VII N Ia N d Carta do Gestor

C A p I T A L S&o Paulo — Maio 2021

Caro investidor,

O cenario de forte expansao da economia global liderada pelos EUA nos parece cada
vez mais solido e incorporado ao consenso de mercado. Deste modo, a retirada dos
estimulos, especialmente nos EUA, torna-se a principal reflexdao do momento no cenario

internacional.

Para o Fed, um “progresso substancial” no mercado de trabalho e na inflacao em
relacdo a dez/2020 é condicdo necessaria para o inicio da inflexdo na politica monetaria.
Em relacao ao uUltimo més do ano passado, a taxa de desemprego caiu 0,9 p.p., 2,4
milhdes de empregos foram criados, 900 mil pessoas deixaram de trabalhar
parcialmente por razdes econdmicas e as horas trabalhadas subiram. O progresso no
mercado de trabalho em cinco meses é similar ao ocorrido entre set/2012 e nov/2013,
periodo em que o Fed julgou que houve uma “melhora substancial” e decidiu comecar
a reduzir a compra de ativos na reunido do FOMC de dez/2013. Com o crescimento
sustentado, é provavel gue o emprego continue melhorando a frente. Logo, o Fed deve
sinalizar nas proximas reunides que a reducao da compra de ativos comecara ainda este

ano.

No Brasil, as projecdes de crescimento do PIB também foram revistas para cima. Os
dados do 1T/21 e do inicio do 2T confirmaram nosso diagnéstico tracado a partir dos
indicadores da economia global: o impacto da pandemia e da reducao da mobilidade
sobre a atividade econdtmica caiu substancialmente durante a segunda onda. O Pais
deve crescer acima de 5% este ano. Uma consequéncia da retomada mais forte da
economia € o aumento das pressodes inflacionarias. A variacao do IPCA caminha para 6%
em 2021 e 4% em 2022.

O maior crescimento do PIB tem um efeito positivo sobre as contas publicas. A razdo
divida-PIB melhora com a alta do denominador e também com a arrecadacao que,
nesta fase do ciclo, tende a subir mais do que o PIB. No entanto, a maior parte da
melhora das perspectivas para a divida publica advém da alta da inflacdo e do
consequente aumento do deflator do PIB. Os gastos publicos em 2021 serdo maiores do
gue o estimado no inicio do ano. A divida publica serd sustentavel somente com uma
rigida politica de gastos e que passa pelo fortalecimento do teto. Qualquer
prolongamento do ajuste via inflacdo mais alta tera efeitos deletérios sobre a economia
e o crescimento econdmico a frente.

Vinland Capital | As informacgdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
entendidas como oferta de valores mobiliarios. 1
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Estratégia Macro

O fundo terminou Maio com performance positiva. A principal contribuicao de resultado
foi na estratégia de renda variavel. Os ganhos vieram principalmente em setores
relacionados a retomada econdmica (varejo e logistica). Posicdes compradas em
inflacdo no Brasil e de arbitragem na parte curta da curva de juros apresentaram
ganhos também. A estratégia de moedas apresentou variacao levemente positiva,
enguanto juros globais tiveram resultado proximo de zero, com ganhos em posicoes
tomadas em economias emergentes latam e perdas em rates US.

Posicionamento Atual da Estratégia Macro

O posicionamento do fundo continua refletindo Nnosso viés positivo para a retomada da
atividade econdmica, tanto no Brasil guanto em outras economias. O amplo estimulo
econdmico global, juros baixos e a reabertura econdmica com © avanco da vacinacao
devem seguir produzindo efeitos benéficos, ainda que com algum impacto
inflacionario, especialmente nos paises emergentes. Com isso em vista, mantemos
posicao comprada em Bolsa, com aumento da exposicao em bolsa brasileira e
seguimos ainda tomados em juros nos EUA e em Latam. Em moedas, mantemos um
perfil tatico, com baixo risco nessa classe de ativos. Em juros Brasil, temos posicoes de

arbitragens na parte curta da curva e inflacao implicita comprada.

