QUEST

CARTA MENSAL - AGOSTO DE 2012

Prezado Investidor,

Em agosto, os fundos das diversas Estrategias da Quest Investimentos apresentaram solida

performance.

A Estrategia Long Short foi o destaque, com o Total Return FIA rendendo 2,21% no més
(% 321 do CDI) e o fundo Quest Equity Hedge FIC FIM rendendo 1,59% no més (% 230
CDI). Nos ultimos 6 meses, os dois fundos foram destaques da industria Long Short,
acumulando 9,86% (228% do CDI) e 8,50% (196% CDI), respectivamente. No ano, os
fundos estao com 11,38 % (188%CDI) e 10,10 % (167% CDI).

O Quest Quant FIC FIM se valorizou em 0,69% no més (100% CDI). O Fundo apresenta
uma volatilidade anualizada de 0,70%, a mais baixa da indUstria, e alta eficiéncia.

Na Estrategia Ag¢oes, o Fundo Quest Small Caps FIC FIA rendeu 9,27% no més e acumula
28,59% no ano. Desde seu inicio, em 2009, o Fundo apresenta ganho acumulado de
103,49% (VS 18,75% SMLLBV e 0,54% Ibovespa). O Fundo Quest Ag¢des FIC FIA
apresentou rentabilidade de 4,96% no mes, Ja o fundo Quest TOP teve performance de
5,54% no més (322% Ibovespa) e 22,43% no ano.

Com relacao aos Fundos Macro, as rentabilidades dos fundos foram: Fundo Quest Absoluto
FIC FIM 0,19% no més (%28 CDI) e o Fundo Quest Macro FIC FIM 0,37% (%54 CDI) e
Fundo Quest Institucional FIM com valorizagao de 0,71% (%103 CDI).

Seguem as nossas cartas de cenario economico e os relatorios de gestao.

Walter Maciel
Quest Investimentos Ltda.
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FUNDOS ESTRATEGIA ACOES

Em agosto, os mercados globais se mantiveram em compasso de espera, aguardando
uma nova rodada de estimulos por parte do FED (QE3) e novas medidas do Banco Central
Europeu. A economia chinesa deu sinais de estar desacelerando de forma mais rapida do que
antecipada pelo mercado, levando a Bolsa de Xangai ao seu menor patamar, desde 2009.

No Brasil, o BCB realizou mais um corte na taxa basica de juros, levando a Selic para
a minima historica de 7,5%, sinalizando a proximidade do fim da flexibilizagdo monetaria.
Dada a forte queda da Selic no primeiro semestre, junto com estimulos adotados pelo
governo, continuamos acreditando em uma retomada da atividade economica brasileira no
segundo semestre, ainda que com intensidade incerta.

O Ibovespa encerrou o més de agosto com alta de 1,72%. A variagao do Ibovespa
mascarou grandes oscilagdes de pregos em alguns setores. Se por um lado, o setor de Real
Estate se valorizou em torno de 22% no més, podemos citar, como destaque negativo, o
setor de Mineragao, que encerrou o més com uma queda de 9%, muito pressionado pela
queda do prego do minério de ferro (23,58% no meés). As a¢des de Vale do Rio do Doce
cairam 10,65% em agosto.

Os fundos long-short, seguiram com uma carteira com exposigao setorial overweight
em Varejo, Bens de Capital e Bancos, setores mais ligados a economia domestica, e
underweight em Siderurgia, Petroleo, Consumo Basico e Telecom.

Em relagao aos resultados, obtivemos contribuigao positiva nos setores de Siderurgia,
Bancos, Bens de Capital, Construtoras e Telecom. As perdas vieram de Varejo e Healthcare.

Em relagdo ao posicionamento dos fundos de agdes, mantemos, no setor de Consumo
e Varejo, uma posigao relevante em GPA (Grupo Pao de Agticar) que possui como principais
ativos a cadeia de supermercados e hipermercados Pao de Aglcar e Extra, entre outros,
além do controle das Casas Bahia e Ponto Frio.

