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Comentario Macroecondmico

Enquanto dezembro de 2015 foi um més marcado pela decisdo (amplamente sinalizada) do BC americano de subir a taxa de juros apds anos de
juros zero, janeiro de 2016 entrou para a histéria pela decisdo (altamente surpreendente) do BC japonés de cortar a taxa de juros para um
patamar negativo.

A decisdo provocou um forte fechamento das taxas de juros globais, inclusive de emergentes. Em parte, isto decorre da percepgdo de que os
portfélios 6timos de investidores japoneses deveriam passar a ter menos ativos locais e mais ativos externos em resposta a taxa de juros negativa.
Mas houve ainda uma mudanga para pior nas expectativas de crescimento global, o que também contribuiu para o fechamento das curvas de
juros mundo afora.

Nos Estados Unidos, a divulgagdo de alguns dados mais fracos levou certos analistas a crer que a economia americana poderia estar na iminéncia
de uma recessdo. Uma anélise fria dos dados, no entanto, evidencia uma economia que vive um momento de forte capacidade de geragdo de
empregos e em que sinais de pressdes salariais comegam a surgir. Nada, portanto, que se assemelhe a uma recessdo.

Os ativos americanos, por outro lado, sofreram no més. A bolsa americana, por exemplo, vem mostrando fraqueza desde o inicio do ano,
enquanto as expectativas de inflagdo implicitas em titulos publicos continuam muito deprimidas. A estes sinais se somam a maior preocupacao de
membros do FOMC e declaragdes que defendem a eficacia de juros negativos e exortam seu uso em caso de necessidade, como fez o
renomadissimo vice-presidente do FED, Stanley Fischer. Nossa percepgdo é que a tese de recessao se baseia mais nos movimentos de precos e em
declarages importantes do que em evidéncias econdmicas per se.

Estamos, portanto, em um mundo em que Dinamarca, Suica, Suécia, Zona do Euro e Japdo tém juros negativos (e em vias de se tornarem ainda
mais negativos em alguns casos), enquanto nos Estados Unidos hd um reconhecimento cada vez maior de sua utilidade em certas situagdes.

Para economias emergentes, este cenario implica uma retomada do search for yield e, portanto, da valorizagdo momentanea de suas moedas
frente ao ddlar. Mas uma intensificacdo da desaceleragdo chinesa, sempre uma ameacga ao mundo e em particular a economias emergentes, ndo
pode ser descartada, dadas as evidéncias de esgotamento do atual modelo de crescimento desse pais e das dificuldades de migrar para um novo
modelo.

No Brasil, este ambiente externo (mais benigno do que o de janeiro de 2015) produziu um alivio recente tanto para o cdmbio quanto para a curva
de juros. A nosso ver, estes movimentos sao inconsistentes com a continuagdo da deterioragao dos fundamentos domésticos ocorrida ao longo do
ultimo més.

A bem da verdade, a divulgagdo das contas externas de dezembro de 2015 confirmou a forte melhora do déficit em conta-corrente brasileiro para
3,3% do PIB, o que indica menor necessidade de desvalorizagdo do cambio. Mas isto passa longe de compensar novas noticias ruins ao longo do
ultimo meés.

Depois de pagar as “pedaladas fiscais” com recursos da Conta Unica do Tesouro, pratica questionavel por misturar o financiamento do governo
com os lucros e prejuizos do Banco Central, o governo anunciou que utilizara tais recursos para auxiliar uma nova rodada de expansdo do crédito.
O pacote, que pode chegar a RS 83 bilhdes, inclui linhas de financiamento do BNDES, Banco do Brasil e Caixa, além de recursos do FGTS. Fica
evidente que as ideias econémicas que fracassaram no primeiro governo Dilma, boa parte das quais advinda de Nelson Barbosa, continuardo a ser
implementadas no segundo mandato. O novo fracasso de tais medidas ndo sera surpresa, ja que o Brasil ndo vive um problema de escassez de
crédito, mas, sim, de falta de demanda por crédito.

Do lado fiscal, novas evidéncias sugerem que a situacdo das contas publicas de muitos estados e municipios é grave. Provavelmente, a real
situacdo de tais contas s sera conhecida apds as elei¢des locais de outubro deste ano. Enquanto isto, segue o uso de depdsitos judiciais
referentes a disputas entre terceiros para fechar as contas dos governos locais, pratica dificil de defender sob qualquer angulo.

