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Comentário Macroeconômico 

O cenário norte-americano apresenta um quadro que, à primeira vista, parece paradoxal. Os 

dados correntes indicam desaceleração da atividade, especialmente no mercado de trabalho, com 

forte redução na criação de vagas. O nonfarm payroll, que havia se estabilizado entre 150 mil e 

200 mil empregos mensais após a pandemia, passou a registrar números muito mais modestos. 

A geração recente de empregos esteve concentrada de forma atípica no setor de saúde, sugerindo 

que a tendência subjacente do mercado de trabalho é mais fraca do que o número agregado 

sugere. Além disso, indicadores antecedentes, como emprego temporário, já apontam para 

enfraquecimento adicional. 

Apesar disso, os mercados financeiros seguem resilientes. A explicação reside na combinação de 

políticas fiscal e monetária expansionistas. O déficit fiscal permanece elevado, ao redor de 6% do 

PIB, mesmo com a economia próxima do pleno emprego. Ao mesmo tempo, o Federal Reserve 

iniciou um ciclo de cortes de juros, e há expectativa de reduções adicionais ao longo de 2026. A 

possibilidade de maior influência política sobre o Fed nos próximos anos também reforça a 

percepção de que a política monetária poderá permanecer acomodatícia. 

No campo inflacionário, a dinâmica é favorável no curto prazo. A inflação de bens foi impactada 

por tarifas, mas representa apenas um terço do índice total. Já a inflação de serviços – dois terços 

do CPI – segue em desaceleração, especialmente devido à queda nos aluguéis novos e à 

moderação dos salários. Como o componente de moradia tem peso relevante no índice, a 

continuidade dessa tendência desinflacionária reduz o risco de um choque inflacionário imediato. 

Assim, forma-se um ambiente peculiar: crescimento morno (em torno de 2%), inflação sob 

controle e estímulos fiscal e monetário relevantes. Esse quadro sustenta os preços dos ativos no 

curto prazo – o “enjoy the party but stay close to the door”. O risco de bolha existe, mas o estouro 

não parece iminente enquanto a inflação de serviços continuar recuando. 

A China mantém uma trajetória de desaceleração gradual. O crescimento segue positivo, ao redor 

de 4%, mas em tendência declinante. O modelo econômico permanece excessivamente 

dependente da produção industrial e das exportações, enquanto a demanda doméstica e o setor 

imobiliário continuam fragilizados. A produção industrial está acima da tendência pré-Covid, 

enquanto vendas no varejo e construção civil permanecem abaixo. A economia chinesa, portanto, 

opera com excesso de oferta e insuficiência de consumo interno. O setor imobiliário segue em 

retração, com queda nas vendas, área construída e confiança. 

Além disso, o espaço externo para absorver o excedente chinês está se estreitando. Os Estados 

Unidos reduziram substancialmente sua dependência direta das importações chinesas, e outros 
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países começam a impor barreiras comerciais. A estratégia chinesa de compensar a fraqueza 

doméstica com mais investimento em infraestrutura e exportações enfrenta limites crescentes. 

Ainda assim, o cenário não sugere colapso abrupto, mas sim um processo semelhante ao japonês: 

desaceleração gradual ao longo de vários anos. Para o Brasil, o fato de a China continuar 

crescendo – ainda que menos – e manter demanda por commodities, especialmente minério, 

petróleo e soja, constitui um importante suporte externo. 

A combinação de crescimento moderado nos EUA e desaceleração gradual na China cria um 

ambiente relativamente favorável para emergentes. Crescimento americano ao redor de 2% é o 

“sweet spot”: não gera aperto monetário agressivo por parte do Fed, nem implica colapso da 

demanda global. Ao mesmo tempo, a China ainda demanda commodities. Esse pano de fundo 

externo, somado ao enfraquecimento recente do dólar e à liquidez global elevada, favorece fluxos 

para mercados emergentes. No caso brasileiro, observa-se entrada relevante de capital financeiro, 

especialmente para a Bolsa. 

O Brasil atravessa um momento de inflexão. Após crescimento acima do potencial em 2023 e 

parte de 2024, com forte expansão fiscal e pressão inflacionária, a política monetária foi levada a 

um nível extremamente restritivo. A taxa real ex-ante superou 10%, muito acima da taxa neutra, 

estimada em torno de 5%. A política fiscal, que inicialmente atuou de forma expansionista, passou 

a ser mais neutra a partir do final de 2024, com redução do déficit primário. 

