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CAPITAL Sao Paulo - Junho 2021

Caro investidor,

As projecdes dos membros do Fed para a taxa de juros norte-americana reforcaram a
relevancia da retirada de estimulos como tema no cenario internacional. A maioria do
Comité ja prevé duas altas de 25 p.b. na taxa basica de juros em 2023, um pPasso
significativo na direcao daquilo que acreditamos: os EUA, assim como diversos outros

paises desenvolvidos e emergentes, nao precisam mais de tanto estimulo monetario.

Os impulsos monetarios (e tambeém fiscais) foram condizentes com o tamanho do
chogue negativo que atingiu a economia devido a pandemia. Do mesmo jeito que foi
inesperada a magnitude do choque, o tamanho dos estimulos também surpreendeu,
assim como a volta da economia. Muitos paises ja recuperaram o nivel de producao pré-
pandemia. Além disso, parte desses paises esta com a inflacao mais alta. Ha
interrupcdes nas cadeias de producao impactando os precos, mas uma outra parte é
reflexo da volta rapida da demanda.

A atividade econdtmica ja voltou, a inflacao esta mais alta, mas os estimulos continuam
no mesmo lugar, praticamente inalterados na grande maioria dos paises. Para evitar um
aguecimento excessivo da atividade econdtmica e pressoes inflacionarias indesejaveis
uma correcao sera necessaria. E deve comecar logo. O que vimos no Brasil deve se
repetir em varios outros paises: (i) inicio do aperto monetario antes do esperado; (ii)
passo maior do que o projetado; e (iii) um ciclo de alta dos juros superior aoc antecipado
pelo mercado.

Nas Ultimas semanas, o Banco Central do Brasil (BCB) tem feito avancos importantes na
direcao de conter a deterioracao das expectativas de inflacao. A ameaca de acelerar o
ritmo de alta da Selic para 100 p.b. no proximo Copom esta sendo fundamental para
conter a alta das expectativas. De fato, a precificacdo na curva de juros para a proxima
reunido foi para perto de 100 p.b.; analistas também passaram a projetar um aperto
maior Nos juros. E as expectativas estao paradas. O BCB reconquistou um grau maior de
credibilidade. A crenca do mercado no compromisso da autoridade monetaria com a
meta de inflagcdo de 2022 aumentou. Mesmo tendo condicionado a aceleracao do ritmo
de alta dos juros a piora das expectativas (entre outros fatores), essa ameaca esta tendo
papel fundamental na reancoragem. Ndo executa-la trara custos maiores para a
ancoragem das expectativas e para a atividade econdmica 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

A estratégia terminou Junho com performance positiva, com ganhos distribuidos entre
todas as estratégias. A principal contribuicao de resultado foi na estratégia de renda
variavel, com 0.58%. Na Bolsa brasileira os ganhos vieram de arbitragens e do setor de
logistica, em EUA foram concentrados no setor de tecnologia. Posicdes compradas em
inflacdo no Brasil e de arbitragem na parte curta da curva de juros apresentaram
ganhos de 0.28%. A estratégia de moedas apresentou variacao levemente positiva com
posicdes compradas em BRL x USD, enquanto juros globais tiveram resultado de +0.11%,
com ganhos em posicdes tomadas em economias emergentes Latam e perdas em
rates US.

Posicionamento Atual da Estratégia Macro

O posicionamento da estratégia reflete nosso viés positivo para a retomada da atividade
econbmica, tanto no Brasil quanto em outras economias, mas com especial atencao ao
movimento de retirada de estimulos por parte de economias emergentes e EUA. Com
isso em vista, mantemos posicdes tomadas em juros Latam e EUA. Seguimos
comprados em Bolsa no Brasil e EUA, com foco em setores relacionados ao processo de
reabertura econdbmica, e commodities agricolas. Em moedas, mantemos posicao
comprada em BRL/USD. Em juros Brasil, temos posicoes de arbitragens na parte curta
da curva que se beneficiam da continuidade do ciclo de normalizacao.

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

jun-21{ 2021 | 12M | 24M | 36M ] Inicio

Acdes Globais 027% 076% 141% 132%  125% 177%
Acbes Locais 031% 170% 199% 606% 766% 7.09%
Crédito 001% 003% 010% 026% 026% 026%
Juros Globais 0% 086% 128% 225% 094% -029%
Juros Locais 028% 079% 237% 1487% 2193% 18.63%
Moedas 007% -089% -167% -325% -427% -522%
Caixa/Txs/Custos -0.04% -035% -143% -1.03% 3.75% 371%
Vinland Macro  1.00% 2.90% 4.04% 20.49% 3151% 25.95%
% CDI 328% 229% 178%  293% 229%  167%

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura

Estratégia Long Biased

A estratégia encerrou o més de junho com performance acima de 2% versus 1% de seu
benchmark. No acumulado do ano, o fundo acumula alta de 18% contra 6% de seu
benchmark. Varias estratégias do fundo contribuiram para a performance - arbitragem,

carteira local e carteira global.