O GPA passou recentemente por um processo de troca de grupo de controle com
Abilio Diniz, o antigo controlador do GPA, passando o controle da empresa para o Grupo
Casino. Em nossa visao, as principais incertezas relativas a mudanga de controle foram
esclarecidas com o exercicio da opgao de compra das agdes de controle por parte do Casino.
Ainda existem algumas incertezas na estrutura societaria relacionadas a participagao na Via
Varejo, controladora das Casas Bahia e Ponto Frio. Porém acreditamos que a resolucio
desses conflitos nao deve prejudicar o interesse dos acionistas minoritarios.

Com relagao a performance operacional, o GPA vem mantendo um crescimento
solido que se acelerara nos proximos anos, com a expansao da area de vendas e melhoras
pontuais em alguns formatos de lojas como Assai e Mini Mercado Extra. Em ambos os
formatos, adaptagdes pontuais, mas essenciais para a melhora de rentabilidade foram feitas
com resultados animadores. No Assai, a retirada da oferta de produtos que traziam um fluxo
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maior de consumidores do varejo reduziu o tempo de espera na fila e aumentou o ticket
meédio. Na rede de mercado de proximidade, Mini Mercado Extra, a adi¢ao de produtos
frescos e da unidade de padaria tem aumentado o fluxo nas lojas. Essas mudangas, em
conjunto com uma melhora acentuada da economia na segunda metade do ano, devem
garantir um aumento de vendas mesmas lojas acima da inflagao corrente.

Além da melhora operacional relevante, o GPA tem rentabilizado areas proximas a
supermercados para desenvolvimento imobiliario, nos ultimos resultados o grupo teve um
ganho de cerca de R$95MM devido ao reconhecimento do resultado de trés

empreendimentos imobiliarios langados em conjunto com construtoras como Cyrela e
Helbor.

FUNDOS ESTRATEGIA MACRO

Agosto caracterizou-se por um periodo de grande expectativa em relagao aos eventos
que entrarao na agenda ja no inicio de setembro. A Europa entrara num periodo decisivo
que podera definir o futuro do bloco com as reuniées do Banco Central Europeu, e da
votacao da Corte Alema.

Obtivemos ganhos nas estrategias de taxa de juros local, principalmente atraves de
exposi¢ao em papeis de inflagdo e opgdes de IDI. As estratégias de bolsa e moedas
apresentaram retornos negativos no més.

Em antecipagao, os ativos de risco e o Euro apresentaram ganhos, principalmente
com a articulagdo do plano de compra de bonds pelo EFSF/ESM. No lado americano, o
evento do Jackson Hole e a reuniado do FOMC serao decisivos para definir a implementagao
e extensao do QEIIL. Assim como na Europa, as bolsas americanas anteciparam mais medidas
de relaxamento e apresentaram ganhos no més. Um rally mais pronunciado dos ativos,
entretanto, so6 nao foi materializado pela percepgao de uma recuperagao aquém da esperada
na China. Evidéncias disso podem ser vistas na desvalorizagao do Shangai Comp e do Dolar
Australiano frente aos seus peers. No Brasil, o Copom entregou os 50bp de corte esperados e
o Banco Central continuou com sua politica de defesa de um Real desvalorizado.

No mercado de juros, o més foi marcado por alguma volatilidade em torno da
decisao do BC em relagdo ao ritmo da queda dos juros e a sinalizagdo para as proximas
reunides. Apesar de manter o ritmo de 50 bps de corte em agosto, o BC pareceu deixar
claro que o ciclo esta proximo do final e, provavelmente, reduzira o corte para 25 bps em
outubro. Ainda resta a divida de quantos cortes de 25bps virdo, mas atribuimos maior
probabilidade a mais uma queda e a finalizagao do ciclo ja na proxima reunido do Copom.
Nossos maiores ganhos vieram do flattening da curva e das opg6es de juros. Entendemos que,

de agora em diante sera ainda mais importante ter uma leitura clara dos proximos passos da
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politica monetaria: teremos ou nao altas de juros ao longo do ano de 20137 A inflagao
reacelerara mais rapidamente do que a atividade? O BC vai optar por um pouco mais de
inflagao? Caso opte por controlar a inflagao, que instrumentos serao utilizados? Sem davida
ficaremos mais dependentes dos dados economicos internos e externos.

Em moedas, o BRL permaneceu confinado entre 2,01 e 2,06 durante todo o més de
agosto. Como dito em cartas anteriores, ndo antecipamos a quebra desse range no futuro
proximo, a menos que haja uma mudanga no discurso da Fazenda/BC e, portanto, operamos
o Real de maneira tatica ao longo do més.

