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Comentario Macroeconomico
Internacional

No cenario internacional, o més de agosto foi marcado pela continuidade dos estimulos
fiscais e monetarios, mesmo diante de dados positivos de atividade econdmica. Nos Estados
Unidos, diante de um impasse entre republicanos e democratas sobre a magnitude do novo
pacote de estimulo fiscal, o presidente Trump assinou decretos que prorrogam o pagamento
de auxilio-desemprego (embora com valor menor) e impedem o despejo de moradias. No
entanto, tais medidas sdo tempordrias, e ao longo do més de setembro, o Congresso precisara
chegar a um acordo para evitar uma queda abrupta no estimulo fiscal.

A principal medida de estimulo no més veio do banco central americano (FED), com a
adogao do Average Inflation Targeting (AIT), que altera o objetivo de atingir a meta de inflagdo
de 2% para o novo objetivo de alcancar uma inflacio média de 2% ao longo do tempo. Nessa
nova abordagem, o FED se compromete a compensar periodos em que a inflagdo rodou de
forma persistente abaixo de 2%, elevando a inflagdo moderadamente acima de 2% por um
periodo. Em termos de politica monetaria, isso implica manter a taxa de juros baixa por um
periodo mais prolongado para estimular a economia e fazer a inflagdo avangar.

Brasil

No Brasil, as discussdes sobre a manutengao do regime fiscal dominaram o debate ao longo
do més. Devido a pandemia, os gastos do governo serdo muito elevados este ano (o déficit
primario deve ser proximo a 12% do PIB), o que vai elevar a divida bruta do governo para
algo em torno de 95% do PIB. Esse aumento de endividamento para combater a pandemia foi
possivel gragas a existéncia da lei da regra do teto de gastos ptblico, que serve como uma
ancora para assegurar a sustentabilidade da divida no médio prazo. Dessa maneira, é
importante que as discussdes para ampliar os gastos do governo em algumas areas — como
social e investimentos — sejam acompanhadas de reformas que permitam que as despesas
totais do governo caibam no limite do teto de gastos.

Acoes
Estratégia Long Only

Em agosto, o Vinci Mosaico teve uma perda de 4,8% contra -3,4% do Ibovespa. Em 12 meses,
o Fundo acumula um ganho de 6,1% contra uma queda de 1,8% do indice.

A Locamerica foi mais uma vez o destaque positivo do més. A recuperacao da demanda por
locag@o esta ocorrendo de forma muito forte, e as taxas de ocupagdo ja se encontram em
niveis pré-crise, gerando a boa performance da agao.
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Do lado negativo, podemos destacar a YDUQS, que sofreu junto com praticamente todo o
setor apds a divulgagao de resultados fracos, abaixo do esperado, pressionados
principalmente por maior provisao para inadimpléncia e pela necessidade de mais descontos,
resultado do impacto da pandemia na economia.

Perspectivas

A carteira do Fundo reflete nossa visao positiva para a renda variavel, que se deve aos
seguintes fatores: ambiente de juros baixos, maior estabilidade politica no Brasil,
arrefecimento gradual da pandemia e perspectiva de vacina para a Covid. Nossas principais
posi¢des permanecem nos setores elétrico & saneamento, commodities e bancos.

Estratégia Dividendos

Em agosto, o Vinci GAS Dividendos e o Vinci Sele¢ao perderam 3,5% e 3,8%, respectivamente,
contra uma desvalorizacao de 3,4% do indice Bovespa. Em 12 meses, o Vinci GAS

Dividendos acumula um ganho de 1,4%, enquanto o Vinci Sele¢ao perde 1%, contra uma
queda de 1,8% do indice.

A Totvs performou muito bem apds a divulgagio de resultados fortes, com crescimento de
receita e EBITDA na casa dos dois digitos, mesmo em um cenario de crise econdmica. Vemos
o setor e a empresa se beneficiando de investimentos em tecnologia, que se mostraram
necessarios em tempos de trabalho remoto. Além disso, uma possivel fusdo com a Linx
geraria bastante sinergia, ainda nao precificada.

Do lado negativo, destacamos a Sabesp. A expectativa de que a empresa poderia ser
privatizada, a partir da aprovag¢ao da nova lei do saneamento bésico, foi em grande parte
revertida em agosto, quando o controlador levantou a hipotese de uma capitalizagao e nao o
modelo de privatizacdo que o mercado esperava. Ao invés da venda do ativo, um sdcio seria
trazido, mantendo o controle estatal. Ainda ndo houve uma decisao oficial, e, em nota, o
governo de Sao Paulo nao descartou a privatizagao, que, em nossa visao, geraria mais valor
para os envolvidos: usuarios, contribuintes, Estado e acionistas.

