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Caro investidor,

O discurso hawkish do presidente do Fed, Jerome Powell, apds a reunidao de politica
monetaria de janeiro, foi totalmente alinhado com o nosso cenario. O Fed caminha para
fazer um aperto monetario superior ao estimado pelo mercado. Ha boas chances de o
Fed fazer um aumento superior a 25 pontos base em alguma das reunides de politica
monetaria no inicio do ciclo. A economia norte-americana segue forte apesar dos efeitos
contracionistas da variante Omicron. O mercado de trabalho estd aquecido e os salarios
estao subindo muito. Os riscos de a inflacao permanecer alta sao crescentes. O aumento
mais rapido dos juros nos EUA tem sido a nossa principal tese de investimentos ha
alguns meses.

No Brasil, a inflacao continuou alta e surpreendendo para cima. Os nucleos de inflagcao
estao, na margem, proximos de 10%. A inflacao de servicos esta acelerando. O Banco
Central, na reuniao do Copom de dezembro, parecia disposto a fazer um aperto
monetario maior para trazer a inflagdo para baixo e em direcao a meta de 3,25% em
2023. Naquela reuniao o discurso do Comité foi duro. O BC sinalizou que seria firme na
conducao da politica monetaria enquanto nao observasse uma queda da inflacdo e a
ancoragem das expectativas.

Desde entao, a inflacao nao caiu. As expectativas também nao. Alem disso, os dados de
atividade econdtmica vieram acima do esperado e o cenario internacional se tornou mais
desafiador para as economias emergentes. Os riscos para o equilibrio das contas
publicas também aumentaram. Medidas que elevam os gastos e desoneracdes que
seguram artificialmente precos controlados estao em debate no Congresso. Se

aprovadas, agravariam ainda mais a situacao fiscal.

Na reuniao do Copom seguinte a de dezembro, realizada no inicio de fevereiro, o Comité
compartilhou o diagnostico descrito acima sobre a evolucao do cenario. No entanto, sua
sinalizacao para os proximos passos da politica monetaria nos surpreendeu. O Comité
indicou que vai subir os juros num ritmo mMmais lento.

Entendemos que a comunicacao do BC aumenta o risco de desancoragem das
expectativas de inflacdao, especialmente diante dos eventos que estao por vir, como a
alta de juros nos EUA e a eleicao presidencial no Brasil. Projetamos um cenario de juros
mMais baixos e inflacao mais alta.

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
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Estratégia Macro

O fundo terminou janeiro com performance positiva. Apesar da bolsa brasileira ter
contribuido negativamente, a bolsa americana compensou, resultando em ganhos para
a estratégia de renda variavel. Os destaques positivos nos EUA foram empresas do setor
de tecnologia e energia. Na bolsa local, o destaque negativo veio do setor de
commodities. A estratégia de juros locais teve rentabilidade de positiva no més, com
posicoes vendidas em volatilidade na parte curta, além de operacdes taticas. A
estratégia de moedas teve uma leve variacao positiva. Posicoes compradas em USDBRL
e USDIJPY no inicio do més tiveram desempenho negativo, mas ao longo do més
passamos a ter posicoes vendidas em USD versus EM, principalmente BRL, aléem de
posicoes vendidas em USD versus algumas moedas de GI10, que compensaram o
resultado. Em USDJPY, seguimos comprados, pois entendemos ser um bom hedge
para um eventual cenario de ddélar mais forte. Juros globais apresentaram rentabilidade
positiva No més, com ganhos principalmente em posicoes tomadas na Coldmbia, onde
o Banco Central surpreendeu com alta de juros de 100 bps na ultima reunido, e nos
EUA, via juros nominais tomados na parte curta e juros reais tomados na parte média da
curva.

Posicionamento Atual da Estratégia Macro

O fundo segue concentrando a maior parte do risco em posicoes offshore. Na estratégia
de juros globais seguimos tomados em juros americanos € em economias como
Coldmbia, Chile e Australia. Emm moedas, estamos vendidos em USD versus EM,
principalmente BRL, e vendidos em USD versus algumas moedas de G10. Mantemos a
compra de USDIJIPY. Na bolsa americana, mantemos posicao comprada via indice e
empresas de tecnologia. Na bolsa local, temos posicao levemente comprada, sendo a
mMaior concentragcao no setor de commodities. Em juros Brasil, seguimos com venda de
volatilidade na parte curta da curva.

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

jan-22] 2022 | 12M | 24M | 36M | Inicio|

Agbes Globais  020% 020% -043% 143% 038% 090%
Agbes Locais  -0.08% -0.08% 0.04% 140% 403% 525%

Crédito 0.01% 001% 009% 032% 032% 032%
Juros Globais  158% 158% 756% 969% 888% 6.44%
Juros Locais 021% 021% 103% 715% 1592% 18.74%

Moedas 001% 001% -023% -218% -409% -524%

Caixa/ Txs
MalTXS/ oo 042% 232% 105%  408% 7.68%
Custos

Vinland Macro 236% 2.36% 10.37% 18.86% 29.52% 34.10%
% CDI 322%  32% 207% 246% 212%  171%

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura
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Estratégia Long Biased

O fundo encerrou o0 més de janeiro em alta, acima dos indices lbovespa e IMA-B. Varias
de nossas estratégias contribuiram positivamente para a performance (i) carteira core
local, (i) carteira offshore dinamica, (iii) juros locais e (iv) juros internacionais. Em nossa
carteira local, varios temas performaram favoravelmente, com destaques aos setores de
(i) energia, (ii) saude, (iii) commodities agricolas e metalicas e (iv) bancos. Em nossa
carteira offshore, apesar da performance negativa de algumas posicdes estruturais
como bancos americanos, a por¢cao tatica da carteira mais que compensou com
incremento de exposicao ao SPX nos momentos de maior volatilidade. A estratégia de
juros internacional, que teve uma contribuicao relevante em nossa performance, tem
procurado exposicao a curvas de juros de economias internacionais que subestimam a
necessidade de aumentos de juros para controle da inflacao.

