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Sao Paulo, 18 de dezembro de 2009.

Prezado Investidor,

Em novembro os mercados apresentaram comportamento volatil. Durante boa parte do més, os
ativos se valorizaram em fung¢éo da continuidade da divulgacdo de indicadores econémicos que
corroboram nossa visdo de expansdo econbmica robusta nos mercados emergentes e nos EUA no
primeiro semestre de 2010. No entanto, no final do més a noticia dos problemas das construtoras em
Dubai provocou uma forte correcéo dos ativos de risco.

Em resposta a correcdo dos mercados, reduzimos as posicdes dos nossos fundos e preservamos
parte dos ganhos auferidos até entao.

Na Estratégia Macro, o Fundo Quest 30 FIC FIM rendeu 0,42% no més (63,12% do CDI) e acumula
13,08% no ano (143,64% do CDI). O Fundo Quest Absoluto FIM, nosso fundo mais agressivo da
estratégia Macro, rendeu 0,72% em setembro (109,09% do CDI) e acumula, em 2009, 26,99%
(296,38% do CDI). Na Estratégia de Ac¢des, o Fundo Quest A¢des FIA rendeu 7,41% (vs. 8,93% do
Ibovespa) e acumula 82,47% no ano (vs. 78,54% do Ibovespa). Nos fundos Long & Short, o Quest
Long Short 30 FIM e o Quest Equity Hedge FIM apresentaram retornos de 0,85% (128,39% do CDI)
e 1,25% (189,64% do CDI) e acumulam performance, em 2009, de 14,38% (157,91% do CDI) e de
19,77% (217,06% do CDI), respectivamente.

Por fim, na estratégia Trading, o Fundo Quest Iporanga FIM rendeu 0,34% em novembro (51,52% do
CDI) e acumula 9,91% em 2009 (108,82% do CDI).

Atenciosamente,

Walter Maciel
Quest Investimentos Ltda.
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I. Cenario Macroecondmico, por Paulo Pereira Miguel

Os estimulos fiscais e monetérios ao redor do mundo estdo surtindo efeito e nosso cenario de
recuperacao da atividade global tem sido corroborado pelos dados. Projetamos crescimento de 3%
a 4% anualizados para os EUA no segundo semestre de 2009 e no primeiro semestre de 2010,
acima, portanto, do consenso de mercado. Esse movimento de recuperacdo, iniciado pela
recomposicdo de estoques na industria, associado a melhora das condi¢cdes financeiras e do
mercado imobiliario residencial nos EUA, deve gerar encadeamentos positivos para o restante da
economia, como a estabilizagdo do emprego e da renda e a retomada dos investimentos.

O ambiente de mercado deve se tornar mais dificil nos préximos meses. Caso se confirme nosso
cenario relativamente otimista de recuperacao, é razoavel supor que a perspectiva de remocao de
alguns dos estimulos monetarios ganhe ainda mais forca, colocando em duavida a sustentabilidade
do crescimento global no médio prazo. Ainda que a alta ociosidade de recursos na economia faca
com que ndo vejamos risco elevado de aceleracdo da inflacdo ou alta de juros nos EUA e Europa
até pelo menos meados de 2010, qualquer surpresa positiva significativa em termos de atividade
pode trazer a tona discussdes a respeito da necessidade de remocdo mais rapida do "excesso de
liquidez". Por outro lado, dada a fraqueza do mercado de trabalho e a desalavancagem estrutural
nos EUA, hé riscos de que a recuperacao figue razoavelmente aquém das nossas expectativas, o
que também levaria a decepcdo nos mercados. Além disso, h4 outras preocupacdes recorrentes,
gue podem ter impacto importante nos préximos meses, tais como 0s riscos fiscais nos paises
centrais, 0s resquicios da crise de crédito em alguns setores da economia mundial e a tenséo, que
provavelmente sera crescente, a respeito da politica cambial chinesa. A pressdo cada vez maior pela
apreciacao da moeda chinesa € um elemento importante do cenario global em 2010.

No Brasil, as condicdes sem precedentes de afrouxamento monetério e fiscal ganharam tracgéo,
reforcando nosso cenario de crescimento do PIB de 6% em 2010, o que sugere que a ociosidade da
economia seja ocupada antes do esperado, ja no inicio de 2010. Esperamos IPCA de 4,5% em 2010
e nossos modelos apontam IPCA no intervalo entre 5% a 5,5% em 2011, na auséncia de uma agéo
do Banco Central. Tendo isso em vista, nosso cendrio contempla um aperto da politica monetaria
entre 2,5 p.p. e 3,0 p.p. em 2010, a partir do segundo trimestre, de modo a assegurar a convergéncia
para a meta de inflagdo em 2011.