O resultado dessa combinação é visível: crescimento do PIB próximo de zero na segunda metade 

de 2025 e queda consistente nas expectativas de inflação. A inflação implícita de um ano caiu de 

7,8% para cerca de 4%, e as projeções do boletim Focus para 2026 continuam recuando. A 

expectativa é que a inflação anual desacelere de forma significativa ao longo do primeiro semestre 

de 2026, aproximando-se de 3,5% ao final do ano. 

Esse quadro técnico – atividade fraca, expectativas em queda, política monetária extremamente 

contracionista – cria as condições para o início gradual do ciclo de cortes da Selic. A primeira fase 

da queda deve ocorrer por questões essencialmente técnicas. Entretanto, pode haver uma 

segunda onda de cortes mais intensa caso o cenário político evolua favoravelmente. A evolução 

dos agregados das pesquisas sugere maior competitividade na disputa presidencial de 2026. 

Caso o candidato com maior probabilidade de vitória consolide um compromisso crível com a 

meta fiscal, o prêmio de risco embutido na curva de juros pode cair de forma relevante. Isso 

permitiria uma redução mais acentuada das taxas longas, além do movimento técnico inicial. Se 

essa segunda onda de queda de juros se materializar, os mercados de ativos – especialmente a 

Bolsa – podem experimentar valorização adicional significativa ao longo de 2026. A combinação 
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de ciclo de afrouxamento monetário, melhora das expectativas fiscais e ambiente externo benigno 

cria uma assimetria positiva relevante para ativos brasileiros. 

Em síntese, o Brasil parece entrar em uma fase de transição: de um ambiente de forte aperto 

monetário e desaceleração para um ciclo potencialmente mais construtivo, condicionado à 

evolução política e ao compromisso fiscal do próximo governo. 

 

Crédito  

Vinci Crédito Estruturado  

Atribuição de Performance e Perspectivas  

O portfólio permanece diversificado, combinando cotas seniores de FIDCs indexadas ao CDI e operações 

de desconto de recebíveis da cadeia de fornecedores de grandes empresas, com prazos curtos e natureza 

revolvente. 

Seguimos originando novas oportunidades de investimento e alocando o caixa do Fundo em novas 

emissões de FIDCs com diferentes lastros e emissores, caracterizados por alto grau de subordinação e 

baixo risco de crédito, com taxas que variam entre CDI + 3% e 5% ao ano. 

O VCE tem apresentado performance consistente, impulsionada pelo carrego diferenciado das operações 

e pela menor volatilidade inerente a essa classe de ativos. Fundos com prazo de resgate em 59 dias 

corridos, como o VCE, tendem a oferecer uma proteção adicional aos investidores, por absorverem melhor 

eventuais impactos negativos decorrentes de vendas no mercado secundário para cobrir resgates 

inesperados. 

 

Posicionamento  

No fim do mês, cerca de 25% do Fundo estavam em um portfólio de cotas seniores de FIDCs abertos, com 

resgate entre D+30-90; 62% em um portfólio diversificado de cotas de FIDCs (ambos com bom nível de 

subordinação); 12% em FIDCs Cadeia de Fornecedores, que realizam desconto de duplicatas 

performadas e confirmadas junto a empresas de grande porte e baixo risco de crédito; e 1% em caixa e 

liquidez. Atualmente, possuímos 101 FIDCs, de 76 diferentes emissores, com média de 1,0% do PL cada. 

Dado o perfil de baixa volatilidade, alta qualidade de crédito e taxa Selic mais alta, acreditamos que o VCE 

seja uma excelente alternativa para investir, com 59 dias corridos  de prazo de resgate na parcela 

dedicada a crédito, apresentando retorno líquido de 16,14%, equivalente a CDI + 1,43% a.a. ou 111% do 

CDI em 12 meses. 
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Compass Yield 30 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

No mês, o Fundo rendeu em linha de seu benchmark (CDI) ao apresentar um retorno de +1,00% (100% 

CDI), acumulando nos últimos 12 meses um retorno de +14,73% (102% CDI).   