Atribuicdo de Performance Vinland Macro FIC FIM (cpnj: 28.581.166/0001-68)

mai-21] 2021 | 12M | 24M | 36M ] Inicio |

Acoes Globais -0.09% 0.49% 168% 109% 140% 150%
Acdes Locais 056% 139% 359% 6.17% 710% 6.76%
Crédito 0.00% 0.02% 016% 025% 025% 025%
Juros Globais -0.06% 0.75% 165% 206% 117% -0.40%
Juros Locais 030% 051% 312% 1595% 2110% 18.30%
Moedas 0.03% -096% -209% -312% -457% -529%
Caixa/Txs/Custos 0.01% -032% -209% -0.78% 356% 358%
Vinland Macro 0.76% 1.88% 6.02% 21.63% 30.01% 24.70%
% CDI 284% 196% 277% 302% 214% 163%

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura

Estratégia Long Biased

O fundo encerrou o0 més de maio com performance proxima positiva, superando o seu
benchmark. No acumulado do ano, o fundo acumula alta de 18% contra 4.5% de seu
benchmark. As maiores contribuicdes para a performance vieram de temas ligados a
reabertura da economia brasileira como varejo e logistica. As perdas foram em
exportadoras e tecnologia. Operacdes de arbitragem no Mexico também contribuiram
de maneira descorrelacionada na performance e nossos hedges em posicoes tomadas
em juros também contribuiram para a performance.

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
entendidas como oferta de valores mobiliarios. 2
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Neste més, ainda sob as incertezas da pandemia, incrementamos Nossa exposicao a
setores mais ciclicos da economia brasileira pela nossa expectativa de uma aceleracao
da atividade econdmica no Brasil — esse tema nos levou a diminuir relativamente nossa
exposicao a setores de commodities (que vinha sendo nossa principal posicao No ano
até aqui). Continuamos achando que as commodities serdao beneficiadas pela
recuperacao da economia global por conta dos efeitos defasados dos estimulos
monetarios e das perspectivas de expansao fiscal adicional — entretanto, parte dessa

recuperacao ja esta refletida nos precos.
Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Ao longo do més, rotacionamos parcialmente nossa posicdo em commodities para
setores ciclicos domeésticos como varejo e logistica. Estamos com uma exposicao alta
aos mercados brasileiros e americanos (75% e 30%, respectivamente). Continuamos
gerenciando dinamicamente nossa posicao de bancos tradicionais no Brasil e de
tecnologia nos EUA. Nossas principais posicdes estao nos setores de logistica, bancos
tradicionais, varejo de vestuario e cosmeéticos em Brasil, e commodities, setor financeiro
e tecnologia no mercado americano. Os temas principais da nossa carteira sao: (i)
retomada do consumo no Brasil (vestuario, cosmeéticos), (ii) logistica (locadoras,
caminhoes e combustiveis), (iii) normalizacao da politica monetaria (grandes bancos),
(iv) desintermediacao financeira (via fintechs e ERPs) e (v) commodities (minério, agucar
e aco).

Atribuicdo de Performance do Vinland Long Bias FIC FIM (cpnj:28.581.159/0001-66)

mai-21{ 2021 | 12M | | 36M | Inicio
Arbitragem 028% 1.00%  114% 128% 128% 128%
Acdes Globais 013% 168% 276% 129% 123%  133%
Acbes Locais 438% 16.01% 3411% 3267% 49.64% 46.21%
Juros Globais -030% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04%
Hedge 0.03% -099% -470% 114% -261% -3.07%
Juros Locais 066% 114% 338% 392% 392% 392%
Long Short 029% 022% 384% 583% 612% 315%

Volatility + Commodities -015% -096% -088% -1.01% -096% -0.96%
Caixa / Txs / Custos -0.74% -285% -563% 197% 464% 461%
Vinland Long Bias 4.59% 15.30% 34.07% 47.12% 63.30% 56.51%

Differencial sobre IPCA +
. 380% 10.79% 2411% 3151% 36.77% 28.48%
Yield IMA-B

Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
entendidas como oferta de valores mobiliarios. 3
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Estratégia Long Only

O fundo encerrou o més de maio com performance positiva. No acumulado do ano, o
fundo acumula alta de 18% contra uma alta de 6% da bolsa. As maiores contribuicdes
para a performance vieram de temas ligados a reabertura da economia como varejo e
logistica. As perdas foram em exportadoras e tecnologia. Neste més, ainda sob as
incertezas da pandemia, incrementamos Nossa exposicao a setores mais ciclicos da
economia brasileira pela nossa expectativa de uma aceleracao da atividade econdmica
no Brasil — esse tema nos levou a diminuir relativamente nossa exposicao a setores de
commodities (que vinha sendo nossa principal posicao No ano até aqui). Continuamos
achando que as commodities serdao beneficiadas pela recuperacao da economia global
por conta dos efeitos defasados dos estimulos monetarios e das perspectivas de
expansao fiscal adicional, entretanto, parte dessa recuperacao ja esta refletida nos
precos.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Only

Ao longo do meés, rotacionamos parcialmente nossa posicao em commodities para
setores ciclicos domeésticos como varejo e logistica. Além disso, continuamos
gerenciando dinamicamente nossa posicao de bancos tradicionais. Nossas principais
posicoes estao nos setores de logistica, bancos tradicionais, varejo de vestuario e
cosmeéticos. Os temas principais da nossa carteira sdo: (i) retomada do consumo no
Brasil (vestuario, cosmeéticos), (ii) logistica (locadoras, caminhdées e combustiveis), (iii)
normalizacao da politica monetaria (grandes bancos), (iv) desintermediacao financeira

(via fintechs e ERPs) e (v) commodities (minério, acucar e aco).