A aceleracdo da demanda interna tem levado a retomada muito mais rapida das importacdes que
das exportacbes. Essa dindmica de aumento do "vazamento externo" implica em reducdo do
superavit comercial em 2010 para US$ 10 bilhdes, contra US$ 25 bilhdes em 2009. Com isso, 0
déficit em conta corrente pode passar de US$ 15 a 20 bilhdes em 2009 para cerca de 50 bilhdes em
2010. Esse nao parece ainda ser o fator determinante para a taxa de cambio em um mundo com
fluxo de capitais abundantes e dinamismo econémico no Brasil, mas merece atencéo, principalmente
num cendrio em que o aperto monetario nos EUA ganhe forca. Além disso, a continuidade desse
perfil de crescimento, com aumento da demanda doméstica bem acima da oferta agregada implica
em déficits externos significativos que podem colocar em risco a sustentabilidade do crescimento no
médio prazo. O perfil desbalanceado do crescimento brasileiro pode tornar-se rapidamente um sério
risco.
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Il. Estratégia Macro, por Marcelo Villela

Um dos nossos principais temas de investimento é o continuo fluxo para os ativos de risco dos
mercados emergentes. No més de novembro os mercados globais apresentaram um aumento da
volatilidade em virtude da incerteza com relacdo as construtoras de Dubai. Inicialmente os ativos de
risco sofreram uma correcdo e muitos agentes questionaram se este evento poderia levar a uma
mudanca na percepc¢ao dos fluxos para os paises em desenvolvimento, o que ndo acreditamos que
ocorra.

Fundamentamos a realocagéo de caixa para ativos de risco de acordo com a sinalizac&do de que as
taxas de curto prazo devem permanecer ancoradas. Ao longo do més de novembro, o Banco Central
japonés aumentou o estimulo monetario por meio de operacBes de liquidez com prazo de trés
meses, e integrantes dos Bancos Centrais da Europa e dos Estados Unidos reiteraram o fato que os
estimulos monetéarios devem continuar por um periodo extenso de tempo.

Os retornos dos fundos multimercados Quest I, Quest 30 e Quest Absoluto no més de novembro
foram derivados das posicbes em moedas e em bolsa brasileira. Acreditamos que o real continua
atraente em relacdo uma cesta de moedas, como consequéncia dos elevados fluxos de capitais, da
alta nos precos das commodities, do robusto crescimento econdmico, do juros real elevado e do
movimento de depreciacdo do dolar. Portanto, esperamos que o real continue sua trajetéria de
apreciacao.

No portfélio de moedas internacionais, continuamos otimistas com o Won coreano, com Rublo russo
e com o Ddlar australiano. O Won coreano teve um desempenho estavel ao longo do més de
novembro por intervencdes diarias de seu Banco Central para conter sua apreciacdo. Os dados
econbmicos da Coréia continuam apontando para uma recuperacao mais forte da economia e o
balanco de pagamentos continua bastante superavitario. Apesar da atuagao diaria do Banco Central
coreano, acreditamos que a trajetéria de apreciacdo do Won deve continuar. Na Rassia o Banco
Central anunciou uma banda tedrica mais estreita na cesta do Rublo, com o objetivo de gerar
volatilidade na moeda e assim diminuir o fluxo de dinheiro especulativo na Rassia. Mas também
acreditamos que essa medida ndo serd uma barreira para a apreciacdo do Rublo contra a cesta de
moedas uma vez que os fluxos provindos do petréleo devem permanecer elevados. Em relacdo ao
Doélar australiano, os fundos estdo comprados através de opgdes. O crescimento da economia
australiana vem surpreendendo positivamente com um forte componente de demanda interna. O
banco central da Austrdlia foi um dos primeiros a normalizar a taxa de juros e esperamos que este
ciclo de alta continue até 2010. Acreditamos que a economia australiana continuara se beneficiando
do crescimento Chinés e da alta dos precos das commodities.

No portfélio de juros ainda mantemos uma posi¢do que expressa nossa visdo de recuperagdo mais
intensa de atividade econdmica em 2010 e a necessidade de resposta do Banco Central do Brasil
para o segundo trimestre do proximo ano. Mantivemos no més passado uma grande parte da
posicdo tomada em juros via opgdes. Para nos ainda € o melhor instrumento, visto que a curva ja
embute um elevado ciclo de aperto monetario. Nossa visdo ainda acima do consenso para
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recuperacao nos Estados Unidos tem sido expressa também via op¢do na taxa de juros de dois
anos.

No mercado de renda varidvel os fundos mantiveram uma posicdo comprada nos ciclicos
domésticos e globais. Acreditamos que o setor ciclico local continua bastante atraente, apesar da
boa performance em 2009. No setor dos ciclicos globais temos uma preferéncia pelos setores de
mineragdo e siderurgia, que devem se beneficiar do crescimento mais robusto dos paises

emergentes e oferecem protecdo a inflacdo devido a seu poder de mercado. Mantemos uma
exposicao relevante em OGX e CCR.