Finalmente, sobre a politica monetaria, vale relembrar que, em nosso comentario no ultimo més, destacamos que um teste importante quanto a
orientagdo da politica econdmica pds-Levy seria a reunido do comité de politica monetaria do Banco Central do Brasil (Copom) nos dias 19 e 20 de
janeiro. Infelizmente, ao contrdrio do que havia sinalizado claramente o presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, o ciclo de aperto de
juros nao foi retomado. A razdo oficial foi a deterioragcdo do cendrio externo, mas a desconfianga do mercado é que tenha havido interferéncia do
governo. Verdade ou ndo, o fato é que, com uma comunicagdo altamente erratica como esta, a perda de credibilidade do Copom é inevitavel.
Nosso cenario-base agora é de manutencgdo da taxa Selic em patamar estavel ao longo de 2016.
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Renda Variavel
Em nossa Ultima carta de 2015, previamos um cenario ainda bastante dificil para este ano, o que exigiria uma atengdo redobrada da nossa parte.

Até aqui, sem novidades. O que ndo estava no preco, digamos assim, era uma abertura tdo fraca do mercado aciondrio americano, que até entdo
jamais havia tido um inicio de ano tdo ruim, o que balangou outras bolsas de valores ao redor do mundo. Ao final das primeiras duas semanas do
ano, o Dow Jones havia perdido 8%, contra uma queda acumulada de 2,2% em 2015.

O cendrio global continua dominado por incertezas sobre o nivel de desaceleragdo da economia chinesa e o impacto do colapso do prego do
petréleo. Além dos problemas externos, os investidores americanos tiveram que se preocupar também com as questdes domésticas, uma vez que
alguns indicadores comegaram a sugerir um risco maior de o pais entrar novamente em recessao, a ponto de o mercado passar a precificar juros
estdveis de agora em diante.

Em seu pior momento do més, o indice Bovespa chegou a cair 13,5%, mas recuperou parte do terreno nos ultimos pregdes de janeiro para fechar
com uma queda de 6,8%.

Nossos fundos, mais uma vez, se sairam bem nesse contexto, gracgas a boa performance de papéis como WEG, Hypermarcas e Cetip.

Aproveitamos também para reforgar nossa posicdo em BB Seguridade apds a queda de quase 5% da agdo, que vem sofrendo muito nos ultimos
meses em decorréncia da percepcdo de elevacdo do risco de governanca. Porém, julgamos essa reac¢do injustificada, uma vez que seu Comité de
Partes Relacionadas funciona bem na defesa dos interesses dos acionistas minoritarios. Do lado operacional, a tendéncia continua boa, apesar da
deterioracdo adicional da atividade econ6mica. Mesmo em um cendario onde a taxa Selic permanega estavel daqui para frente, o resultado
financeiro serd impactado positivamente, uma vez que o juro médio deste ano tende a ser superior ao verificado em 2015. A queda recente da
acdo também fez com que o dividend yield subisse para um nivel ainda mais interessante. Hoje, vemos BBSE3 proporcionando, apenas via
dividendos, um retorno de 8,5% em 2016.

ESTE RELATORIO DESTINA-SE EXCLUVIVAMENTE AO SEU DESTINARARIO E NAO DEVE SER REPASSADO A TERCEIROS SEM O PREVIO E EXPRESSO CONSENTIMENTO DA VINCI PARTNERS.

A Vinci Partners Investimentos Ltda., ou qualquer de suas afiliadas (“Vinci”) ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. O presente material tem carater meramente
informativo, ndo foi auditado e é para uso exclusivo de seu destinatario, cliente da Vinci. As informagdes contidas neste documento sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da
Vinci. As informagdes contidas neste documento sdo materialmente precisas até a data a que o relatério se refere. Este material ndo pretende ser completo, nem a Vinci assume nenhum compromisso de atualizar as informagdes
aqui contidas. Este documento constitui uma opinido dos analistas e gestores da Vinci, mas ndo deve ser interpretada como uma recomendagdo, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Vinci, e ndo leva em consideragdo a
situagdo particular de qualquer pessoa. Quaisquer projegdes, avaliagdes de conjuntura ou estimativas de mercado indicadas neste relatério sdo baseadas em certas premissas, refletem as visdes dos analistas e gestores da Vinci e ndo
foram verificadas de forma independente e, portanto, ndo devem ser interpretadas como um indicativo dos eventos reais que ocorrerdo. Outros eventos que nao foram levados em consideragdo podem ocorrer e exercer impacto
significativo no mercado. Os analistas e gestores da Vinci usam informagdes de fontes conhecidas por sua confiabilidade e boa-fé, mas isto ndo representa nem endossa a precisdo ou confiabilidade de nenhuma dessas informagdes e
a Vinci ndo se responsabiliza pelo teor dessas informagdes. A utilizagdo das informagdes aqui contidas se dara exclusivamente por conta e risco de seu usudrio. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a Vinci
recomenda ao interessado que consulte seu préprio assessor legal.
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Cota Liq. é B Ano %12 meses PL (RS) PL Médio (12 meses) Inicio Tx.Adm  Tx.Perf. Ind.Perf.