Perspectivas

Continuamos vendo o mundo com uma enorme liquidez e com um juro mais baixo por mais
tempo. A diferenca entre o dividend yield dos fundos da estratégia e o CDI é a maior desde a
abertura da estratégia, ha 15 anos. Adicionamos novas posi¢des com elevado retorno via
dividendos, e os setores elétrico & saneamento ja representam mais de 35% do patrimonio
liquido da estratégia.
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Multimercado
Vinci Atlas

Agosto foi complicado para o mercado brasileiro. A discussao sobre a renovagao dos pacotes
de auxilio emergencial e impactos no lado fiscal fizeram com que os mercados locais de juros,
Bolsa e moeda (BRL) tivessem resultados negativos. Ja no lado externo, continuamos a
observar uma melhora no preco dos ativos, fruto da politica monetaria expansionista e da
compra de commodities pela China, a despeito do aumento do nimero de casos de Covid na
Europa. O descolamento entre o EWZ (ETF de ages locais) e o S&P foi grande. Por fim, a
apreciacao das moedas frente ao ddlar continua a indicar uma possivel mudanca de
tendéncia do ddlar, fator relevante para os diversos ativos financeiros, em especial para os
emergentes. Os riscos de piora de cendrio continuam os mesmos: o esgarcamento das
relacdes entre EUA e China, as elei¢des americanas e uma segunda onda relevante de Covid,
além de um relaxamento fiscal maior do que o esperado no Brasil. O Fundo obteve uma
rentabilidade de -0,20% no més e rende +7,12% no ano. O resultado foi misto: tivemos ganhos
em moedas, em titulos ligados a inflagao e Bolsa offshore, e perdas em juros nominais e Bolsa
Brasil.

O Fundo trabalhou com menor risco quando comparado aos meses de junho e julho, tanto
devido a reducdo de exposi¢des aos mercados por conta da incerteza local, quanto pelo uso
do book de assimetrias. Fechamos agosto com posicdes aplicadas nos juros nominais curtos e
juros reais longos no Brasil, compradas em inflagao implicita na barriga da curva, compradas
em Bolsa Brasil e EUA (single names), compradas em doélar e euro. Acreditamos que, durante
este periodo de incertezas locais, devemos ter taticamente exposi¢des menores. O aumento de
nosso risco se dard de maneira gradual, sempre tendo nossa politica de stops como regra a ser
respeitada.

Vinci Valorem

O Vinci Valorem apresentou resultado positivo no més com ganhos em todas as posigoes:
comprado em ddlar contra real, aplicado no juro real local e tomado nos juros nominais locais
e internacionais.

Os mercados domésticos reagiram negativamente a piora fiscal e ao embate entre areas mais
desenvolvimentistas e fiscalistas do governo. A falta de apoio explicito a equipe econémica
acarretou desvalorizagao do real, queda do Ibovespa e abertura de taxas de juros mais longas.
Em contraponto, os mercados externos tiveram bom desempenho, motivados pela nova
discussao do banco central dos EUA de uma meta média de inflagdo e a possibilidade de
juros baixos por mais tempo.
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Apesar de uma inflagdo ainda bem comportada e abaixo do piso da meta, a discussao de uma
possivel alta inflaciondria voltou ao debate no Brasil, principalmente quando se comparam os
indices de preco ao produtor e ao consumidor (IGPM x IPCA), a politica de juros
extremamente baixa e a desvalorizagao cambial e seus efeitos. Outros fatores de risco a
considerar sdo as elei¢cdes nos EUA e possiveis novas ondas de contaminagao pelo
coronavirus.

O Fundo segue aplicado em juro real com vencimentos mais curtos, com destaque para os
titulos com vencimento em 2022. Ja as posi¢des tomadas em juros nominais locais e
internacionais foram reduzidas no més, podendo voltar taticamente. A duration da carteira de
renda fixa esta em cerca de 2,8 anos.

A posigao comprada em dolar contra real foi praticamente encerrada no més, com realizagao
de lucro. Apesar do ambiente global de juro baixo, propenso a valorizacao de moedas de
paises emergentes, e de o real ser uma das moedas que mais se desvalorizaram no ano, a
relacdo da divida bruta brasileira sobre o PIB e o nivel de juro real extremamente baixo
tornam a compra do délar um hedge interessante, que pode voltar oportunisticamente ao
portfolio.

