VII N Ia N d Carta do Gestor

CAPITAL Sao Paulo —Janeiro 2021

Caro investidor,

Estamos mais confiantes com o crescimento global a frente. Primeiro, porque os
impactos da pandemia sobre a atividade econémica tém sido menores do que os dados
de mobilidade apontavam. Segundo, devido ao bom ritmo de avanco da imunizacao
contra o coronavirus em diversos paises e a expectativa de aceleracao nos proximos

meses. Por fim, os estimulos fiscais e monetarios seguem a todo vapor.

O aumento do numero de novos casos da covid-19 na Europa e nos EUA a partir do
quarto trimestre do ano passado produziu uma reacao dos governos e da populacao. O
distanciamento social aumentou. Os indicadores de mobilidade tiveram forte recuo,
especialmente na Europa. Os indicios eram de uma contracao acentuada do PIB da
area do euro no ultimo trimestre do ano passado, mas o resultado final foi uma queda
menor. Nos EUA os numeros de atividade também continuam com bom desempenho.
As evidéncias sugerem uma maior capacidade de familias e empresas de enfrentar os
efeitos do distanciamento social. Em outras palavras, a economia ja esta mais ajustada

ao cenario de pandemia e sente menos os efeitos do distanciamento social.

Desta maneira, o curto prazo parece melhor do que o esperado. O meédio prazo segue
com perspectivas positivas diante do progresso na imunizacao da populacdo. No meio
do ano boa parte da populacao de risco devera estar vacinada, permitindo maior
abertura da economia, com grande impacto positivo no setor de servicos. Esperamos

uma surpresa positiva no crescimento global em 2021.

E os estimulos fiscais e monetarios continuam como grande suporte ao crescimento.
Do lado fiscal, mais um impulso do governo ao crescimento esta por vir nos EUA. Do
lado monetario, a discussao dos principais bancos centrais continua na direcao de
prover mais estimulo ao crescimento. O ambiente de extraordinaria liquidez
permanecera no minimo até o fim deste ano.

No Brasil, desenha-se um cenario mais positivo para as reformas econdmicas com o
resultado da eleicdo para as presidéncias da Camara e do Senado. Prevemos um
crescimento do PIB acima do consenso (4,0%), inflacao também mais alta (4,0%), e um
aperto monetario comecando em maio (ou antes) com a Selic sendo elevada para 5,0%

no fim do ano.
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Estratégia Macro

O fundo terminou Janeiro com performance negativa. A estratégia de moedas, que
estava comprada em Real na virada do més foi a principal detratora de resultado. A
estratégia de juros local contribuiu negativamente com posicdes aplicadas na parte
curta da curva. Esse resultado foi compensado pelo book de juros globais que obteve
ganhos com uma posicao tomada na parte longa da curva americana e aplicada em
juros reais. As estratégias de bolsa também tiveram resultado zero, com ganhos na

alocacao de bolsa offshore, compensando perdas no mercado local.
Posicionamento Atual da Estratégia Macro

O posicionamento do fundo segue refletindo os principais temas de investimento
tratados aqui ao longo dos ultimos meses. O amplo estimulo econdmico global, juros
baixos e a combinagcao segunda onda versus vacinacao. Estes 3 temas estao refletidos
Nna nossa carteira da seguinte forma: no Brasil seguimos otimistas com crescimento, e
estamos comprados na bolsa com foco em commodities. Também por uma
combinacao de crescimento e inflacdo, temos operacdes de arbitragem na curva
esperando a alta de juros para os proximos meses. Na parte de offshore, continuamos
construtivos com bolsa e temos posicdes que se beneficiam do aumento dos juros
longos americanos, bem como aplicado no juros real de 5 anos.

Estratégia Long Biased

O fundo encerrou o més com uma leve underperformance em relacao a seu
benchmark. As maiores contribuicdes para a performance vieram dos setores de
tecnologia, salde e commodities. As perdas que tivemos foram no setores de consumo
e varejo. De forma ampla seguimos acreditando que a expansao monetaria e fiscal
seguira sustentando a recuperacao das economias globais — principalmente nos
mercados desenvolvidos. Com isso, estamos particularmente construtivos com o0s
setores de commodities (minério de ferro, celulose, acucar). Em Brasil, nossa carteira
estd concentrada em empresas com processos de crescimento, reestruturacdo e/ou
turnaround idiossincratico nos setores de saude, consumo, aprofundamento financeiro

