Comentario Mensal

Sao Paulo, 07 de janeiro de 2010.

Prezado Investidor,

Em dezembro, nossa visao mais otimista com os EUA se confirmou. Novos dados
econdmicos reforgaram a recuperagao da economia americana, enquanto o acordo entre
0 governo e 0 congresso permitiu um novo pacote fiscal ainda maior do que o esperado
pelos agentes de mercado. Fomos surpreendidos, no entanto, pelo enfraguecimento dos
mercados emergentes que se deu ndo so pelo retorno de capitais de risco para os Eua,
mas principalmente pelo aumento das preocupacdes com a dinamica inflacionaria na
China e da percepcdo de maior leniéncia das autoridades chinesas em relacdo a esta.

No Brasil, nossas percepcdes manifestadas na carta de novembro de que o novo
Governo buscaria minimizar uma necessaria alta de juros através de medidas
administrativas vem se confirmando. Medidas “macro prudenciais” como a taxacao ao
crédito e o recente anuncio do aumento do compulsério sobre as posicdes dos bancos
vendidas em cambio confirmam estas percepcoes.

Entendemos que a coordenacao destas medidas com as agdes do Banco Central e uma
postura fiscalmente mais responsavel do Governo serao decisivas para conter a inflagdo.
Rumores recentes de reajuste do salario minimo para R$ 550, ao invés dos R$ 540
“garantidos” pelo Ministro da Fazenda, assim como uma possivel aquisicdo da GALP por
parte da Petrobras e os novos planos de investimento no Setor Elétrico trazem riscos
para este equilibrio.

Finalizamos o processo de contratacdes de profissionais para a Area Macro. E com
prazer que anunciamos a chegada de Ian Lima. Ian tem 12 anos de experiéncia de
mercado, tendo trabalhado por 4 anos no Credit Suisse e por 5 anos na Maua
Investimentos, entre outros. Possui uma soélida formacdo académica (ITA) e se
especializou em derivativos e risco.

Entramos em 2011 confiantes que temos equipes de Acdes e Macro bastante preparadas
para extrair o maximo valor da nossa reconhecida capacidade de formulagao de cenarios
e de nosso processo de investimentos.

Atenciosamente,

J—

Walter Maciel
Quest Investimentos Ltda.
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FUNDOS ESTRATEGIA MACRO

Nosso cenario mais otimista com os EUA nos levou a manter, em dezembro, as posicoes
em acoes de homebuilders, OGX e Petrobrdas, no S&P e vendida no BRL/USD. A
valorizacdo do Real, a aversao aos ciclicos locais (preocupacdes com inflagdo) e o
adiamento do farm out de OGX foram decisivos para a underperformance em relagdo ao
CDI.

FUNDOS ESTRATEGIA TRADING

A partir do més de dezembro, os fundos da estratégia Trading passaram a manter
alocacoes semelhantes aquelas da Estratégia Macro.

FUNDOS ESTRATEGIA ACOES

Os fundos da nossa estratégia de acOes tiveram mais um étimo més em dezembro. Na
parte macro, os EUA trouxeram dados econdmicos mais fortes. O medo de inflacdo na
China, por outro lado, pesou principalmente nos mercados emergentes. Este cenario nos
levou a manter as posicOes setoriais que ja adotdvamos desde novembro: alocacOes
overweight nos ciclicos globais, com destaque para petréleo, overweight em Bancos e
em Consumo Basico e Transportes. Mantivemos o underweight em Varejo, Construcao
Civil, Telecom e Elétricas. As principais contribuicdes positivas para a performance
vieram das empresas no setor de petrdleo (Petrobras e HRT) e de um /ong x short tatico
de Petrobras contra Vale no fechamento do més. As contribuicdes negativas vieram
sobretudo de Bancos e Construgao Civil.
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RENTABILIDADES
Fundos Rentabilidades % do Benchmark

Inicio Dezembro 2S10 2010 Dezembro 2S10 2010
QUEST 1 AIM 02-jul-01 0,64% 4,94% 7,69% 69% 94% 79%
QUEST30 AC AM 19-out-04 0,59% 4,96% 6,00% 64% 95% 62%
QUESTABOLUTO AC AM 17-jul-07 0,29% 5,32% 4,03% 31% 102% 41%
QUESTINSTITUCIONAL FIM 02-mai-05 0,80% 6,50% 10,02% 86% 124% 103%
QUESTIPORANGA FM 21-nov-07 0,63% 4,50% 8,27% 68% 86% 85%
QUESTIPORANGA PLUSFM 11-ago-09 0,54% 4,30% 8,66% 58% 82% 89%
QUESTACOESFIC RAA 01-jun-05 1,84% 20,30% 10,17% -0,5p.p. 6,6p.p. 9,1p.p.
QUESTACOESINSTTUCIONALFIC AIA  13-mar-09 2,50% 18,53% 8,72% -1,2p.p. 24p.p. 8,0p.p.
QUESTSMALL CAPSFIC AA 30-dez-09 0,97% 32,32% 46,71% 14p.p. 186p.p. 457p.p.
QUESTLONG SHORT30 AM 28-dez-06 0,94% 6,55% 11,67% 102% 125% 120%
QUESTEQUITY HEDGE AM 30-nov-07 1,03% 7,21% 12,76% 111% 138% 131%
QUESTQUANTHC AM 04-mar-09 0,95% 5,80% 11,70% 103% 111% 120%

indices Dezembro 2S10 2010

CDI 0,93% 5,24% 9,74%
Délar (Ptax) -2,91% -7,51% -4,31%
lbovespa - Fech 2,36% 13,73% 1,04%
IGPM 0,69% 5,69% 11,32%
IBX-50 3,74% 16,17% 0,75%

As informagbes contidas neste material séo de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagéo de compra ou venda de
qualquer ativo negociado nos mercados financeiro e de capitais. A QUEST néo 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 sdo de carater exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento.
Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas néo sao 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 séo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Nenhum fundo conta com garantia da instituigdo 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 funcédo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragdes nas taxas de juros, cambio 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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