VII N Ia N d Carta do Gestor

CAPITAL Sao Paulo - Julho/2020

Caro investidor,

A despeito da continuidade do aumento dos novos casos de coronavirus nos EUA e as
evidéncias de segunda onda na Espanha, Australia e em paises asiaticos, os ativos de
risco tiveram desempenho positivo ao longo do més. As principais Bolsas subiram, os
juros cairam e as moedas de economias emergentes se valorizaram. Por tras disso esta
a maior capacidade dos paises em absorver o aumento de casos. As hospitalizacoes
subiram, mas sem comprometer os sistemas de salde. A atividade econdmica sentiu o
efeito do medo de uma nova onda de contaminacao, mas pouco. A retomada da
economia global vinha muito forte, desacelerou modestamente em alguns paises, e
deve logo retomar o ciclo de alta.

Outra fonte de suporte aos mercados € 0 avanco das pesquisas para uma vacina. Ao
longo do més resultados alvissareiros foram divulgados, com algumas pesquisas ja na
fase final de testes. A expectativa de haver uma vacina disponivel até o fim deste ano
ameniza os receios do aumento da contaminacao em alguns paises e seus efeitos

econdmicos No curto prazo.

Ao mesmo tempo, os estimulos fiscais e monetarios continuam afetando positivamente
a economia e a realocacao de ativos em direcao a mais risco. Nos EUA, um novo pacote
de estimulos deve ser aprovado em breve para evitar que o vencimento de
transferéncias de renda aprovadas no inicio da crise produza efeitos negativos na
economia. Na politica monetaria, o Fed deu sinais de que esta proximo de concluir seu
Nnovo arcabouco de politica monetaria. A tendéncia € que o Fed aceite uma inflacao
mMais alta do que a meta de 2% apos periodos de inflacao inferior a meta como o atual.
Deste modo, o Fed deve reforcar o forward guidance de juros baixos por bastante
tempo. A perspectiva de juro nominal baixo com inflacao mais alta nos EUA jogou o juro

real para baixo nos EUA e ajudou a enfraquecer o dolar.

No Brasil, o governo e o Congresso retomaram o debate sobre a reforma tributaria, o
que é bastante positivo. A atividade segue em firme retomada, com as projecoes de
crescimento sendo revistas para cima. Mas os dados de inflacao trouxeram grande
surpresa para baixo, o que deve levar o Banco Central a reduzir a taxa Selic em 25
pontos base, para 2,00%, na reuniao do Copom deste més.
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Estratégia Macro

A estratégia encerrou julho com retornos positivos, sendo a principal contribuicao na
renda variavel, posicao que mantivemos na carteira. Também contribuiram
positivamente as posicdes aplicadas no México e com resultado semelhante, a posicao
de inflacao implicita. A estratégia de moedas teve uma contribuicao negativa advinda
principalmente da posicao vendida em volatilidade no Real, mas também de uma cesta

de emergentes contra moedas de paises desenvolvidos.
Posicionamento Atual da Estratégia Macro

Acreditamos que esta sera uma recessao curta. Os riscos de segunda onda estao
presentes, e monitoramos 0s mesmos constantemente. Mas as evidéncias de
recuperacao estao em diversos paises. Por este motivo a principal posicao da estratégia
hoje € em renda variavel, com posicdes direcionais e em arbitragem. No Brasil, levando
em consideracao a comunicacao do Banco Central, acreditamos que haja espaco para
mais um corte de juros na proxima reuniao. Este corte, contudo, deve ser de menor
mMagnitude e por se tratar de um espaco residual, reavaliamos as posicdes para otimizar
a assimetria dos precos periodicamente. No México seguimos aplicados na parte curta
da curva, ainda que com um tamanho menor.

Estratégia Long Biased

A estratégia encerrou 0 més com retornos positivos. As principais contribuicdes vieram
das estratégias de acdes locais de setores ou temas ligados a digitalizacao (Via Varejo,
BTG e Magazine Luiza). A estratégia de acdes globais também contribuiu positivamente,
em particular, uma posicao em GS, WalMart e acdes de tecnologia como Amazon,
Apple, e Microsoft. Os hedges do portfélio, como esperado, atuaram negativamente na
performance, com destagque na posicao vendida em indice e vendida e em petroleo.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Durante o més reduzimos marginalmente nossa exposicao a bolsa brasileira para cerca
de 65% (vinhamos de 75% em Junho). Nesse direcional, as maiores posicoes estao no
Brasil. Setorialmente, temos posicdes importantes no setor de petroleo, e em setores
relacionados a tecnologia nos setores de varejo e bancario. Em nossa posicao offshore,
aumentamos marginalmente para 17% na bolsa americana, adicionando empresas com
valuation que julgamos descontados como Coca-Cola e Berkshire Hathaway. Em
commodities continuamos comprados em ouro e ligeiramente vendidos em Petroleo
como hedge para nossa alocacao em Petrobras. Na estratégia de arbitragem seguimos
expostos a uma operacao de Merger-Arbitrage esperada para ser concluida ao longo do

més de Agosto.
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Estratégia Long Only

O fundo encerrou julho com retorno de 57% em comparacao a 82% do lbovespa. As
principais contribuicdes vieram de setores ou temas ligados a digitalizagcao (Via Varejo,
BTG e Magazine Luiza). Temos posicoes em Lojas Americanas, Via Varejo e Magazine
Luiza com expectativa da continuidade de bons resultados em e-commerce e
aceleracao de outas verticais de crescimento. A performance de BTG tem se beneficiado
da crescente percepcao de mercado que a estratégia digital do banco € solida e pode
garantir uma aceleracao do crescimento no futuro. Outras contribuicdes importantes
foram Vale e B3. Nossa underperformance no més em relacao ao indice € explicada (i)
pela forte performance de alguns large caps da bolsa, principalmente, bancos de varejo
(onde temos um underweight), e, em seguida, B3 e Vale (onde temos posicoes
relevantes, mas abaixo da participacao no indice), e (ii) pela underperformance de

