MVINC

/ CARTA MENSAL

JULHO 2018

Comentario Macroeconomico

No dltimo més, o ambiente externo ficou um pouco mais favoravel aos mercados emergentes,
mas a guerra comercial continua sendo a principal fonte de incerteza sobre os mercados e
sobre a evolugdo da economia mundial. Essa melhora no ambiente externo veio apos o
presidente Trump dar sinais mais construtivos acerca das disputas comerciais com a Uniao
Europeia e com o Nafta. Com isso, por enquanto, diminuiram as chances de a guerra
comercial dos Estados Unidos com a China se espalhar e afetar a perspectiva de crescimento
mundial de maneira mais significativa.

No entanto, a tensdo comercial com a China continua aumentando. Ao longo do més, a
administragao de Trump concretizou a imposicgao de tarifas sobre os US$ 34 bilhdes de
importagdes chinesas, e o presidente anunciou que o outro pacote de tarifas sobre os US$ 16
bilhGes restantes ird entrar em vigor em breve. Em resposta, a China também instituiu tarifas
sobre 0 mesmo montante em importagdes americanas (US$ 34 bilhdes), com produtos
agricolas como principal alvo. Além da efetiva imposicao de tarifas, o governo Trump
divulgou uma lista adicional de produtos importados da China no montante de US$ 200
bilhdes sobre os quais ird impor uma tarifa de 10% (e ja houve especulacado de que a tarifa
pode subir para 25% caso a China nao coopere).

Até agora, sao pequenos os impactos diretos das tarifas anunciadas sobre o comércio entre os
dois paises e sobre o crescimento do PIB. No entanto, a maior fonte de preocupagao sao os
efeitos indiretos. Isto porque esse ambiente tende a causar uma deteriora¢ao da confianga dos
consumidores e empresas, e uma consequente postergagao dos planos de investimento,
impactando negativamente a industria e, em seguida, os servicos. Esse efeito pode afetar a
atividade global, via cadeias de oferta e condicoes financeiras, principalmente se os conflitos
continuarem se intensificando.

Na China, os efeitos da guerra comercial devem ter impacto maior sobre a perspectiva de
crescimento no segundo semestre. Mas nos tltimos dois meses, os dados econémicos ja vém
mostrando alguma desaceleragao, o que levou o governo chinés a langar estimulos
monetdrios e fiscais. Do lado monetario, o banco central chinés (PBoC) implementou medidas
para estimular a liquidez tentando estabilizar a desaceleracao do crédito, além de ter tomado
medidas fiscais para estimular os governos locais a financiarem mais obras de infraestrutura.
Além disso, o governo permitiu que a moeda iniciasse um processo de desvalorizagao (desde
junho, o yuan se depreciou mais de 6%), acompanhando em parte o processo de valorizagao
do ddlar no mundo.

No Brasil, vai se confirmando que os principais efeitos da greve dos caminhoneiros na
inflagdo foram temporarios, ao passo que os efeitos na atividade devem ser um pouco mais
duradouros. Apos a forte elevagao da inflagao em junho por conta da greve dos
caminhoneiros (alta de 1,3% no més), nossas estimativas ja indicam que a inflagao deve voltar
a casa dos 0,2%-0,3% em julho e se aproximar de 0% em agosto, refor¢ando o carater
transitdrio do choque. A elevada ociosidade da economia e a manutengao das expectativas de
inflagdo ancoradas sao os principais vetores que devem manter o cendrio de inflagdo
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controlado, permitindo que o Banco Central mantenha as taxas de juros inalteradas nos
proximos meses.

Ja pelo lado da atividade, os indices tiveram forte queda em maio e devem ter um forte
payback em junho - por exemplo, a producao industrial teve queda de 11% em maio e alta de
13% em junho —, mostrando que o efeito direto sobre a atividade econdmica tende a ser
limitado. No entanto, em nossa visao, o efeito indireto provocado pelo aumento das
incertezas — refletido no aperto das condicoes financeiras e queda dos indices de confianga —
deve impactar negativamente o ritmo de recuperagdo da atividade nos préximos meses.