Previdéncia

O Vinci Equilibrio Icatu Previdéncia teve resultado positivo no més, com destaque para os
livros de juros e cambio, ao passo que as posi¢des em renda variavel contribuiram
negativamente.

As posicdes compradas em dolar contra real, aplicadas no juro real local e tomadas nos juros
nominais locais e internacionais tiveram resultado positivo. A posi¢ao comprada em renda
variavel local teve resultado negativo, mas as acdes dos setores de tecnologia e papel e
celulose contribuiram positivamente. A posi¢ao vendida na Bolsa dos EUA também
contribuiu negativamente.

Os mercados domésticos reagiram negativamente a piora fiscal e ao embate entre areas mais
desenvolvimentistas e fiscalistas do governo. A falta de apoio explicito a equipe econémica
acarretou desvalorizagdo do real, queda do Ibovespa e abertura de taxas de juros mais longas.
Em contraponto, os mercados externos tiveram bom desempenho, motivados pela nova
discussdo do banco central dos EUA de uma meta média de inflacdo e a possibilidade de
juros baixos por mais tempo.

Apesar de uma inflagdo ainda bem comportada e abaixo do piso da meta, a discussdao de uma
possivel alta inflaciondria voltou ao debate no Brasil. Outro fator de risco sao as elei¢des nos
EUA.
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O Fundo segue aplicado em juro real com vencimentos mais curtos, com destaque para os
titulos com vencimento em 2022, enquanto as posi¢des tomadas em juros nominais locais e
internacionais foram reduzidas no més. A duration da carteira de renda fixa estd em cerca de
2,5 anos.

A posicao comprada em ddlar contra real foi praticamente encerrada no més, com realizacao
de lucro.

Na renda variavel, a posi¢ao vendida em S&P segue em torno de 2,2%. Pelo lado local, a
parcela comprada em indice futuro foi encerrada e trocada pela cesta de a¢des dividendos,
que terminou em cerca de 8%.

Crédito

O Vinci Crédito Estruturado Selegao FIC encerrou agosto com rentabilidade equivalente a
141% do CDI (129,82% no ano).

No més, o FIDC Cadeia de Fornecedores se manteve como o principal contribuidor de
performance. Em agosto, seguimos com o nosso trabalho de expansao e otimizagao do mix de
sacados, incrementando a alocacdo em empresas também com bom perfil de crédito, mas
com retornos mais interessantes quando comparados aos de algumas companhias AAA do
nosso portfélio. Ao longo dos proximos meses, esperamos ver esse movimento se refletir
cada vez mais na rentabilidade do Fundo. Além disso, conseguimos manter uma alocagao
bastante saudavel em direitos creditérios. Do lado dos FIDCs de terceiros, temos adicionado
de forma incremental ativos de emissores ja conhecidos com taxas bem atraentes, o que
também contribuiu para o bom desempenho apresentado no més.

Aproximadamente 50% do Fundo estdo investidos no FIDC Cadeia de Fornecedores, que
opera o desconto de duplicatas performadas e confirmadas junto a empresas de grande porte
e baixo risco de crédito. Os outros 50% estdo investidos em um portfolio diversificado de
cotas seniores de FIDCs, com diversos tipos de lastros (cartdio de crédito,
multicedente/multissacado, crédito consignado, entre outros). Atualmente, temos 17
diferentes emissores de FIDCs na carteira, representando em média 2,9% do PL cada um, em
cotas seniores e com elevado grau de subordinagao.
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ESTE RELATORIO DESTINA-SE EXCLUSIVAMENTE AO SEU DESTINATARIO E NAO DEVE SER REPASSADO A
Autorregulago TERCEIROS SEM O PREVIO E EXPRESSO CONSENTIMENTO DA VINCI PARTNERS OU QUALQUER UMA DE SUAS
ANBIMA AFILIADAS (“Vindi”). O presente material tem carater meramente informativo, nao foi auditado e é para uso exclusivo de seu
destinatario, cliente da Vinci. As informagdes contidas neste documento sao confidenciais e ndo devem ser divulgadas a
terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Vinci. As informagdes contidas neste documento sao materialmente precisas

