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Caro investidor,

Outubro foi mais um més de grande aumento das taxas de juros de mercado em
diversos paises do mundo, consolidando a realizacdo da nossa principal tese de
investimento deste segundo semestre: a retirada global dos estimulos monetarios.

A demanda global continua firme. As evidéncias de desaceleracao do crescimento
econbmico sao um reflexo dos limites da oferta e nao da perda de vigor da demanda.
Para a inflacao faz diferenca a razao do menor crescimento. Com a demanda forte e a
oferta incapaz de atendé-la, o preco € a variavel que se ajusta para manter o equilibrio.

Nesse ambiente, a inflacdo ndo para de surpreender para cima e esta cada vez mais
disseminada. O discurso de inflacao temporaria tem perdido forca. A alta dos salarios
nos EUA no terceiro trimestre — a maior em mais de 20 anos — revela que os riscos de
uma espiral salario-preco nao sao baixos. Aquele mundo po6s-2008 de inflacao
persistentemente baixa, salarios contidos e juros baixos nao parece ser uma boa
referéncia para o que esta por vir. Mesmo que temporariamente, 0s juros podem ter
gue subir para patamares bem mais altos do que os vistos nos ultimos 13 anos para
garantir que a inflacao nao saia do controle.

Os Bancos Centrais ja estdao despertando e reagindo. O ajuste monetario esta a
caminho. Alguns BCs estao mais avancados do que outros. Pensando em alocacao de
recursos, sera que ainda ha um bom retorno esperado nessa tese de investimento?
Possivelmente sim, mas a assimetria agora € muito menos favoravel do que quando
iniciamos essa alocacao meses atras. Os riscos sao maiores.

No Brasil, a proposta de mudanca no teto dos gastos para aumentar as despesas
publicas elevou substancialmente os riscos. A regra perdeu credibilidade. A falta de uma
ancora fiscal ja trouxe consequéncias relevantes para o cenario doméstico. O dolar
subiu, as expectativas de inflacao se elevaram e o BC teve que acelerar ainda mais o
ritmo do aperto monetario, para 150 pontos base. A Selic caminha para superar 12% no
proximo ano e o crescimento do PIB sera mais baixo. A falta de credibilidade da politica
fiscal ja traz seus efeitos perversos e pode levar o pais de novo para a armadilha da
inflacao alta, juros altos e baixo crescimento.

Vinland Capital | As informagdes 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 outubro com performance positiva. A estratégia de renda variavel
apresentou variacao total negativa, tendo contribuicdes positivas em acdes americanas
e negativas na bolsa brasileira. Os destaques positivos nos EUA foram posicdes em
empresas do setor de tecnologia e fertilizantes. Na bolsa local, os destagques negativos
vieram do setor de consumo e financeiro. No lado positivo, destacamos investimentos
Nnos setores de commodities e utilities. A estratégia de juros locais apresentou variacao
negativa. A deterioracao do ambiente fiscal em outubro e a consequente escalada na
volatilidade da curva de juros, fez com que posicoes de venda de volatilidade na parte
curta apresentassem perdas. As implicitas compradas contribuiram positivamente. A
estratégia de moedas teve variacao de positiva, atraves de posicdes compradas em USD
versus Emergentes e USDIJPY, além de posicdes compradas em moedas que se
beneficiam da alta do petréleo. Juros globais seguiram sendo o principal mercado em
termos de risco no fundo e tiveram ganhos no més. A performance foi disseminada
entre todos 0s paises Nos quais temos posicodes: Chile, Coldmbia e EUA. Adicionalmente,
mMontamos peguenas posicoes tomadas em juros na Poldnia e Australia, que também
contribuiram positivamente no resultado de outubro.

Posicionamento Atual da Estratégia Macro

O movimento de retirada de estimulos por parte de economias emergentes e EUA
segue fazendo parte do portfélio através de posicdes tomadas nas curvas de juros
desses paises. Mantemos também a compra de inflacdo curta americana. Na bolsa
americana, mantemos posicao comprada, especialmente em Techs. No Brasil, o risco
atual em bolsa esta praticamente zerado, sendo que as posicoes long estao
concentradas nos setores agro, consumo e utilities. Em juros Brasil, estamos com baixo
risco No momento. Em moedas, seguimos com posicdes compradas em USDBRL e
USDJPY.