e varejo.
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Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Reduzimos na margem nossa exposicac posicdes ao longo do meés; seguimos com
nossa preferéncia pelos setores de commodities, infraestrutura/logistica, salide e fintech
como as maiores posicoes do fundo. Mantivemos também nossa posicao comprada em
Ouro e USD. Nossa exposicao liquida consolidada fechou o més em 85% distribuida em
aproximadamente 70% local e 15% offshore. No book offshore nossa principais posicoes
sao em tecnologia, Educacao e small caps. Continuamos temos como principais temos
de investimento do fundo (i) commodities (ciclo positivo de retomada na economia
global), (ii) logistica (retomada da economia domeéstica e transformacao das cadeias
logisticas a luz do e-commerce), (i) desintermediacdo financeira e (iv) reestruturacdo e/

ou turnaround idiossincratico.
Estratégia Long Only

O fundo encerrou o0 més de janeiro com alta proxima a 1% comparada a uma queda de
cerca de 3% da bolsa. As maiores contribuicoes para a performance vieram dos setores
de tecnologia, saude e commodities. As perdas que tivemos foram no setores de
consumo e varejo. De forma ampla seguimos acreditando que a expansao monetaria e
fiscal seguira sustentando a recuperacao das economias globais, e nesse tema estamos
particularmente construtivos com os setores de commodities (minério de ferro,
celulose, acucar). Em Brasil, nossa carteira esta concentrada em empresas com
processos de crescimento, reestruturacdo e/ ou turnaround idiossincraticos nos setores
de saude, consumo, aprofundamento financeiro e varejo.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Only

Mantivemos nossas posicdes ao longo do més, com preferéncia por Vale, Suzano, B3,
Simpar, Natura, Hypera e GNDI como maiores posicdes do fundo. Ao longo do més,
aumentamos marginalmente nossas posicdes em PCAR. Estamos com uma posicao de
caixa de cerca de 5% do patrimoénio do fundo — em linha com a média recente devido a
valorizacao de nossa carteira. Temos como principais temas de investimento do fundo
(i) commodities (ciclo positivo de retomada na economia global), (ii) logistica (retomada
da economia domeéstica e transformacao das cadeias logisticas a luz do e-commerce),

(i) desintermediacao financeira e (iv) reestruturacdo e/ ou turnaround idiossincratico.
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Rentabilidades - Fundos de Investimento Vinland

Ultimos Desdeo | PLAtual PL Médio p", . Data de
MACRO Jan/21 2021 pLoyo] Semestre . . . Estratégia .
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) . Inicio
(R$mi)
Vinland Macro FIC FIM -0.73% -0.73% 9.00% 7.69% -0.73% 21.50% 170 91 1210 29/3/2018
% CDI - - 325% 303% - 151% - - - -
Vinland Macro Plus FIC FIM -1.46% -1.46% 1691% 14.33% -1.46% 36.84% 248 129 (1 28/12/2018
% CDI - - 611% 565% - 405% - - - -
Vinland Macro Prev XP SEGUROS -0.20% -0.20% 6.71% 591% -0.20% 10.33% ns 41 696 20/8/2019
% CDI - - 242% 233% - 212% - - - -
e A PL
Ultimos Desde o | PL Atual PL Médio L. Data de
LONG-BIAS Jan/21 Semestre . . .. Estratégia -
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) . Inicio
(R$mi)
Vinland Long Bias FIC FIM -090% -090% 11.65% 8.57% -090% 34.51% 20 n 72 29/3/2018
Diferenga do IPCA+Yield ImaB -2% -2% 5% 1% 2% 1% - - - -
Vinland Long Bias Prev XP SEGUROS 0.27% 0.27% 0.90% 0.84% 0.27% 10.94% 9 6 n 15/8/2019
Diferenga do IPCA+Yield ImaB -1% -1% -6% -6% 1% 0% - - - -
s A PL
Ultimos Desde o | PL Atual PL Médio . Data de
LONG-ONLY Jan/21 Semestre q . . Estratégia -
12 meses Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Long Only FIC FIA 0.78% 0.78% -3.38% -2.63% 0.78% 38.66% 9 45 9 28/12/2018
g y
Diferenga do IBOV 4% 4% -6% -4% 4% 8% - - - -
Jan/21 2071 2020 12 meses Semestre
CDI 0.15% 0.15% 2.77% 2.54% 0.15%
DOLAR 570% 570% 28.86% 27.86% 570%
IBOV -3.32% -3.32% 2.92% 1.15% -3.32%
IPCA+Yield ImaB 0.97% 0.97% 7.14% 7.20% 0.97%

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 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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