[ll. Estratégia Trading, por Luiz Alberto Marques

A falta de liquidez foi a principal marca do més de novembro. Muitos players locais e estrangeiros
optaram por deixar o mercado de risco e colocar os recursos em renda fixa garantindo os resultados
ja obtidos em 2009.

Os dados macroeconémicos no ambiente de falta de liquidez perderam a real relevancia e temas
técnicos tomaram conta dos mercados. InformacBes macroecondmicas tiveram respostas
divergentes nos precos dos ativos, descorrelacionadas com a importancia do indicador e com a
direcdo que ele indicava. Pontos gréaficos das bolsas americanas, Ibovespa, euro/délar, délar/real,
petréleo, ouro, etc. passaram ser as diretrizes dos mercados.

No front externo o destaque foi 0 anuncio da proposta de Dubai para renegociar a divida externa
acendendo uma luz amarela sobre os paises de menor robustez fiscal e dependéncia de fluxos
financeiros da regido.

No local, o destaque ficou com as frequentes aparicbes do ministro da fazenda apresentando
rendncias fiscais em favor de alguns setores e o descontentamento com o real forte, inclusive
aludindo a possibilidade de novas medidas cambiais em caso de “necessidade”.

A familia de fundos Quest Iporanga teve um novembro ruim, apresentando perdas nas suas
principais estratégias e trades.

Iniciamos o més com uma posicdo comprada em uma carteira e acdes e indice, comprada no délar
futuro e comprados em call spread de dolar. Os ganhos no mercado de acbes e indices ndo
compensaram as perdas com a volatilidade nas op¢des de dolar e délar futuro. Acreditavamos que
as intervengfes do ministério da fazenda e do banco central dariam um suporte para o ddlar/real,
sendo assim um bom hedge para a posi¢do de acdes. O forte fluxo financeiro se imp6s e o banco
central ndo corroborou com as medidas de suporte a moeda. O resultado foi negativo. Encerramos a
posicao na primeira quinzena.

Na segunda quinzena compramos uma carteira de acdes liquidas (setores petrdleo, mineracéo,
construcao, transportes e siderurgia) e mantivemos quase todo o periodo com hedge no indice
futuro. Encerramos o més com esta posi¢cdo por acreditar na qualidade dos ativos e na real
possibilidade de outperformance o indice.

Nao tivemos um bom aproveitamento nos day trades e trades de curtissimo prazo. Os pequenos
ganhos foram consumidos nas demais estratégias.
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V. Estratégia Acdes - Long Only e Long & Short, por Fabio Spinola

Més forte na bolsa com mais revisdes de crescimento para o PIB brasileiro em 2010 se aproximando
das nossas estimativas de 6%, assim como mais medidas governamentais de estimulo fiscal com o
anuncio da isencédo de IPI para painéis de madeira e moveis até o fim do primeiro trimestre de 2010
e a prorrogacgédo do IPI para automoveis, caminhdes e materiais de construgdo. Acreditamos que tais
medidas anunciadas, em conjunto com a melhora do crédito, ainda terdo impacto positivo nas
vendas das empresas. Além disto, havia uma vantagem de precos de produtos da linha branca
(pelas medidas de isen¢éo de impostos ao longo do ano), que a partir de agora dividirdo a atencéo e
0 bolso do consumidor.

Bom para as nossas posi¢Oes relacionadas aos temas de investimentos domésticos (demanda,
crédito e infra-estrutura) que tiveram destaque na contribuicdo da performance no més. Os setores
de maior destaque positivo foram de construcdo civil, consumo e logistica/transportes.

Enxergamos um cenario benigno para o setor de construcao civil para os proximos trimestres. A boa
velocidade de vendas das empresas vem se mantendo com demanda firme e acreditamos que o
crédito para o setor continuard abundante, tanto com funding do FGTS quanto da poupanca. Dada a
expectativa de aperto da politica monetaria no segundo trimestre de 2010, preferimos a exposicao
em empresas capitalizadas, com valuation baixo e empresas que estdo apresentando crescimento
forte na margem no segmento baixa renda e no programa Minha Casa Minha Vida.

A Caixa Econdmica Federal (CEF) tem demonstrado capacidade e agilidade para aprovacdo de
unidades dentro do programa Minha Casa Minha Vida acima do que nos e as empresas do setor
esperavamos; até o final de Novembro, a CEF havia aprovado 176 mil unidades. Apesar de nao
acreditarmos no cumprimento da meta de aprovacdo de 400 mil unidades em 2009, pensamos que
0s gargalos operacionais estdo sendo reduzidos e o ritmo de aprovacfes acelerado, o que nos leva
a projetar um cenario otimista para 2010 sem comprometimento do guidance das empresas que
compdem nosso portfolio.