Petrobras em relacao ao indice.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Only

A principal posicao do fundo hoje € no setor de petrdleo, acreditamos no processo de
melhorias da Petrobras que associado a uma recuperacao Nos precos do petrdleo
abrem uma assimetria positiva de upside consideravel para a acao. Alem disso, temos
uma exposicao importante a temas ligados a digitalizacao da economia e continuamos
COm uma posicao importante em ciclicos domesticos, setor que esperamos que se
beneficie da reabertura da economia, ainda que esta seja gradual (como malls,
distribuidoras de combustivel, varejistas fisicas e locadoras de veiculos). Temos um
underweight importante no setor de bancos que esperamos que continue sob pressao
pelos niveis de provisionamento e de possiveis alteracdes tributarias (dentro do setor de
bancos temos investimentos em empresas que devem se beneficiar de modelos de
negocios mais voltados a digitalizacao). Continuamos construtivos com a bolsa,
baseados em uma visao de recuperacao econdmica e continuidade dos juros baixos.

Estamos com cerca de 5% do PL em caixa.
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Rentabilidades - Fundos de Investimento Vinland

Ultimos Desde o | PL Atual PL Médio PL, . Data de
MACRO Jul/20 pLoyo] Semestre . . . Estratégia .
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) (R$mi) Inicio
Vinland Macro FIC FIM 0.43% 8.26% 1211% 15.07% 0.43% 21.57% 101 51 885 29/3/2018
% CDI 220% 421% 203% 356% 220% 164% - - - -
Vinland Macro Plus FIC FIM 0.89% 15.56% 18.79% 27.94% 0.89% 37.26% N5 65 351 28/12/2018
% CDI 458% 794% 315% 660% 458% 462% - - - -
Vinland Macro Prev XP SEGUROS 0.71% 6.15% 3.59% 9.96% 0.71% 9.96% 19 5 302 20/8/2019
% CDI 366% 313% 189% 255% 366% 255% - - - -
Ultimos Desde o | PL Atual PL Médio PL, . Data de
LONG-BIAS Jul/20 Semestre .. R . Estratégia e
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) (R$mi) Inicio
Vinland Long Bias FIC FIM 3.85% 5.45% 21.04% 14.85% 3.85% 28.20% 10 8 55 29/3/2018
Diferenga do IPCA+Yield ImaB 3% 3% 14% 10% 2% 1% - - - -
Vinland Long Bias Prev XP SEGUROS 4.99% -4.51% 9.65% 4.71% 4.99% 4.7% 5 3 8 15/8/2019
Diferenga do IPCA+Yield ImaB 4% -7% 7% 0% 4% 0% - - - -
Ultimos Desdeo | PL Atual PL Médio PL’ . Data de
LONG-ONLY Jul/20 Semestre .. R . Estratégia e
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) (R$mi) Inicio
Vinland Long Only FIC FIA 5.70% -10.57% 42.23% 5.55% 5.70% 27.35% 62 61 73 28/12/2018
Diferenga do IBOV -3% 0% 1% 4% -3% 10% - - - -
JUI/2° 2020 2019 12 meses Semestre
CDI 0.19% 1.96% 597% 4.23% 0.19%
DOLAR -3.90% 29.65% 3.87% 38.60%  -390%
IBOV 8.27% -11.01% 31.58% 1.08% 827%
IPCA+Yield ImaB 0.51% 2.51% 7.20% 5.08% 0.51%

A presente instituicao aderiu ao
%\ Codigo ANBIMA de Regulaio
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

Contato Vinland Capital | 55 11 2514 2500 |
www.vinlandcap.com.

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
€ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento antes de investir seus recursos. Este material €
meramente informativo e ndo deve ser entendido como uma oferta, recomendag¢do 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, servicos e investimentos. Para fundos que buscam a manutengdo de uma carteira de longo prazo, nao ha garantia de
que o fundo terd tratamento fiscal para fundos de longo prazo. As rentabilidades divulgadas séo liquidas de taxas de administragao 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 econdmica. 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 obrigagcao do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir os prejuizos dos fundos. Verifique se os fundos estéo 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 patrimonio 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 ndo 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 deciséo sobre investimentos. Este material ndo deve substituir o julgamento independente
dos investidores. Verifique a data de inicio das atividades dos fundos. Para avaliagdo da performance de fundos de investimento é
recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses. A partir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento que utilizam ativos de renda
variavel em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das agdes e passam a fazé-lo com base na cotagao
de fechamento destes ativos. Este material apresenta conclusdes, opinides, portfolios hipotéticos, sugestdes de alocagdo e projegdes de
retorno feitas sob determinadas premissas. Ainda que a Vinland Capital acredite que essas premissas sejam razoaveis 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 determinacdo dessas conclusdes, opinides, sugestdes, projecdes e hipoteses.

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. Projegdes ndo significam retornos futuros. Os resultados reais de um portfdlio ou
sugestao de alocacéo equivalentes agueles apresentados podem divergir dos resultados indicativos dagueles aqui descritos. O objetivo de
investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacéo, projecdes e hipoteses 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 ndo estar
disponiveis ou cotados nos precos esperados ou projetados no momento da contratagdo ou do investimento pelo investidor. A Vinland
Capital ndo garante a disponibilidade, liquidagcado da operacao, liquidez, pagamento de juros, remuneragéo, 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 informacdes, conclusdes e analises apresentadas podem sofrer alteragdo a qualgquer 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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