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CAPITAL S&o Paulo - Junho/2020

Caro investidor,

Em junho consolidou-se o cenario de recessdao curta e recuperacao razoavelmente
rapida da economia global. A producao industrial, as vendas no varejo e o emprego ja
voltaram a crescer, com destaque para os EUA. A combinacao de elevado estimulo fiscal
e monetario, reabertura da economia e diminuicdo do medo dos consumidores

impactou positivamente a atividade econémica e 0os precos dos ativos.

No entanto, ao mesmo tempo em que o desenho da retomada tornava-se mais claro,
sinais de uma segunda onda de contaminacao emergiram. Alguns estados norte-
americanos como a Flérida e o Texas, por exemplo, tiveram um aumento significativo
de novos casos. A hospitalizagdao cresceu bastante no Texas. Avaliamos que os sinais de
segunda onda ainda sao localizados, restritos a alguns estados. Uma parte do aumento
da contaminacao ¢ reflexo da maior testagem, uma das exigéncias para a reabertura da
economia. Além disso, parece atingir grupos de menor risco, o que explicaria as
fatalidades em queda mesmo nos locais de aumento da contaminacao. Em suma, € um
fator de risco que ganhou relevancia nas Uultimas semanas e que pode afetar a

velocidade da retomada da economia global.

Sob a hipotese de que o risco supra citado nao se realize, projetamos continuidade da
recuperacao da economia, em especial daguelas em que mais estimulos foram
implementados. Nos proximos meses parte dos estimulos fiscais pode ser retirada, mas

isso dependera da capacidade da economia de se sustentar sem o impulso do governo.

Em alguns paises ha evidéncias de uma volta mais lenta da atividade econédmica, como
no México. A auséncia de estimulos fiscais e uma politica monetaria restritiva ainda no
inicio da crise tém produzido uma volta aguém do observado na maioria dos paises. O
Banxico insiste em reduzir os juros gradualmente, mantendo uma das taxas reais mais
altas entre os paises emergentes. O risco € a impaciéncia com a lentidao na reacao de
politica monetaria levar a uma postura fiscal muito mais expansionista, gerando uma
combinacao de politica econdmica pior. Nosso cenario contempla continuidade do ciclo
de queda dos juros.

No Brasil, o Banco Central sinalizou que o nivel da taxa Selic em 2,25% ao ano “parece”
adequado neste momento, pelo menos para observar o tamanho do hiato e os efeitos

dos estimulos fiscais. Portanto, o ciclo de queda da Selic pode ter chegado ao seu final.
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Estratégia Macro

A estratégia encerrou o0 més de junho com retornos positivos, sendo a principal
contribuicao a estrategia de acdes, posicao que reduzimos ao longo do més. Tambem
contribuiu positivamente a posicao de DI aplicado, direcional e via opcdes que se
pbeneficiaram do corte do Copom em junho. As posicdes aplicadas no México tiveram
resultado positivos, ainda gue menor que as demais. A estratégia de moedas teve uma

contribuicao marginalmente negativa.
Posicionamento Atual da Estratégia Macro

A principal posicao na estratégia € em renda variavel, com posicdes direcionais e em
arbitragem. Essa posicao reflete nossa confianca de que esta sera uma recessao
profunda, poréem curta. Reduzimos substancialmente as posicoes aplicadas no Brasil,
uma vez que, No Nosso entendimento, o ciclo de cortes de juros provavelmente acabou.
No México seguimos aplicados na parte curta da curva, esta posicao reflete a percepcao
de crescimento fraco e a nossa expectativa de uma inflagcdo bastante baixa.