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
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Atribuicdao de Performance do fundo Vinland Macro FIC FIM (cpnj: 28.581.166/0001-
68)

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

Acbes Globais 0.28% 011% 041%  156% 1.09% 111%

Acdes Locais -0.46% 016% 104%  525% 529% 5.46%
Crédito 0.01% 0.06% 0.07% 0.29% 0.29% 0.29%
Juros Globais 262% 548% 568% 6.43% 5.67% 4.28%
Juros Locais -098% 046% 223% 6.14% 1954%  1824%
Moedas 030%  -112% -099% -282%  -4.48% -5.44%

Caixa/Txs/Custos 021% 048% 057% 0.47% 319% 534%
Vinland Macro 197% 5.62% 9.00% 17.32% 30.58% 29.28%
% CDI 410% 188% 271% 260% 230% 167%

Rentabilidade passada nédo representa garantia de rentabilidade futura

Estratégia Long Biased

A estratégia encerrou o més de outubro com performance negativa, junto ao lbovespa.
As maiores contribuicdes negativas da estratégia estiveram ligadas a nossa carteira core
- nos setores de varejo fisico (cosméticos e farmacias). Em arbitragens, nossas posicoes
de estrutura de capital também tiveram contribuicdao levemente negativa. Os
destaques positivos estiveram ligados as nossas posicoes em S&P, ao setor agricola e

tecnologia fora do Brasil.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Ao longo do més, aumentamos nossa exposicao direcional total, com destaque a
exposicao aos mercado globais. Estamos com exposicao net acima em comparagao ao
final de setembro. No Brasil, estamos com uma exposicao direcional bastante baixa.
Nossa carteira esta bastante diversificada - nos EUA, mantivemos posicdes core em
tecnologia, energia e fertilizantes, tendo diminuido nossa posicdo em bancos
tradicionais. No Brasil, nossas principais posicoes estao nos setores bancario tradicional,
agricola/proteinas e utilities e tecnologia (software e fintechs).

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
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Atribuicao de Performance do fundo Vinland Long Bias FIC FIM
(cpnj:28.581.159/0001-66)

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

Arbitragem 0.01% 1.89% 1.72% 2.05% 217% 217%
Acdes Globais 240%  425%  4.45% 394% 408% 3.88%
Acgdes Locais -6.03% 2.07% 1350% 9.80% 2496% 28.65%
Juros Globais -024% -030% -030% -030% -030% -0.30%
Hedge 080% -193% -439% 258% -355% -399%
Juros Locais 0.18% 1.75% 383% 4.49%  455% 4.55%
Long Short -0.05% 0.02% 244% 7.88% 7.19% 295%

Volatilidade +

Commodities
Caixa / Txs / Custos 032% -168% 017% 219% 456% 5.88%

Vinland Long Bias -278% 5.49% 20.82% 32.14% 43.11% 43.19%
Diferencial sobre IPCA

+Yield IMA-B
Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura

-016% -059% -061% -049% -053% -0.59%

-423% -566% 701% @ 1N23% 14.47% 7.04%

Estratégia Long Only

O fundo encerrou o més de outubro com queda de 5.7% versus uma queda de 6.7% do
Ibovespa. No ano, o fundo acumula alta de 4.8% versus uma queda de 131% para o
Ibovespa. Os destaques negativos em nossa carteira estiveram ligados ao setor de varejo
fisico — cosméticos e farmacias. Ainda que a participacao desses setores nao fosse
grande em nossa carteira, a queda dos papéis afetou nossa performance. Os destaques
positivos estiveram ligados ao setor de proteinas/agricola, tecnologia fora do Brasil e
setor de energia.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Only

