Comentario Mensal " & QUEST

INVESTIMENTOS

Sao Paulo, 17 de Dezembro de 2010.
Prezado Investidor,

Novembro parecia ser um més bastante previsivel, com a implementacdo da segunda
rodada de Afrouxamento Quantitativo nos EUA (QE2). Este fato seria a senha para uma
percepcao mais otimista quanto ao crescimento da economia americana e para um bom
desempenho das bolsas.

No entanto, o receio de uma aceleracdo da inflacdo na China e o retorno da preocupacao
com a situacao fiscal dos PIIGS (e o aumento discreto das taxas pagas para financiar as
dividas destes paises) trouxe volatilidade e forte realizacdo dos mercados.

Permanecemos otimistas com os EUA e esperamos crescimento econdmico em 2011
acima do consenso de mercado. Quanto a China, saberemos nas préximas semanas qual
a intensidade das medidas a serem tomadas pelo governo chinés. No entanto, o
historico da ultima década nos leva a apostar que as autoridades chinesas saberdo
tomar as medidas para conter a inflagio sem ameacar a obtencdo da meta de
crescimento de 8% a.a.

Quanto ao Brasil, j& se pode identificar que o novo governo que tomara posse em
janeiro busca minimizar uma necessaria alta de Jjuros através de medidas
administrativas que possam ajudar a conter a inflacdo. E provavel que um pacote de
corte de gastos para 2011 também venha a ser anunciado e a fixagdao do salario minimo
em R$ 540,00 pode ser um indicador positivo de que o governo esta atento para trazer
a inflagdo de volta para a meta no ano que vem, ao menos nestes momentos iniciais.

Gostaria de terminar esta introducao registrando as contratacdes de Marcelo Santucci e
de Sergio Silva para fortalecer nossa equipe de Gestdo Macro, conforme os
Comunicados que lhes foram enviados. Temos a certeza de que estaremos ainda mais
preparados para montar posicoes que possam extrair o maximo de nossa capacidade de
elaboracdo de cenarios €, ao mesmo tempo, proteger os fundos e gerar rentabilidade
em mercados volateis e de baixa visibilidade.

A Quest tem como foco permanente o investimento em sua equipe de profissionais.

Atenciosamente,

—

Walter Maciel
Quest Investimentos Ltda.
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FUNDOS ESTRATEGIA MACRO

Novembro foi um més em que o cendrio macroecondmico global teve baixissima
visibilidade. Convivemos todo o més com a dualidade entre os dados econémicos
positivos dos EUA, e as preocupacées com a fragil situacdo financeira da Europa
periférica. A China foi outra causa de preocupacao para o mercado, na medida em que
aumentaram as evidéncias de que o governo chinés teria que tomar medidas restritivas
ao crescimento para conter a inflagao local.

No Brasil, vivemos quadro parecido com o da China; com atividade em alta, nUmeros
mais fortes de inflagdo e a expectativa de aumento de juros em 2011. Acreditdvamos
gue, apesar deste risco iminente, os juros futuros e os titulos atrelados a inflacdo nédo
eram posicoes claras, pois ndao havia naguele momento prémio nas curvas que nos
parecesse justificar uma posicdo tomada (o DI Jan13 chegou a precificar 200 bps de
alta. Adicionalmente, existia (continua a existir) a possibilidade de a “nova” equipe
econ6mica anunciar um pacote de corte de gastos em 2011, o que deveria levar a um
fechamento das taxas de curto/ médio prazos. Nossa opcdo foi a de manter uma posicdo
de cerca de 5% comprada em bolsa (contribuicdo negativa para a performance), e uma
posicdo comprada na moeda da China (contribuicdo positiva para a performance), como
uma maneira de expressar nossa expectativa de recuperacao da economia americana.