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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Na carteira de arbitragem, tivemos uma contribuicao importante de uma arbitragem
de M&A cross border (Brasil-EUA) no setor de tecnologia e outra arbitragem de
fechamento de capital no setor de aviagcao, os retornos de arbitragem sao interessantes
pois sao descorrelacionados do mercado. Na carteira local, as maiores contribuicoes
para a performance vieram de temas ligados a reabertura da economia brasileira como
varejo e logistica. Na carteira global, tivemos contribuicao positiva do setor de
tecnologia. Neste més, ainda sob as incertezas das pandemia, incrementamos Nnossa
exposicao a setores mais ciclicos da economia brasileira pela nossa expectativa de uma
aceleracao da atividade econdbmica 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). Na carteira global, incrementamos marginalmente
setores expostos ao setor de infra dos EUA que deve se beneficiar do pacote de

infraestrutura.
Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Diminuimos a exposicao direcional do fundos ao longo do més de 105% para 70%, sendo
que diminuimos nossa exposicao a Brasil de para 50% de 75% e na carteira global para
22% de 30% - essa exposicao foi ajustada por hedges e também por alguma diminuicao
da carteira core. Ao longo do més, em Brasil incrementamos posicdes em calls seculares
da casa em logistica e distribuicao de combustiveis. Nos EUA, mantivemos posicoes
core em tecnologia e bancos e, taticamente, Nos expusemos ao pacote de infraestrutura
dos EUA. Em Brasil, os temas principais da nossa carteira sao (i) retomada do consumo
no Brasil (vestuario, cosméticos), (ii) logistica (locadoras, caminhdes e combustiveis), (iii)
desintermediacao financeira (via fintechs e ERPs) e (iv) commodities (minério, agucar e
aco). Nos EUA, nossos temas sao (i) large cap techs e (ii) bancos tradicionais com

exposicao a tecnologia.

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

jun-21{ 2021 | 12M | |_36M | Inicio |
Arbitragem 048% 149% 163% 177% 177%  177%
Acbes Globais 123%  294% 464% 248% 212%  258%
Acgdes Locais 0.71% 16.84% 2817% 3028% 5059% 47.25%
Juros Globais 010% 014% 014% 014% 014%  014%
Hedge 013% -086% -421% 236% -258% -295%
Juros Locais -040% 0.74% 242% 350% 350%  3.50%
Long Short 010% 032% 303% 336% 769% 326%

Volatility + Commmodities -0.07% -1.03% -095% -1.06% -1.03% -1.03%
Caixa/ Txs/ Custos -016% -282% -539% 226% 633% 532%
Vinland Long Bias 212% 17.75% 29.48% 45.09% 68.53% 59.84%

Diferencial sobre IPCA +

Yield IMA-B

114%  1214% 1853% 2865% 4219% 30.46%

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 proxima a 2% versus 0.5% do
Ibovespa. No primeiro semestre do ano, o fundo acumula alta proxima a 20% contra
uma alta proxima a 7% da bolsa. As maiores contribuicdes foram de temas distintos — (i)
temas ligados a reabertura da economia como logistica (um calll estrutural de nosso
fundo) e bancos, e (ii) temas ligados a tecnologia. As perdas foram setores domeésticos
mMais resilientes que sofreram com a correlacao negativa a taxa de juros. Neste més,
com a continua valorizacao da bolsa e expectativas ligas a reabertura, mantivemos
NOSSa exXPOsiCac a setores Mais ciclicos e incrementamos posicoes estruturais do fundos
em cases seculares da casa em logistica e distribuicao de combustiveis — mantivemos
NOssa exposicao menor a setores de commodities (como explicitado no més passado).
Continuamos achando que as commodities serao beneficiadas pela recuperacao da
econdmica 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 més, incrementamos posicoes em calls seculares da casa em logistica e
distribuicao de combustiveis. E continuamos aumentando seletivamente em setores
ciclicos expostos a reabertura. Além disso continuamos gerenciando dinamicamente
Nossa PosiCao a bancos tradicionais, tendo reduzido conforme os niveis de valuation se
tornavam menos interessantes. Nossas principais posicdées estao Nnos setores de
logistica, distribuicdo de combustiveis, fintechs e varejo. Incrementamos
marginalmente nossa posicao de caixa, conforme a valorizacdao da bolsa diminui um
pouco Nosso upside. Os temas principais da nossa carteira (i) retomada do consumo no
Brasil (vestuario, cosmeéticos), (ii) logistica (locadoras, caminhdes e combustiveis), (iii)
desintermediacao financeira (via fintechs e ERPs) e (iv) 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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Rentabilidades - Fundos de Investimento Vinland