Posicionamento Atual da Estratégia Long Bias

Iniciamos janeiro com alta exposicao ao Brasil e diminuimos ao longo do més conforme
a performance positiva do mercado acelerou. Em nossa carteira offshore, seguimos a
estratégia inversa aumentando a exposicao conforme o mercado oferecia pontos de
entrada mais interessantes. Nossa carteira continua bastante diversificada - nos EUA,
aumentamos posicdes em tecnologia a precos que consideramos atrativos. Ja no Brasil,
NOssas principais posicoes estao Nos setores de minério e aco, commodities agricolas e
consumo resiliente.

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

jan-22] 2022 | 12M | 24M | 36M | Inicio_

Arbitragem -0.08% -0.08% 216% 232% 244% 2.44%
Crédito 002% 0.02%  0.17% 0.17% 0.17% 0.17%
Acbes Globais 128%  128% 261% 269% 254% 279%
Acbes Locais 409% 409% 286% -155% 1588% 33.12%
Juros Globais 1.03%  1.03% 0.74% 074% 074% 0.74%
Hedge -0.44% -044% -486% 048% -3.47% -690%
Juros Locais 035% 035% 198% 458% 4.63% 4.63%
Long Short 0.15% 015% 056% 588% 889% 253%
Volatilidade +

o 0.00% 000% 023% -023% -0.48% -0.46%
Commodities

Caixa/Txs/Custos 072% 072% 190% 257% 456% 6.69%

Vinland Long Bias 7.12% 7.12% 8.36% 17.64% 35.91% 45.75%

Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura
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Estratégia Long Only

O fundo encerrou o més de janeiro em alta, porém abaixo do Ibovespa. Por outro lado,
acumulou uma outperformance significativa em relacao ao indice nos ultimos doze
meses. Varios temas de nossa carteira performaram favoravelmente em janeiro, com
destaques aos setores de (i) energia, (ii) saude, (iii) commodities agricolas e metalicas e
(iv) bancos. Os destaques negativos estiveram ligados aos setores de tecnologia no

mercado americano.
Posicionamento Atual da Estratégia Long Only

Ao longo do més, administramos de maneira dinamica nossas posicdées em um
mercado extremamente volatil tanto doméstica como internacionalmente.
Permanecemos com uma carteira diversificada e gerindo nossas posicoes Nos setores
de energia e commodities de maneira agil, dada a performance das acdes, dos altos
niveis que os precos de commodities ja atingiram, incertezas geopoliticas globais e um
calendario politico que deve passar a influenciar o desempenho das acdes. Nossas
principais posicoes estao nos setores de tecnologia, minério e aco, commodities

agricolas e consumo resiliente.

Vinland Capital | As informagdes contidas nesse material possuem carater meramente informativo e ndo devem ser
entendidas como oferta de valores mobilidrios. 4
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Rentabilidades - Fundos de Investimento Vinland

PL

Desde o | PL Atual PL Médio - Data de
MACRO Jan/22 o Estratégia .
Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Macro FIC FIM 2.36% 236% 10.37% 18.86% 29.52% 34.10% 250 218 1481 29/03/18
% CDI 322% 322% 207% 246% 212% 171% - - - -
CDI + 1.63% 1.63% 537% 11.19% 15.62% 1414% - - - -
Vinland Macro Plus FIC FIM  4.09% 4.09% 18.08% 35.00% 53.28% 61.58% 455 366 1403 28/12/18
% CDI 558% 558% 361% 457% 383% 423% - - - -
CDI + 3.35% 3.35% 13.08%  27.34%  3938%  47.03% - - - -
Desde o | PL Atual PL Médio p|_’ . Data de
LONG-BIAS Jan/22 R Estratégia e
Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Long Bias FIC FIM 7.12% 7.102% 8.36% 17.64% 3591% 45.75% 78 55 414 29/03/18
Diferenca do IPCA+Yield ImaB 6.0% 6.0% -62% -52% 3.8% 41% - - - -
Desde o | PL Atual PL Médio PL, . Data de
LONG-ONLY Jan/22 o Estratégia e
Inicio (R$mi) (R$mi) N Inicio
(R$mi)
Vinland Long Only FIC FIA 487% 4.87% 9.32% 6.45% 37.60% 51.59% 138 51 138 28/12/18
Diferenga do IBOV -2.1% -21% 1.9% 7.9% 22.5% 24.0% - - - -

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura X x
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Gestdo de Recursos

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 administragao 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 informagdes contidas neste material tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem recomendacgao 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 sec¢do "Fatores de Risco”. A Vinland Capital ndo realiza distribuicédo 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 autorregulamentacao da ANBIMA, para a avaliagdo do desempenho do fundo de
investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze meses). Os fundos de INnvestimento ndo contam com a garantia
do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer 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
manuteng¢ado de uma carteira de longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo terad tratamento tributario para fundos de longo prazo.
A rentabilidade divulgada ndo é liquida de administragao 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. Verifigue 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 aplicagbes 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 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.
Verifique a data de inicio das atividades dos fundos. A Vinland Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdées No
conteddo das informacgées divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. As informacoes,
conclusBes e analises apresentadas podem sofrer alteragao a qualquer momento e sem aviso prévio. Este material nao pode ser
copiado, reproduzido ou distribuido para terceiros, total ou parcialmente, sem a expressa concordancia da Vinland Capital.
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