No lado politico, o més foi marcado pela defini¢do das candidaturas a presidente e das
coligacdes dos partidos para as eleigdes. Uma série de candidatos anunciou a desisténcia da
disputa presidencial (a exemplo de Rodrigo Maia, Flavio Rocha, Afif), diminuindo assim o
numero de candidaturas, e a tinica incerteza que sobra neste quesito é quem sera o candidato
do PT. Além disso, o més foi marcado pela defini¢ao das chapas dos candidatos, e o grande
destaque foram as aliancas formadas pelo candidato Geraldo Alckmin, que devem lhe
garantir algo proximo a 45% do tempo de campanha no radio e televisao.

Renda Variavel
Estratégia Long Only
No més de julho, o Vinci Mosaico rendeu 5,8% contra 8,9% do Ibovespa.

O destaque positivo foi o setor de logistica. Em geral, as a¢des do setor subiram mais do que
o indice Bovespa e recuperaram parte das perdas sofridas em maio e junho em meio ao temor
dos impactos oriundos da greve dos caminhoneiros. Como exemplo, as vendas de
automoveis ainda apresentaram crescimento na comparagao anual tanto em junho quanto em
julho, revelando que o efeito da greve foi mesmo pontual. Por outro lado, tivemos um ativo
do setor de telecomunicagdes, TIM, que foi o maior detrator de performance do més. A
empresa de novo nos surpreendeu positivamente, porém o desempenho da a¢ao nao
acompanhou a boa performance operacional da empresa. Em nossa opinido, o andncio da
saida do CEO, que ja era esperada por nds, explica essa discrepancia.

Continuamos bastante confiantes com nossas posicdes e acreditamos que nossa carteira esta
bem balanceada para nos defender da volatilidade oriunda das elei¢des e do cenario externo.
Temos posigdes defensivas no setor de Utilities e exportadoras, além de podermos capturar
também uma eventual recupera¢do do mercado mediante nossas posi¢oes pro-ciclicas.

Estratégia Dividendos

Em julho, o Vinci Gas Dividendos rendeu 5,4%, e o Vinci Gas Selegao Dividendos teve uma
valorizagao de 5,1%, contra uma alta de 8,9% do indice Bovespa.
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Do lado positivo, o setor de Ultilities foi o maior contribuidor no més. Destacamos a agao da
Cemig, que se valorizou em funcado do cendrio eleitoral mais favoravel em Minas Gerais,
além da melhora dos fundamentos da empresa em fungao da revisao tarifaria, reducao de
custos e refinanciamento da divida. Do lado negativo, tivemos o setor de calgados, cuja
expectativa de resultados mais dificeis, por conta da greve dos caminhoneiros e da Copa do
Mundo, impactou a performance das agdes de Grendene e Vulcabras. Em nossa opinido, os
impactos de tais eventos sdo pontuais e ndo mudam nossas teses de investimento no setor.

Acreditamos que as carteiras dos fundos estdao bem moldadas para o momento atual, com
empresas com boas perspectivas de aumento de lucros, geracao de caixa e,
consequentemente, de dividendos, a despeito do cendrio eleitoral e da volatilidade atual.

A presente instituicdo aderiu ao
m Cddigo ANBIMA de Regulacdo e
Melhores Praticas para os Fundos
ANBIMA e investimento.
T >