Adicionamos as carteiras uma posigao vendida em Dolar Australiano (AUD) contra o
Dolar Canadense (CAD). Essa posigao visa se beneficiar da melhora recente dos dados da
economia americana a0 mesmo tempo em que usa como funding uma moeda sobrevalorizada
que tende a depreciar caso a economia chinesa continue demonstrando sinais de
enfraquecimento.

Por fim, mantivemos também durante boa parte do més posi¢ao vendida no Euro por
acreditarmos que os problemas estruturais da regiao levarao tempo para serem sanados, de
forma que o EUR ainda devera underperformar moedas de paises com fundamentos mais
solidos por algum tempo.

No mercado de renda variavel, a percepgao ¢ de que os players do mercado ainda
nao estdo confortaveis em adicionar risco no Ibovespa. Em nossa avaliagdo, isso ocorre (1)
devido as incertezas em relagdo ao andamento da crise externa e (2) devido aos problemas
micro de algumas agdes com peso relevante no indice. Em agosto a contribui¢ao de renda
variavel para a performance dos fundos foi negativa. Estavamos com uma visao mais negativa
para o Ibovespa na primeira quinzena do més, quando o indice alcangou os 60 mil pontos
pela primeira vez, desde maio desse ano. Precisamos ver uma melhora na dinamica interna
do pais para que o Ibovespa possa revisitar patamares vistos no primeiro trimestre do ano.

Na parte externa, compramos CDS 5y de Alemanha ap6s o fechamento dos spreads
que a regiao apresentou com o anuncio do plano de compra de bonds e pela mensagem forte
de comprometimento de defesa do Euro pelo presidente do BCE Mario Draghi. Apos
revisitar niveis proximos das maximas de outubro do ano passado, as cotagbes tiveram um
rally de 110 para 60 bps nos tltimos 60 dias. Com os eventos a frente e risco de execugao
que ainda permeia a crise europeia, parece-nos uma relagdo risco-retorno interessante estar

comprado em prote¢ao nestes niveis.
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RENTABILIDADES

Fundos Rentabilidades % do Benchmark
Inicio agosto 2012 agosto 2012
QUEST MACRO FIC FIM 02-jul-01 0,37% 6,11% 54% 101%
QUEST ABSOLUTO FIC FIM 17-jul-07 0,19% 7,61% 28% 126%
QUEST INSTITUCIONAL FIM 02-mai-05 0,71% 6,93% 103% 115%
QUEST ACOES FIC FIA 01-jun-05 4,96% 6,51% 3.2 p.p. 6,0 p.p.
QUEST ACOES INSTITUCIONAL FIC FIA 13-mar-09 4,83% 6,63% 5,0 p.p. 3,1 p.p.
QUEST TOP NY FIC FIA 18-out-11 5,54% 22,43% 57 p.p. 18,9 p.p.
QUEST SMALL CAPS FIC FIA 30-dez-09 9,27% 28,59% 1,3 p.p. 9,8 p.p.
QUEST TOTAL RETURN 23-jan-12 2,21% 11,38% 321% 213%
QUEST EQUITY HEDGE FIM 30-nov-07 1,59% 10,10% 230% 167%
QUEST QUANT FIC FIM 04-mar-09 0,69% 6,54% 100% 108%
indices agosto 2012 \
CDI 0,69% 6,03%
Dolar (Ptax) -0,62% 8,60%
Ibovespa - Fech 1,72% 0,54%
IGPM 1,43% 6,07%
IBX-100 -0,15% 3,51%
Indice Small Caps 7,95% 18,75%

As informagdes contidas neste material sdo de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendacéo de compra ou venda
de qualquer ativo negociado nos mercados financeiro e de capitais. A QUEST né&o se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas
informacdes contidas neste material. A Quest Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo
financeiro. As informagBes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de
qualquer decisédo de investimento. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas ndo 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 aplicacdes do fundo, eventuais altera¢cdes nas taxas de
juros, cambio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizacdes ou desvalorizagfes de suas cotas. Para obtengdo do Regulamento, Histérico de Performance,
Prospecto, além de eventuais informag6es adicionais, favor entrar em contato com a administradora dos fundos da Quest Investimentos Ltda.
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