo de pagamento e a queda
dos juros: em 2000, o prazo médio do crédito para a aquisicdo de bens ex-automoveis estava em quatro
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meses. Nos numeros de agosto ultimo, 6 meses. Ja a taxa de juros média cedeu dos 85% a.a para 50% a.a —
ainda bastante elevada e sinal de que o aumento dos prazos de pagamento ainda tem efeito muito maior do
que a redugdo dos juros. As concessOes de crédito cresceram em muito pelo aumento da formalizagédo no
mercado de trabalho. Nas principais regides metropolitanas, 75% dos empregados possuem carteira assinada.
Em 2004, a proporgéo estava nos 65%.

Sob o cenario de crescimento anual do produto apenas na média dos ultimos anos (4.5% contra 7.5%
estimados para 2010) a migracdo das classes D/E para a classe média continuara favorecendo o consumo de
bens duraveis (automoveis, refrigeradores, televisores, microcomputadores, telefones celulares) e néao-
duraveis (produtos de higiene pessoal e perfumaria, além de evolugdo no perfil de consumo em
super/hipermercados), mas também a aceleragdo no consumo de servicos como planos e servigcos de saude
direcionados as faixas de baixa renda. O boom no consumo de duraveis deve perder forca apenas a medida
na qual o crédito imobiliario comprometa a renda das familias. Ainda € um processo apenas incipiente.

Os riscos a este cendrio estdo associados a uma bastante improvavel ruptura de algum dos pilares adotados

pela sociedade no comego dos anos 1990 ou com uma prolongada estagnacao global — ndo tdo improvavel,
mas ainda com pouca probabilidade.
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Atribui¢coes de Performance

Macro
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Bolsa 0,20% 0,41% 1,41% 0,91%
Bolsa ex-Brasil -0,05% -0,02% -0,02% -
Délar - -0,08% 0,19% 0,07%
Outras moedas 0,15% 0,20% 0,15% -0,11%
Qutros ativos ex-Brasil 0,03% 0,06% 0,09% -
Inflagdo Brasil - -0,03% - -
Juros Brasil 0,02% -0,03% -0,07% 0,42%
Quest Quant Master FIM 0,08% 0,08% 0,07% -
Caixa 0,69% 0,82% 0,55% 0,45%
Despesas -0,04% -0,04% -0,17% -0,10%
Custos -0,13% -0,17% -0,19% -0,18%
Rentabilidade Liquida 0,97% 1,20% 2,02% 1,45%

Long Only | Long Short

. Quest Ql_Jest_ Acoes Quest Quest Quest
Ativo / Setor Agées FIC FIA Inst|tu<|::|;\nal FIC Small l(:ilips FIC Longlﬁ:cnort 30 Equity Hedge FIM
Agronegoécio 0,31% 0,31% 0,40% 0,06% 0,06%
Bens de Capital 0,17% 0,18% 1,09% 0,06% 0,13%
Construgéo Civil 1,17% 1,18% 1,54% 0,18% 0,20%
Consumo 0,55% 0,54% 2,34% 0,01% -
Elétricas / Saneamento -0,05% -0,02% - -0,04% -0,05%
Inst. Financeiras / Seguros 1,39% 1,40% -0.01% 0,20% 0,24%
Logistica / Transportes 0,69% 0,70% 1,58% 0,10% 0,12%
Mineragao / Siderurgia 1,47% 1,63% 0,60% 0,12% 0,14%
Papel & Celulose 0,09% 0,10% -0,01% 0,02% 0,02%
Petrdleo, Gas e Petroquimica 1,10% 0,88% - 0,13% 0,14%
Telefonia, Midia e Tecnologia 0,09% 0,10% - - -0,01%
Qutros Ativos - - -0,01% - 0,05%
Caixa e Termo 0,06% 0,05% 0,16% 0,50% 0,42%
Custos/Despesas -0,43% -1,18% -1,46% -0,28% -0,32%
Rentabilidade Liquida 6,62% 5,86% 6,22% 1,06% 1,14%
Trading
AR feEer ‘ Iporg:;:tFIM Iporang:ePsltus FIM ‘

Bolsa 0,28% 0,39%
Délar -0,14% 0,06%
Outras Moedas = -
Inflagdo Brasil = -
Juros Brasil -0,03% -0,10%
Caixa 0,83% 0,82%
Despesas -0,06% -0,11%
Custos -0,12% -0,18%
Rentabilidade Liquida 0,76% 0,88%

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 né&o se responsabiliza pelas decisées 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 informagdes
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 néo é garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas nédo séo 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 sdo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Nenhum fundo conta com garantia da instituicdo administradora, da gestora ou do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos, é recomendavel uma andlise 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 obtengdo 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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