Estratégia Long Bias

A estratégia encerrou o0 més com retornos positivos, significativamente acima de seu
benchmark, sendo que as principais contribuicdes vieram das estratégias off-shore, em
particular, posicao em S&P. No Brasil, a carteira core com exposicao a temas
relacionados a varejo online e fintech (Magazine Luiza e BTG) foram os destaque em
performance, aléem da contribuicao positiva significativa nos setores de geracao e
distribuicao de energia elétrica e petroleo. Os hedges, como esperado, atuaram
negativamente na performance, com destaque na posicao vendida em indice,
entretanto, com nossa posicao direcional em niveis maiores que anteriormente, 0s
efeitos dos hedges foram menores esse més.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Durante o més elevamos marginalmente nossa exposicao a bolsa brasileira para cerca
de 75% (vinhamos de 65% em maio). Nesse direcional, as maiores posicdes estao no
Brasil. Setorialmente, temos posicdes importantes no setor de petroleo, no setor de
mineracao e em setores relacionados a tecnologia nos setores de varejo e bancario. Em
nossa posicao offshore, estamos comprados em cerca de 15% na bolsa americana, mas

continuamos muito taticos com o S&P ja acima do 3,100 mil pontos.
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Estratégia Long Only

A estratégia encerrou o més com retorno positivo em linha com seu benchmark, sendo
que as principais contribuicdes vieram dos setores relacionados aos temas de inovacao
tecnologica no setor bancario, e em distribuicdao e geracao de energia. No setor
pancario, a performance das acdes do BTG se beneficiou do foco maior do mercado no
desenvolvimento de sua plataforma digital que veio a partir de um follow-on primario
de acdes para financiar o investimento nessa parte do negdcio. Contribuiram ainda de
maneira Mmais substancial a performance, os setores de petroleo e minério pelos seus
pesos Nna carteira. As contribuicdoes negativas vieram dos setores de proteinas que

sofreram com a volatilidade de cambio e de commodities agricolas.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Only

A principal posicao da estratégia hoje € no setor de petroleo, acreditamos que 0s ajustes
recentes nos precos de petroleo levarao a um ajuste importante da oferta beneficiando
O setor ao longo do ano. Além disso, continuamos com uma posicao importante No
setor de mineracao pelo valuation atrativo e pela expectativa de que 0s precos do
minério se mantenham em patamares interessantes. Temos incrementado nossa
posicao em domesticos ciclicos, setor que esperamos que se beneficie da reabertura da
economia, ainda que esta seja gradual. Temos um underweight importante no setor de
bancos que esperamos gue continue sob pressac pelos niveis de inadimpléncia e de
possiveis alteracdes tributarias (dentro do setor de bancos temos investimentos em
empresas que devem se beneficiar de modelos de negodcios mais voltados a

digitalizacao. Estamos com cerca de 5% de caixa.
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Rentabilidades - Fundos de Investimento Vinland

MACRO

Vinland Macro FIC FIM

% CDI

Vinland Macro Plus FIC FIM

% CDI

Vinland Macro Prev XP SEGUROS
% CDI

Jun/20

2.92%
1357%
5.60%
2601%
1.63%
757%

7.80%
443%
14.54%
825%
5.40%
306%

1211%
203%
18.79%
315%
3.59%
189%

Ultimos
12 meses
15.81%
342%
28.96%
627%
9.18%
248%

Semestre

7.80%
443%
14.54%
825%
5.40%
306%

Desde o
Inicio
21.05%
162%
36.05%
458%
9.18%
248%

vinland
CAPITAL

PL Atual PL Médio PL, . Data de
R$mi) (R$mi) Estratégia Inicio
. (R$mi)
60 47 752 29/3/2018
85 61 289 28/12/2018
9 4 30 20/8/2019

LONG-BIAS

Vinland Long Bias FIC FIM

Diferenga do IPCA+Yield ImaB

Vinland Long Bias Prev XP SEGUROS
Diferenga do IPCA+Yield ImaB

Jun/20

5.74%
6%
5.59%
5%

1.54%
0%
-9.04%
-N%

21.04%
14%
9.65%
7%

Ultimos

12 meses

12.06%
7%
-0.27%
-5%

Semestre

1.54%
0%
-9.04%
-11%

Desde o
Inicio
23.45%
7%
-0.27%
-5%

PL

PL Atual PL Médio L . Data de
R$mi) (R$mi) Estratégia Inicio
( (R$mi)
9 8 49 29/3/2018
4 3 7 15/8/2019