FUNDOS ESTRATEGIA TRADING

No més de novembro, os fundos apresentaram resultado levemente negativo no cambio
devido a perdas em posicoes de opcdes de ddlar com vencimento em dezembro de
2010, compradas na put de 1.700, e perdas em day-trades no contrato EUR/BRL futuro
com vencimento em dezembro de 2010. Por outro lado, os day-trades de ddlar futuro,
bem como a posicao comprada em uma fly de strikes 1700 / 1725 / 1750, também com
o0 vencimento em dezembro de 2010, apresentaram resultado positivo

No mercado de juros, as posicoes aplicadas no DI com vencimento em Jan13 na BM&F
tiveram contribuicao negativa para o resultado.

Em renda varidvel, também tivemos contribuicdo negativa nas figuras de opgdes com
vencimento em dezembro de 2010. Na carteira de agdes do fundo, as perdas ocorreram
principalmente nas acdes do setor de construcao civil.
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FUNDOS ESTRATEGIA ACOES

O inicio do més de novembro dava todos os sinais de que o més seria positivo para a
bolsa. O novo pacote de Afrouxamento Quantitativo de US$ 600 bilhdes tenderia a
favorecer as alocagcdes em bolsa. Este otimismo, no entanto, perdeu forca diante da
inflagdo mais alta na China e da expectativa de aumento de juros, exatamente o que
vivencidvamos no Brasil.

Nossa estratégia frente a este cenario, com elementos positivos e negativos tao
dispares, foi a de buscar maior protecdo para nossas carteiras, tanto nos fundos Quest
AgOes FIA e Quest Agbes Institucional FIA quanto no Quest Long Short 30 FIM e Quest
Equity Hedge FIM. Reduzimos, ja no inicio do més, nossas posicdes nos setores de
construcdo civil e varejo, por serem mais ligados a dinamica de crescimento local e mais
dependentes de capital (destaques positivos de contribuicdo para o resultado no més).

Mantivemos posigdes ligeiramente overweight nos papéis dos setores ciclicos globais,
alocando em Vale e Petro (contribuicao neutra), e retomando alguma exposicao em
siderurgia. Por fim, aumentamos a alocagdao em Bancos, por entendermos serem
bastante defensivos neste cenario.
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RENTABILIDADES

Fundos Rentabilidade s % do Be nchmark

Inicio Novembro 2810 2010 Novembro 2810 2010
QUEST1 AM 02-jul-01 0,57% 4,28% 7,01% 71% 100% 80%
QUEST30 AC AM 19-out-04 0,40% 4,34% 5,38% 50% 102% 62%
QUESTABOLUTO AC AM 17-jul-07 -0,08% 5,01% 3,73% -9% 117% 43%
QUESTINSITUCIONAL AM 02-mai-05 0,39% 5,66% 9,15% 48% 132% 105%
QUESTIPORANGA FAIM 21-nov-07 0,54% 3,84% 7,59% 67% 90% 87%
QUESTIPORANGA PLUSAM 11-ago-09 0,13% 3,74% 8,08% 17% 88% 92%
QUESTACOESHC RA 01-jun-05 -2,96% 18,13% 8,19% 12p.p. 7,0 p.p. 95p.p.
QUESTACOESINSTITUCIONALFAC AA  13-mar-09| -3,18% 15,64 % 6,07% 05p.p. 3,7p.p. 89p.p.
QUESTSVIALL CAPSFIC AA 30-dez-09 1,31% 31,05% 45,29% 55p.p. 199p.p. 46,6p.p.
QUESTLONG SHORT30 AM 28-dez-06 1,12% 5,55% 10,62% 139% 130% 122%
QUESTEQUITY HEDGEFRM 30-nov-07 1,26% 6,11% 11,61% 156% 143% 133%
QUESTQUANTFIC AM 04-mar-09 0,81% 4,80% 10,65% 101% 112% 122%

indices Novembro 2510 2010

CDI 0,81% 4,27% 8,73%
Ddlar (Ptax) 0,86% -4,74% -1,44%
Ibovespa - Fech -4,20% 11,11% -1,29%
IGPM 1,45% 4,61% 10,56%
IBX-50 -3,69% 11,99% -2,88%

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 decisdes de investimento tomadas com base nas informagées
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 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 instituigdo administradora, da gestora ou do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. Para avaliagéo 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, 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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