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
entendidas como oferta de valores mobiliarios. 4
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. Desdeo | PL Atual PL Médio pL, . Data de
MACRO Mai/21 R Estratégia e
Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Macro FIC FIM 0.76% 1.88% 6.02% 21.63% 30.01% 24.70% 209 136 1385 29/3/2018
% CDI 284% 196% 277% 302% 214% 163% - - - -
Vinland Macro Plus FIC FIM 130% 3.83% T1.90% 4214% 4417% 44.17% 342 203 895 28/12/2018
% CDI 487% 398% 547% 588% 443% 443% - - - -
. Desde o PL Atual PL Médio pL’ . Data de
LONG-BIAS Mai/21 . Estratégia o
Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Long Bias FIC FIM 4.59% 15.30% 34.07% 47.02% 63.30% 56.51% 41 17 121 29/3/2018
Diferenga do IPCA+Yield ImaB 4% N% 24% 2% 37% 28% - - - -
. Desde o PL Atual PL Médio pL, . Data de
LONG-ONLY Mai/21 . Estratégia o
Inicio (R$mi) (R$mi) B Inicio
(R$mi)
Vinland Long Only FIC FIA 477% 17.76% 46.18% 44.29% 62.03% 62.03% 24 28 24 28/12/2018
Diferenga do IBOV -1% 2% 2% 14% 18% 18% - - - -
Mai/21 2021 12 meses 24 meses 36 meses
CDI 0.27% 0.96% 2.18% 7.17% 14.00%
DOLAR -3.50% 0.78% -290%  33.06%  39.95% o a
IBOV 616%  605%  4441% 3008% 6444% A Vinland Capital
IPCA+Yield ImaB 0.79% 4.52% 9.95% 15.60% 26.53%

Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura
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A Vinland Capital Management Gestora de Recursos Ltda,; a Vinland Capital Management International Gestora de Recursos Ltda. e a
Vinland Capital Management Crédito Privado Gestora de Recursos Ltda. sédo sociedades devidamente autorizadas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios na categoria “gestor de recursos” (em conjunto
“Vinland Capital”). A Vinland Capital ndo atua na distribuicdo, andlise e/ou consultoria de valores mobiliarios, de modo que as informagdes
contidas neste material tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem recomendagéo de investimento nem tampouco oferta de
cotas de fundos de investimento ou de quaisquer valores mobilidrios pela Vinland Capital. Os investidores devem obter orientacdo financeira
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Ao investidor é recomendada a
leitura cuidadosa do regulamento e de outros documentos do fundo de investimento antes de aplicar seus recursos, especialmente da segao
“Fatores de Risco”. A Vinland Capital ndo realiza distribuicdo de cotas de fundos de investimento, o que ¢é feito exclusivamente por terceiros
distribuidores devidamente contratados pelos fundos de investimento sob gestdo. Nos termos da autorregulamentagao da ANBIMA, para a
avaliagdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze meses). Os fundos de
Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualgquer mecanismo de seguro ou, ainda, do
Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Para fundos que
perseguem a manutengao de uma carteira de longo prazo, nao ha garantia de que o fundo terd tratamento tributario para fundos de longo
prazo. A rentabilidade divulgada nao é liquida de administragdo e performance e bruta de Impostos. Caso o indice comparativo de
rentabilidade utilizado neste material ndo seja o benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como
referéncia econémica. Verifique se os fundos utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, tais
estratégias podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, inclusive superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do
cotista de aportar recursos adicionais para cobrir os prejuizos do fundo de investimento. Verifiqgue se os fundos de investimento estao
autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Verifique se os fundos de investimento investem em crédito privado, tais
fundos podem estar sujeitos a risco de perda substancial do patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos
ativos integrantes da sua carteira. Os fundos de investimento podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos financeiros de
poucos emissores, variacdo cambial e outros riscos ndo mencionados neste material. O investimento em determinados ativos financeiros
pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Verifique a data de inicio das atividades dos fundos. A Vinland Capital ndo se
responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteldo das informacdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas
com base neste material. As informagdes, conclusdes e andlises apresentadas podem sofrer alteragdo a qualquer momento e sem aviso
prévio. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido para terceiros, total ou parcialmente, sem a expressa concordancia da

Vinland Capital.
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