No consumo, ainda temos exposicdo ao varejo, porém menor do que tivemos em meses anteriores,
dado o valuation esticado de algumas empresas. Estamos buscando empresas na cadeia do
consumo (segundas derivadas) que apresentam desconto historico, potencial de revisdo de lucros
com baixa necessidade de novos investimentos para atender ao crescimento da demanda e com
alavancagem operacional.

O setor de &reas tem passado por um periodo favoravel onde as variaveis mais importantes
conspiram de forma benéfica. O cambio neste nivel, sem grandes variacbes no preco do petréleo e a
demanda doméstica dando sinais de vigor. Em setembro e outubro ainda havia algumas duvidas se
este cendrio seria sustentavel e somado a isso as maiores empresas do setor no Brasil travaram
uma "guerra de precos”, o que também ndo ajudou muito. Entretanto, ao final de outubro,
anunciaram um aumento nas tarifas de aproximadamente 20%, logo, deixando para tras o periodo
de tarifas baixas, podendo entdo, capturar integralmente o bom momento e transforma-lo em
rentabilidade.

Vislumbramos no setor de concessdes rodoviarias, a possibilidade de novos investimentos e
rebalanceamento das concessfes. Este € um setor que, embora tenha como escopo um negdécio
previsivel e com crescimento limitado na maior parte do mundo, vemos, no Brasil, um potencial de
crescimento no curto/médio prazo além das concessfes ja existentes. Ou mesmo falando das
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concessodes existentes, ha oportunidades de investimento que poderiam gerar aumento do prazo da
concessao ou reequilibrio das tarifas.

Estamos mantendo nossas posi¢cdes associadas ao tema de recuperacdo da atividade nos paises
desenvolvidos em empresas com poder de preco ho mercado, ja bastante comentadas em cartas
anteriores, porem com um novo Vviés que deverd ganhar momento mais adiante que é protecéo a
inflacéo.

O Quest Acdes FIA retornou 7,31% no més de novembro.
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- uest uest uest uest uest
O § S ? FIM 30?:|c FIM Abscauto FIM Institu(gional FIM |por2nga FIM
Bolsa 0,04% - 0,58% -0,14% 0,05%
Bolsa ex-Brasil -0,02% -0,03% -0,05% - -
Délar 0,01% 0,03% -0,01% 0,48% -0,16%
Outras moedas 0,05% 0,10% 0,09% 0,00% -
Outros ativos ex-Brasil -0,02% -0,04% -0,06% 0,00% -
Inflag&o Brasil - -0,02% - 0,00% -
Juros Brasil -0,03% -0,02% -0,01% 0,07% -0,05%
Quest Quant Master FIM 0,04% 0,06% 0,02% - -
Caixa 0,59% 0,49% 0,43% 0,67% 0,63%
Despesas -0,03% -0,05% -0,12% -0,03% -0,08%
Custos -0,10% -0,12% -0,15% -0,19% -0,05%
Rentabilidade Liquida 0,53% 0,42% 0,72% 1,13% 0,34%

Quest Quest Acoes

Institucional FIA

Quest
Long Short 30 FIM

Quest

Ativo / Setor Equity Hedge FIM

AclOes FIA

Agronegdcio 0,01% 0,01% -0,03% -0,03%
Bens de Capital 0,19% 0,20% 0,04% 0,07%
Construcgéo Civil 1,84% 1,86% 0,53% 0,74%
Consumo 0,55% 0,58% 0,32% 0,66%
Elétricas / Saneamento 0,09% 0,11% 0,03% 0,07%
Inst. Financeiras / Seguros 1,09% 1,18% -0,25% -0,17%
Logistica / Transportes 1,40% 1,43% 0,40% 0,59%
Mineracgéo / Siderurgia 2,07% 2,10% -0,29% -0,39%
Papel & Celulose 0,00% 0,01% -0,10% -0,13%
Petrdleo, Gas e Petroguimica 1,43% 1,37% 0,05% 0,06%
Telefonia, Midia e Tecnologia 0,66% 0,67% 0,13% 0,21%
Caixa e Termo 0,05% 0,03% 0,30% 0,21%
Custos/Despesas -2,07% -0,55% -0,37% -0,61%
Quest Quant Master FIM - 0,03% 0,08% 0,04%
Rentabilidade Liguida 7,31% 9,00% 0,85% 1,25%

As informagBes 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 informagfes 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 sdo de carater
exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade
passada ndo é garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas ndo 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 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 avaliacdo da
performance do fundo de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Riscos gerais: em
fungdo das aplica¢Bes do fundo, eventuais alteracdes nas taxas de juros, cAmbio ou bolsa de valores podem ocasionar valoriza¢des 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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