Ao longo do més, administramos de maneira dinamica nossas posicoes Nos setores
agricolas, bancario tradicional e de tecnologia (fora do Brasil) de acordo com a
performance das acdes. Com o crescente aperto monetario no Brasil e seu possivel
impacto sobre atividade econdmica, diminuimos posicdes ligadas a reabertura
econbmica. Com a parte longa da curva projetando juros acima de 12%, iniciamos
posicdes em setores sensiveis ao juro longo como utilities e malls, pois enxergamos
niveis de valuation atrativos. Nossas principais posicoes estao Nnos setores bancario
tradicional, agricola/ proteinas e utiliities e tecnologia (software, e-commmerce e fintechs,

dentro e fora do Brasil).

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
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Rentabilidades - Fundos de Investimento Vinland

PL

Desde o | PL Atual J Data de
MACRO out/21 . . Estratégia i
Inicio (R$mi) n Inicio
(R$mi)
Vinland Macro FIC FIM 1.97% 5.62% 9.00% 17.32% 30.58% 29.28% 229 194 1483 29/03/18
% CDI 410% 188% 271% 260% 230% 167% - - - -
Vinland Macro Plus FIC FIM 4.00% 10.06% 16.86% 32.55% 52.83% 52.83% 406 313 97 28/12/18
% CDI 833% 335% 507% 489% 433% 433% - - - -
Desde o | PL Atual PL Médio . Data de
LONG-BIAS Out/21 R N B Estratégia e
Inicio (R$mi) (R$mi) h Inicio
(R$mi)
Vinland Long Bias FIC FIM -278% 5.49% 20.82% 3214% 4311% 43.19% 82 39 415 29/03/18
Diferenca do IPCA+Yield ImaB -4% -6% 7% 1% 14% 7% - - - -
LGN out/21 Desde o | PL Atual PL Médio Trenetn Data de
: i Inicio (R$mi) (R$mi) (R$m: Inicio
Vinland Long Only FIC FIA -5.68% 4.82% 27.35% T11.62% 44.21% 44.21% 51 25 51 28/12/18
Diferenca do IBOV 1% 18% 17% 15% 26% 26% - - - -
Desde o | PL Atual PL Médio L. Data de
RENDA FIXA ATIVA out/21 o i  Estratégia =
Inicio (R$mi) (R$mi) h Inicio
(R$mi)
Vinland Renda Fixa Ativa FIC FI N/D N/D N/D N/D N/D N/D 18 10 102 10/08/21
% CDI 0% 0% 0% 0% 0% 0% - - - -

Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura A Vinland Capital
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Contato Vinland Capital | 55 11 3514 2500

| Confira nossos contetdos:

www.vinlandcap.com.
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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. 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 ndo atua na distribuicdo, andlise e/ou consultoria de valores mobiliarios,
de modo que as informacgdes 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 orientacao financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma
decisédo 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 distribuicéo de
cotas de fundos de investimento, o que ¢ feito exclusivamente por terceiros distribuidores devidamente contratados pelos fundos
de investimento sob gestdao. Nos termos da autorregulamentacao da ANBIMA, para a avaliagdo do desempenho do fundo de
investimento, € 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 ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para fundos que perseguem a
manutengao de uma carteira de longo prazo, nao ha garantia de que o fundo tera tratamento tributario para fundos de longo
prazo. A rentabilidade divulgada nao ¢é liguida de administragcao 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 obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir os prejuizos do fundo de investimento. Verifique se os
fundos de investimento estao autorizados a realizar aplicacbes 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 patrimoénio liquido em
caso de eventos que acarretem o nao pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. Os fundos de investimento podem estar
expostos a significativa concentragao em ativos financeiros de poucos emissores, variagdo cambial e outros riscos nao mencionados
neste material. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais.
Verifigue a data de inicio das atividades dos fundos. A Vinland Capital ndo se responsabiliza por erros, omissées ou imprecisdes no
conteudo das informacgdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. As informacodes,
conclusBes e analises apresentadas podem sofrer alteragdo 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
entendidas como oferta de valores mobilidrios.
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