Vinci GAS Dividendos FIA ** 5,3240 0,75% 0,75% 2,68% 367.004.225 421.105.679,84 19/09/05  2%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Discovery FIA 146,1216 -1,64% -1,64% -8,36% 5.554.143 17.793.122 13/07/10 3,0%a.a. naoha -

Vinci GAS Létus Institucional FIC FIA 7,3827 -0,26% -0,26% 4,47% 123.207.077 161.148.169 31/07/00  2%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Létus FIC FIA 7,2033 -0,33% -0,33% 2,55% 31.810.044 54.840.286 31/07/00  2%a.a. 20% IGPM+6%a.a.

Vinci GAS Flash FIC FIA 1,4870 -0,41% -0,41% 1,49% 27.562.867 29.767.071 12/02/07 3%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Valor FIC FIA 0,9997 -2,41% -2,41% -6,80% 8.270.086 8.489.460 19/12/11  1,6%a.a 20% BMF&BOVESPA Small Cap

Vinci GAS Valor SMLL FIC FIA* 1,0000 -1,39% -1,39% -7,37% 182.266.780 189.350.048 16/12/11 1,6%a.a 20% BMF&BOVESPA Small Cap

Vinci Gas Valor Dividendos FIC FIA 1,0652 -1,31% -1,31% 1,46% 47.302.048 48.823.381 24/01/13 1,6%a.a 20% BMF&BOVESPA Idiv

Vinci Selection Equities FIA 110,3027 0,70% 0,70% 7,93% 14.853.825 12.159.323 01/11/12 1%a.a. 20% Ibovespa

*Desde o inicio do fundo.

**Considera a rentabilidade dos proventos distribuidos

Renda Fixa

Cota Liq. é % 12 meses PL (RS) PL Médio (12 meses) Inicio Tx.Adm  Tx.Perf. Ind.Perf.

Vinci RF Crédito Privado 178,9654 1,05% 1,05% 13,31% 555.344.360 381.072.994 09/03/10 0,1%a.a. ndohd -

Multimercado

Cota Liq. B més B% Ano % 12 meses PL (RS) PL Médio (12 meses) Inicio Tx.Adm Tx.Perf. Ind.Perf.

Vinci Internacional FIC FIM 185,3417 3,42% 3,42% 63,15% 11.183.930 9.714.413 31/03/14 1,75%a.a. 20% Délar Americano (Ptax)

Vinci Selection FIC FIM 130,3589 1,90% 1,90% 14,47% 16.557.042 13.577.463 31/10/12 1%a.a. 10% CDI

Previdéncia
Cota Liq. % 12 meses PL (RS) PL Médio (12 meses) Inicio Tx.Adm  Tx.Perf. Ind.Perf.

Icatu Seg Vinci Equilibrio FIM CP 109,9514 1,25% 10,09% 11.138.804 4.626.866 30/12/14 2,00% ndoha

Crédito
Cota Liq. é % 12 meses PL (RS) PL Médio (12 meses) Tx.Adm Tx.Perf. Ind.Perf.

Vinci Crédito Corporativo FIC FIM 140,1557 0,83% 0,83% 13,60% 108.843.267 146.568.172 30/10/12 0,50%a.a. 20% 104% CDI

Vinci Crédito Estruturado FIC FIM 123,0179 1,33% 1,33% 16,51% 56.807.134 52.661.750 08/09/14 2,00%a.a. 20% CDI

Vinci Crédito Estruturado Selegéo FIC 110,3494 1,30% 1,30% - 19.102.068 - 18/06/15 2,00%a.a. 20% CDI

Vinci High Yield CP FIC FIM 143,0058 1,32% 1,32% 10,60% 103.787.454 99.886.561 01/02/13 1,25%a.a. 20% CDI

indices

Indexador més B Ano % 12 meses

- 1,05% 1,05% 13,53%

Ibovespa (RS) - -6,79% -6,79% -16,85%

Délar (PTAX) - 3,53% 3,53% 56,64%

Administrador: BEM DTVM Ltda. (desde 17/05/10 para os fundos Vinci GAS Lotus, Vinci GAS Dividendos e Vinci GAS Flash) * Gestora Fundos de A¢des: Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda. (desde 26/04/10 para os fundos Vinci
GAS Lotus, Vinci GAS Dividendos e Vinci GAS Flash) * Todos os Fundos destinam-se a Investidores Qualificados (com excegdo do Vinci GAS Flash, que destina-se a investidores em geral) * O Vinci GAS Lotus e o Vinci GAS Dividendos
possuem taxa de saida de 5% sobre o valor do resgate para cotistas que ndo quiserem cumprir o prazo de 30 dias para cotizagdo do resgate.