até a data a que o relatdrio se refere. Este material nao 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 nao deve ser interpretado como uma
recomendacao, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Vinci, e ndo leva em consideragao a situagao particular de qualquer pessoa. Quaisquer
projegdes, avaliagdes de conjuntura ou estimativas de mercado indicadas neste relatorio sao baseadas em certas premissas, refletem as visdes dos analistas e
gestores da Vinci e ndo foram verificadas de forma independente e, portanto, nao devem ser interpretadas como um indicativo dos eventos reais que
ocorrerao. Outros eventos que nao foram levados em consideragao podem ocorrer e exercer impacto significativo no mercado. Os analistas e gestores da
Vinci usam informagoes de fontes conhecidas por sua confiabilidade e boa-fé, mas isto nao representa nem endossa a precisao ou confiabilidade de
nenhuma dessas informagdes e a Vinci nao se responsabiliza pelo teor dessas informagoes. A utilizagdo das informagdes aqui contidas se dard
exclusivamente por conta e risco de seu usuario. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a Vinci recomenda ao interessado que
consulte seu proprio assessor legal.
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Vind GAS Dividendos FIA 10,6437 -351%  -1212% 1,43% 716.513.565 489.900.231,32 19/09/05  2,00%a.a. 20% Ibovespa
Vind GAS Discovery FIA 380,3413 -4,85%  -10,83% 8,74% 12.775.250 12.294.255,05 13/07/10  0,066%a.a. naoha -
Vind GAS Létus FIC FIA 16,7155  -4,69%  -11,79%  7,90% 46.617.908 46.620.011,51 31/07/00  2,00%a.a. 20% IGPM+6%a.a.
Vind GAS Flash FIC FIA 32010  4,69% -1293% 6,12% 10.899.774 10.874.641,25 12/02/07  3,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinc GAS Valor SMLL FIC FIA 25033 -481%  -12,78% 4,59% 145.392.543 107.832.995,94 16/12/11  1,60%a.a  20% BMF&BOVESPA Small Cap
Vind Selection Equities FIA 270,0074 -2,52%  -3,24%  10,71% 470.473.544 395.586.638,68 01/11/12  1,00%a.a. 20% Tbovespa
Vind Fatorial Dinamico FIA 24638  -547%  -13,36% 1,40% 185.198.268 165.765.535,85 30/12/15  1,04%a.a. 20% Ibovespa
Vind Mosaico FIA* 64797  -4,83%  -12,14% 6,05% 1.536.744.021 1.298.153.115,41 14/11/17  2,00%a.a. 20% Ibovespa
Vind Selegio FIA 3084755 -3,82%  -13,86% -0,93% 164.800.815 153.512.045,75 31/03/11 3,00%a.a. naoha -
Vind Total Return FIC FIM 113,6498 045%  13,72% - 18.012.839 - 27/12/19  1,55%a.a. 20% IPCA + YIELD IMA-B

*Este Fundo foi originado da cisio do Mosaico FIA (08.845.635/0001-00) ocorrida em 14/11/17. A rentabilidade anterior a esta data corresponde a rentabilidade do Fundo Mosaico FIA, com data de inicio em 12/07/2010.

Multimercado
O g e T e Py e
Vind Atlas FIC FIM 148,0165 -0,20%  7,12% 14,52% 402.707.346 266.725.413,15 08/08/16  2,00%a.a. 20%

Vind Valorem FIM 224,5909 0,79% 5,21% 8,89% 1.514.599.225 885.401.523,90 21/08/12 1,00%a.a. 20% IMAB-5

Vind Internacional FIC FIM 274,9010 7,54% 38,45%  35,74% 18.627.110 12.510.629,24 31/03/14 1,00%a.a. 10% US TREASURY BILL 3M+2% a.a
Vind Selection FIC FIM 1951624 -0,10%  0,85% 4,65% 56.758.923 40.822.544,58 31/10/12  1,00%a.a. 10% CDI

Vind Multiestratégia FIM 239,6693 0,01% 3,07% 5,22% 474.407.466 213.787.726,46 31/03/11 1,00%a.a. 20% CDI

Previdéncia

bonio o ono e L9 P o s i [rem [rctert Jret, ]
Vind Equilibrio Icatu Previdéncia FIC FIM 177,1096  0,24% 1,69% 4,99% 61.475.012 64.277.660,50 30/12/14 2,00%a.a. naoha -

Vind Equilibrio Icatu Previdéncia FIC FIM II 1,5083 0,24% 1,70% 5,02% 346.261.126 291.448.633,18 11/04/16  2,00%a.a. ndaoha -

Crédito

s s oo T Lol 2o e Jivain vt Jnare |

Vind Crédito Estruturado Multiestratégia Plus FIC FIM - CP* 179,6168 208,15% 146,53% 139,35% 46.776.084 50.235.563,20 08/09/14 1,25%a.a. 20% 100% CDI
Vind Crédito Estruturado Selegao FIC* 160,1251 140,97% 129,82% 130,01% 27.642.303 24.190.238,87 18/06/15 1,20%a.a. 20% 100% CDI
Vind Crédito Estruturado Selection Advisory FI FIM* 160,1804 141,01% 128,38% 128,34% 106.537.790 127.679.262,73 17/06/15  1,20%a.a. 20% 100% CDI
** Rentabilidades dos fundos em relagio ao %CDI.