A PL
Desdeo | PL Atual PL Médio . Data de
MACRO Jun/21 2021 M 24M 36M o R . Estratégia .
Inicio (R$mi) (R$mi) (R$mi) Inicio
mi

Vinland Macro FIC FIM 1.00% 290% 4.04% 20.49% 3151% 25.95% 228 149 1401 29/3/2018
% CDI 328% 229% 178% 293% 229% 167% - - - -
Vinland Macro Plus FIC FIM 1.74% 5.63% 7.81% 39.03% 46.68% 46.68% 370 226 288 28/12/2018
% CDI 570% 444% 344% 558% 453% 453% - - - -
Desde o | PL Atual PL Médio pL' . Data de
LONG-BIAS Jun/21 . . . Estratégia .
Inicio (R$mi) (R$mi) . Inicio
(R$mi)
Vinland Long Bias FIC FIM 2.12% 17.75% 29.48% 45.09% 68.53% 59.84% 52 2] 206 29/3/2018
Diferenga do IPCA+Yield ImaB 1% 2% 19% 29% 42% 30% - - - -
Desde o | PL Atual PL Médio pL, . Data de
[Wo] Teffo] \[R' Jun/21 L N K Estratégia .
Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Long Only FIC FIA 1.32% 1931% 36.25% 38.14% 64.16% 64.16% 36 25 37 28/12/2018
Diferenca do IBOV 1% 13% 3% 13% 20% 20% - - - -
MnZ 2021 Timeses 24meses 36meses = |
A Vinland Capita
[en]] 0.30% 127% 227% 699%  13.75% esté no Sootif
DOLAR -4.49%  -375%  -807% 2991%  2897% P y
IBOV 046%  654%  3340% 2559%  7427% m
IPCA+Yield ImaB 0.99% 561%  1094%  1644%  2634%
Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura e nas redes sociais

A presente instituicao aderiu ao @ 9 o u

%\ Codigo ANBIMA de Regulagio vinlandcapital
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
L — Confira nossos conteudos:

Contato Vinland Capital | 55 11 3514 2500 0D [SARTE S
BOLETIM SEMANAL

| . © CALLMENSAL
www.vinlandcap.com.

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. sdo sociedades devidamente
autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios para o exercicio da atividade de administracao de carteiras de valores
mobiliarios na categoria “gestor de recursos” (em conjunto “Vinland Capital”). A Vinland Capital nao atua na distribuicao,
andlise e/ou consultoria de valores mobilidrios, de modo que as informacdes contidas neste material tém objetivo
exclusivamente informativo e nao constituem recomendagao de investimento nem tampouco oferta de cotas de fundos de
investimento ou de quaisquer valores mobiliarios pela Vinland Capital. Os investidores devem obter orientagao financeira
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao 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 secao “Fatores de Risco”. A Vinland Capital nao realiza distribuicdo de cotas de fundos de
investimento, o que é feito exclusivamente por terceiros distribuidores devidamente contratados pelos fundos de
investimento sob gestao. Nos termos da autorregulamentacdao da ANBIMA, para a avaliagdo do desempenho do fundo de
investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze meses). Os fundos de Investimento nao contam com a
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC. A Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Para
fundos que perseguem a manutengao de uma carteira de longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo tera tratamento
tributario para fundos de longo prazo. A rentabilidade divulgada nao € liquida de administracao 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 econdmica. 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 obrigagao do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir os prejuizos do fundo de investimento. Verifique se os fundos de investimento estdo
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 patrimonio 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 concentragcao em ativos financeiros de poucos emissores, variagao 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, omissées
ou imprecisdes no conteldo das informacdes divulgadas, nem por decisées de investimento tomadas com base neste
material. As informacgdes, conclusdes e analises apresentadas podem sofrer alteragao a qualguer 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.

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser 5
entendidas como oferta de valores mobiliarios.
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