A Vinci Partners Investimentos Ltda. e qualquer uma de suas afiliadas (“Vinci”) ndo comercializam nem distribuem quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. O presente documento tem carater
meramente informativo e é para uso exclusivo de seu destinatdrio. As informagdes contidas neste documento sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Vinci. Este
documento ndo constitui o extrato mensal oficial de seus investimentos no(s) fundo(s) de investimento a que se refere, o qual sera preparado e enviado a vocé pelo administrador. No caso de divergéncia entre as informagdes
contidas neste relatério e aquelas contidas no extrato mensal emitido pelo administrador do(s) fundo(s), as informag&es contidas no referido extrato mensal prevalecerdo sobre as informag¢des deste relatério. As eventuais
divergéncias podem ocorrer devido a adogdo de métodos diversos de célculo e apresentagdo. O valor do patriménio liquido de cada fundo contido neste relatério é liquido das despesas do fundo (i.e. honorérios, comissées e
impostos). A rentabilidade do fundo divulgada neste relatério ndo é liquida de impostos e nem de taxa de saida. Os valores ora atribuidos aos ativos do fundo sdo estimados de acordo com a precificagdo realizada pelo
administrador. Os pregos ora utilizados sdo, no minimo, do dia anterior e ndo representam valores atualizados de mercado. Para avaliagdo da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma andlise
de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos das classes “a¢Bes” e “multimercado com renda varidvel” podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai
decorrentes. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de
intervengdo, liquidagdo, regime de administracdo, faléncia e recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. As comparagdes a certos indices de mercado foram incluidas para
referéncia apenas e ndo representam garantia de retorno pela Vinci. Os resultados obtidos no passado ndo representam garantia de resultados futuros e ndo contam com garantia da Vinci, de qualquer de suas afiliadas, do
administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo terd o tratamento
tributério para fundos de longo prazo. Apartir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento que utilizam ativos de renda varidvel em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das acdes
e passam a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento destes ativos. Desta forma comparagdes de rentabilidade destes fundos com indices de acBes devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média
destes indices e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do Regulamento do Fundo e do Prospecto, se houver, ao aplicar seus recursos. Investimentos
implicam na exposigdo a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento.
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RELACIONAMENTO COM CLIENTE

Alocadores e Distribuidores
Sao Paulo

Caio Tuca
ctuca@vincipartners.com

Fabricio Turgante
fturgante@vincipartners.com

Rio de Janeiro

Alessandro Meneghel
ameneghel@vincipartners.com

Clientes Institucionais
Sdo Paulo

Alexandre Damasceno
adamasceno@vincipartners.com

Marcelo Rabbat
mrabbat@vincipartners.com

Tais Campos
tcampos@vincipartners.com

Paula Lima
plima@vincipartners.com

Rio de Janeiro

Jodo Pedro Cabral
jcabral@vincipartners.com

Empresas

Daniel Figueiredo
dfigueiredo@vincipartners.com

A prezente instiuicho aderiu ac
Cidign ANBIMA d2 Regulagde
e Mahores Prafcas pam o3

AMBIMA Fundos de brvesimenio.

11 3572-3972

11 3572-3974

11 3572-3772

11 3572-3778

11 3572-3775

11 3572-3777

11 3572-3773

212159-6172

11 3572-3771

Gestdo de Patriménio

Sdo Paulo

Andreza Mota

amota@vincipartners.com

Silvia Pannuti

spannuti@vincipartners.com

Manuella Passini
mpassini@vincipartners.com

Priscila Chohfi

pchohfi@vincipartners.com

Rio de Janeiro

Antonio Mayer
amayer@vincipartners.com

Caroline Pacheco
cpacheco@vincipartners.com

Heitor Palhares
hpalhares@vincipartners.com

Antonia Zander
azander@vincipartners.com

Luiza Duarte

Iduarte@vincipartners.com

Ribeirdo Preto

Mariana Biagi

mbiagi@vincipartners.com

Janeiro 2016

11 3572-3875

11 3572-3876

11 3572-3734

11 3572-3977

212159-6103

212159-6104

21 2159-6273

21 2159-6272

21 2159-6106

16 2101-4641

Rio de Janeiro
Av. Bartolomeu Mitre, 336

Leblon 22431-003 Rio de Janeiro RJ Brasil

t. 5521 21596100 f.55 21 2159 6300

Sdo Paulo
Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.277 14" Andar
1. Paulistano 01452-000 530 Paulo SP Brasil
t. 55 11 3572 3770 f.55 11 3572 3800
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