Indices

e

016%  212%  3,88%

Ibovespa (R$) 344%  -14,07%  -1,75%
IMA-B -1,80% 0,80%  6,64%
Délar (PTAX) 515%  3574%  32,20%

Administrador: BEM DTVM Ltda. (desde 17/05/10 para os fundos Vinci GAS Lotus, Vinci GAS Dividendos e Vinci GAS Flash) * Gestora Fundos de Agdes: Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda. (desde 26/04/10 para os fundos Vinci GAS Lotus, Vinci GAS Dividendos e Vinci GAS Flash) * Todos
0s Fundos destinam-se a investidores qualificados, com excegao dos fundos Vinci GAS Flash, Vinci Gas Didivendos, Vinci Selection Equities e Vinci Fatorial Dindmico que destinam-se a investidores em geral e do fundo Vinci Gas Valor SMLL que destina-se a entes publicos. * O Vinci GAS Lotus,

Vinci Mosaico e Vinci GAS Dividendos possuem taxa de saida de 5% sobre o valor do resgate para cotistas que nio quiserem cumprir o prazo de 30 dias para cotizagio do resgate.

O presente documento tem cardter meramente informativo e ¢ para uso exclusivo de seu destinatdrio. As i es contidas neste sdo confidenciais e nao devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Vinci Partners ou qualquer uma de suas afiliadas

("Vinci"). Este relatorio nao constitui o extrato mensal oficial de seus investimentos no fundo de investimento a que s

refere (“Fundo”). No caso de divergéncia entre as informagdes contidas neste relatorio e aquelas contidas no extrato mensal emitido pelo administrador do Fundo, as
informagdes contidas no referido extrato mensal prevalecerdo sobre as informagdes deste relatério. As eventuais divergéncias podem ocorrer devido a adogao de métodos diversos de calculo e apresentagio. O valor do patriménio liquido de cada fundo contido neste relatorio é liquido das
despesas do fundo (i.e. honorérios, comissdes e impostos). A rentabilidade do fundo divulgada neste relatorio ndo é liquida de impostos e nem de taxa de saida. Os valores ora atribuidos aos ativos do fundo sao estimados de acordo com a precificagio realizada pelo administrador. Os pregos ora

utilizados sdo, no minimo, do dia anterior e nao representam valores atualizados de mercado. Para avaliagao da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos das classes “agdes” e “multimercado com

renda variével” podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Os fundos de crédito privado estao sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o néo pagamento dos ativos
integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervengio, liquidagao, regime de administragao, faléncia e recuperagao judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo. As comparagdes a certos indices de mercado foram incluidas para referéncia apenas e nio
representam garantia de retorno pela Vinci. Os resultados obtidos no passado nao representam garantia de resultados futuros e ndo contam com garantia da Vinci, de qualquer de suas afiliadas, doadministrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos
(FGC). Para fundos que perseguem a manutengio de uma carteira de longo prazo, nio hé garantia de que o fundo terd o tratamento tributério para fundos de longo prazo. A partir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento que utilizam ativos derenda varidvel em suas carteiras deixam de
apurar sua rentabilidade com base na cotagio média das ades e passam a fazé-lo com base na cotagio de fechamento destes ativos. Desta forma comparagdes de rentabilidade destes fundos com indices de agdes devem utilizar, para perfodos anteriores a 02/05/2008, a cotagio média destes
indices ¢, para periodos posteriores a esta data, a cotagio de fechamento. Ao investidor ¢ recomendada a leitura cuidadosa do Regulamento do Fundo, do Formulrio de Informagdes Complementares e da Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, ao aplicar seus recursos. Investimentos

implicam na exposi¢ao a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento. Ouvidoria - De segunda a sexta-feira, exceto feriados, das 8h as 18h (horério de Brasilia): 0800-725-5512, ouvidoria@vincipartners.com
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