Ultimos Desde o | PL Atual PL Médio PL’ . Data de
LONG-ONLY Jun/20 Semestre .. R . Estratégia e
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Long Only FIC FIA 8.70% -1539% 4223% 139% -1539% 20.48% 69 56 80 28/12/2018
Diferenca do IBOV 0% 2% 1% 7% 2% 2% - - - -
CDI 0.22% 1.76% 597% 4.62% 1.76%
DOLAR 0.88% 3491% 387% 41.32% 3491%
IBOV 876%  -1780%  31.58% -586% -17.80%
IPCA+Yield ImaB 0.15% 2.00% 7.20% 4.96% 2.00%
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A presente instituicao aderiu ao
%\ Codigo ANBIMA de Regulaio
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

Fundos de Investimento ndo contam com a Garantia do Administrador do Fundo, do gestor da carteira, de nenhum mecanismo de seguro
nem do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Ao
investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento antes de investir seus recursos. Este
material € meramente informativo e nao deve ser entendido como uma oferta, recomendacdo ou analise de investimento ou ativos.
Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para obter uma analise especifica e personalizada,
antes da sua decisao sobre produtos, servigos e investimentos. Para fundos que buscam a manutencao de uma carteira de longo prazo, ndo
ha garantia de que o fundo terad tratamento fiscal para fundos de longo prazo. As rentabilidades divulgadas séo liquidas de taxas de
administragdo e de performance e brutas de impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o
benchmark descrito no regulamento do fundo, considere esse indice meramente como uma referéncia econémica. Verifique se os fundos
utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Essas estratégias podem resultar em perdas
patrimoniais a seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital investido e a consequente obrigacdo do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir os prejuizos dos fundos. Verifigue se os fundos estdo autorizados a realizar investimentos em ativos
financeiros no exterior. Verifique se os fundos investem em crédito privado. Esses fundos podem estar sujeitos a risco de perda substancial do
patrimoénio liquido, em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. Os fundos apresentados
podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, a variagdo cambial e a outros riscos nao mencionados
neste material. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao
investidor cabe a responsabilidade de informar-se sobre eventuais riscos antes de tomar decisdo sobre investimentos. Este material nao deve
substituir o julgamento independente dos investidores. Verifigue a data de inicio das atividades dos fundos. Para avaliagao da performance
de fundos de investimento é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 meses. A partir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento
que utilizam ativos de renda varidavel em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das agdes e passam a
fazé-lo com base na cotagdo de fechamento destes ativos. Este material apresenta conclusdes, opinides, portfolios hipotéticos, sugestdes de
alocacdo e projegdes de retorno feitas sob determinadas premissas. Ainda que a Vinland Capital acredite que essas premissas sejam
razodveis e factiveis, ela ndo pode assegurar que sejam precisas ou validas em condi¢des de mercado no futuro, ou ainda que todos os fatores
relevantes tenham sido considerados na determinacgao dessas conclusdes, opinides, sugestdes, projecdes e hipdteses.

As conclusdes, opinides, sugestdes de alocagdo, projecdes e hipdteses sdo baseadas nas condigcdes de mercado e em cendrios atuais e
passados, que podem variar significativamente no futuro. Projegcdes ndo significam retornos futuros. Os resultados reais de um portfélio ou
sugestao de alocacao equivalentes agueles apresentados podem divergir dos resultados indicativos daqueles aqui descritos. O objetivo de
investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocagdo, projecdes e hipdteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem
garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de iseng¢do de risco. Alguns produtos e ativos mencionados podem nao estar
disponiveis ou cotados nos precos esperados ou projetados no momento da contratagcao ou do investimento pelo investidor. A Vinland
Capital ndo garante a disponibilidade, liquidacdo da operacéo, liquidez, pagamento de juros, remuneracao, retorno ou prego dos produtos
ativos mencionados neste material. A Vinland Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informagdes contidas neste
material. As informagdes, conclusdes e analises apresentadas podem sofrer alteracdo a qualguer momento e sem aviso prévio. Este material
nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, total ou parcialmente, sem a expressa concordancia da Vinland Capital.
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