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”) nao comercializa nem
distribui quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. O presente material tem carater meramente informativo, nao foi auditado e é
para uso exclusivo de seu destinatario, cliente da Vinci. As informacdes contidas neste documento sao confidenciais e nao devem ser divulgadas a terceiros
sem o prévio e expresso consentimento da Vinci. As informacdes contidas neste documento sao materialmente precisas até a data a que o relatdrio 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 nao deve ser interpretada como uma recomendacao, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Vinci, e
nao leva em consideracao a situagao particular de qualquer pessoa. Quaisquer projegoes, 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 nao 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 informagdes de fontes conhecidas por sua confiabilidade e boa-fé, mas isto
nao representa nem endossa a precisao ou confiabilidade de nenhuma dessas informacoes e a Vinci nao se responsabiliza pelo teor dessas informagoes. A
utilizagao das informagdes aqui contidas se dara 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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Vinci GAS Dividendos FIA 7,4775  5,41% 291% 8,33% 273.471.806 384.986.189,81 19/09/05 2,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinci GAS Discovery FIA 231,7045 5,90% -1,33% 16,33% 8.964.883 9.200.477,70 13/07/10 0,066%a.andoha -
Vinci GAS Létus FIC FIA 10,4368 5,65% -1,87%  12,80% 33.100.785 44.237.214,75 31/07/00 2,00%a.a. 20% IGPM+6%a.a.
Vinci GAS Flash FIC FIA 2,0551  5,53% 2,23% 12,39% 10.422.355 24.708.276,93 12/02/07 3,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinci GAS Valor SMLL FIC FIA 1,6365 5,66% -1,54%  15,30% 54.063.177 62.582.719,93 16/12/11 1,60%a.a 20% BMF&BOVESPA Small Cap
Vinci Gas Valor Dividendos FIC FIA 1,5267  4,86% -3,57% 8,61% 16.941.260 35.230.438,37 24/01/13 1,60%a.a 20% BMF&BOVESPA Idiv
Vinci Selection Equities FIA 185,3538 6,51%  6,39% 20,40% 114.955.807 110.095.455,13 01/11/12 1,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinci Fatorial Dindmico FIA 1,7190  6,75%  0,95% 17,30% 45.961.002 50.881.950,86 30/12/15 1,04%a.a. 20% Ibovespa
Vinci Mosaico FIA* 42000 5,83% -2,23% 12,68% 334.747.830 141.009.378,39 14/11/17 2,00%a.a. 20% Ibovespa

*Este Fundo foioriginado da cisdo do Mosaico FIA (08.845.635/0001-00) ocomida em 14/11/17. A rentabilidade anteriora esta data comesponde a rentabilidade do Fundo Mosaico FIA, que teve inicio em 12/07/10

Renda Fixa

Vinci RF Crédito Privado 229,6302 0,53%  3,64% 6,96% 278.928.339 282.163.506 09/03/10 0,1%a.a. ndaoha -

Multimercado

Vinci Atlas FIC FIM 120,2759 -1,72% -0,34%  5,64% 276.515.170 211.478.576,89 08/08/16 2,00%a.a. 20%

Vinci Valorem FIM 182,2387 0,69%  3,51% 6,76% 176.267.390 149.395.823,06 21/08/12 1,00%a.a. 20% IMAB-5

Vinci Internacional FIC FIM 191,4712 -3,51% 17,64% 22,24% 17.855.109 19.397.785,15 31/03/14 1,75%a.a. 20% Dodlar Americano (Ptax)
Vinci Selection FIC FIM 172,1572 0,76%  5,53% 9,62% 13.602.183 13.113.104,62 31/10/12 1,00%a.a. 10% CDI

Vinci Multiestratégia FIM 209,1527 0,71%  3,95% 8,28% 40.666.725 32.514.806,47 31/03/11 1,00%a.a. 20% CDI

Previdéncia

Icatu Seg Vinci Equilibrio FIM CP 149,8604 0,59%  2,73%  8,54% 27.247.676 26.606.641,08 30/12/14 0,02 naoha -

Crédito

e oo tigltomis [oAno % mesedPL X9 [PL Mo G2 s nio[Tdm [rePert Jnirei |
Vinci Crédito Corporativo FIC FIM** 181,9099 106,48% 113,34% 110,66% 24.425.678 29.808.579,59 30/10/12 0,50%a.a. 20% 104% CDI

Vinci Crédito Estruturado FIC FIM** 157,5381 115,27% 123,63% 119,19% 65.129.030 81.455.194,31 08/09/14 1,75%a.a. 20% 100% CDI

Vinci Crédito Estruturado Selegao FIC* 140,7432 117,94% 123,97% 121,06% 25.029.180 34.196.871,20 18/06/15 1,75%a.a. 20% 100% CDI

**Rentabilidades dos fundos em relagdo ao %CDI.

indices

Indexador % 12 meses

0,54%  3,73%  7,09%
Ibovespa (R$) 8,88%  3,69%  20,18%
Délar (PTAX) 2,62% 13,51% 19,94%

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¢oes: 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 excegao 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 nio quiserem cumprir o prazo de 30 dias para cotizagio 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 destinatario. As informagoes contidas neste documento sao confidenciais e nao 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 relatorio e aquelas contidas no extrato mensal emitido pelo
administrador do(s) fundo(s), as informagoes contidas no referido extrato mensal prevalecerao sobre as informagoes deste relatorio. As eventuais divergéncias podem ocorrer devido aadogao de métodos diversos de calculo e apresentagao. O
valor do patriménio liquido de cada fundo contido neste relatorio é liquido das despesas do fundo (i.e. honorarios, comissdes e impostos). A rentabilidade do fundo divulgada neste relatorio nao é liquida de impostos e nem de taxa de saida. Os
valores ora atribuidos aos ativos do fundo sao estimados de acordo com a precificagdo realizada pelo administrador. Os pregos ora utilizados sdao, no minimo, do dia anterior e ndao representam valores atualizados de mercado. Para avaliagcao da
performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendédvel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos das classes “acdes” e “multimercado com renda varidvel” podem estar expostos a significativa concentragao
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos de crédito privado estdao sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o nao pagamento dos ativos integrantes de sua
carteira, inclusive por forca de intervencao, liquidagao, regime de administragao, faléncia e recuperacao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. As comparacées a certos indices de mercado foram incluidas para
referéncia apenas e nao 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, do administrador, de qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Para fundos que perseguem a manutengao de uma carteira de longo prazo, ndo ha 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 de renda varidvel em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotagao média das agdes e passam a fazé-lo com base na cotagao de fechamento destes ativos.
Desta forma comparacoes de rentabilidade destes fundos com indices de ag6es devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagao 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 exposigao a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento.
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Relacionamento com Cliente
Alocadores e Distribuidores

Rio de Janeiro
Ronaldo Boruchovitch
21 2159-6271
rboruchovitch@vincipartners.com

Sao Paulo
Caio Tuca
11 3572-3972
ctuca@vincipartners.com

Alexandre Hugen
11 3572-3974
ahugen@vincipartners.com

Clientes Institucionais

Sao Paulo
Marcelo Rabbat
11 3572-3775
mrabbat@vincipartners.com

Alexandre Damasceno
11 3572-3778
adamasceno@vincipartners.com

Alessandro Meneghel
11 3572-3772
ameneghel@vincipartners.com

Pedro Monteiro
11 3572-3777
pmonteiro@vincipartners.com

Guilherme Pimenta
11 3572-3773
gpimenta@vincipartners.com

Rio de Janeiro Sao Paulo
5521 2159 6000 5511 3572 3700
Av. Bartolomeu Mitre, 336 Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.277

14° andar - Jd. Paulistano - 01452-000

Leblon - 22431-002

Marcelo Gengo
11 3572-3774
mgengo@vincipartners.com

Empresas

Sao Paulo
Daniel Figueiredo
11 3572-3771
dfigueiredo@vincipartners.com

Investidores Individuais

Rio de Janeiro
Mariano Figueiredo
21 2159-6180
mfigueiredo@vincipartners.com

Antonio Mayer
21 2159-6103
amayer@vincipartners.com

Leticia Costa
21 2159-6101
lcosta@vincipartners.com

Caroline Pacheco
21 2159-6104
cpacheco@vincipartners.com

Sao Paulo
Rachel Edelman
11 3572-3852
rkovacs@vincipartners.com

Ribeirao Preto
Mariana Biagi
16 2101-4641
mbiagi@vincipartners.com

Recife Nova York

55 81 3204 6811 1 646 559 8000

Av. Reptblica do Libano, 251 - Sala 301 535 Madison Avenue - 37th Floor
Torre A - Pina - 51110-160 10022 New York - NY
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