O mês de fevereiro foi marcado por pressão nos spreads das debêntures corporativas, reflexo da possível 

reestruturação da Raízen, que afetou diversos gestores e gerou movimento vendedor no mercado. 

Apesar disso, a indústria apresentou comportamento saudável, com o mercado de letras financeiras 

ainda registrando fechamento relevante de spreads, especialmente em papéis de menor duration e em 

letras seniores, movimento sustentado pelo elevado nível nominal de retorno da classe. 

 

Posicionamento  

Mantemos uma posição conservadora no portfólio, devido à ausência de prêmio de spread corporativo e 

antecipando a esperada volatilidade típica de ano de eleições no Brasil. Iremos seguir com um 

posicionamento defensivo, focado em companhias resilientes, com ainda maior foco na seleção de 

emissores cujo setor e companhia estejam em bom momento operacional e que possuam maior 

assimetria risco/retorno.   

 O Fundo encerrou o mês com um carrego bruto de CDI + 2,02% a.a. e duration de 1,92 anos. 

 

Compass High Yield 180 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

No mês, o Fundo rendeu acima de seu benchmark (CDI) ao apresentar um retorno de +1,11% (111% 

CDI), acumulando nos últimos 12 meses um retorno de +17,80% (123% CDI).  

No segmento de crédito high yield, o pipeline segue atrativo, e continuamos a enxergar o cenário atual 

como uma oportunidade para alocações com bons retornos ajustados ao risco. Diante de um cenário 

macroeconômico mais desafiador, temos observado estruturas e prêmios de risco mais alinhados aos 

interesses dos investidores. Nesse contexto favorável para alocação, temos focado em oportunidades de 

reciclagem do portfólio, buscando melhorar a assimetria de risco e ampliar a diversificação. 

A performance do Fundo em fevereiro foi positivamente impactada pela estabilidade das teses que 

compõem o portfólio, fazendo com que o retorno da carteira apresentasse um comportamento mais 

aderente ao esperado em função do carrego do Fundo, em contraste com outros períodos marcados por 

eventos pontuais.  
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Posicionamento  

Mantemos a estratégia de priorizar exposição a setores defensivos e companhias resilientes, mais imunes 

à Selic ainda elevada, que tem impactado diversos setores da economia. 

O Fundo encerrou o mês com carrego bruto de CDI + 5,4% a.a. e duration de 1,0 ano. 

 

Compass Credit Selection 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

O mês de fevereiro foi marcado por pressão nos spreads das debêntures corporativas, reflexo da possível 

reestruturação da Raízen, que afetou diversos gestores e gerou movimento vendedor no mercado. 

Apesar disso, a indústria apresentou comportamento saudável, com o mercado de letras financeiras 

ainda registrando fechamento relevante de spreads, especialmente em papéis de menor duration e em 

letras seniores, movimento sustentado pelo elevado nível nominal de retorno da classe. 

 

Posicionamento  

Mantemos uma posição conservadora no portfólio, em razão da ausência de prêmio de spread 

corporativo e antecipando a esperada volatilidade típica de ano de eleições no Brasil. Iremos seguir com 

um posicionamento defensivo, focado em companhias resilientes, com ainda maior foco na seleção de 

emissores cujo setor e companhia estejam em bom momento operacional e que possuam maior 

assimetria risco/retorno.   

 O Fundo encerrou o mês com um carrego bruto de CDI + 0,91% a.a. e duration de 1,6 anos. 

 

Previdência 

Vinci Crédito Prev 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

Observamos a estabilização dos spreads no mercado de crédito privado high grade após o movimento 

de fechamento ocorrido nos últimos três meses. Seguimos priorizando alocações em títulos de dívida com 

duration mais curta, buscando reduzir o risco de mercado do Fundo, além de manter uma parcela maior 

em caixa, com o objetivo de mitigar eventuais impactos de uma nova abertura de spreads. 

No segmento de crédito corporativo, o Fundo mantém alocações em debêntures de empresas de grande 

porte, com bom perfil de crédito, além de uma pequena exposição em Letras Financeiras de bancos 

sólidos. Já no crédito estruturado, seguimos posicionados em cotas seniores de FIDCs com alto grau de 
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subordinação e baixo risco, que continuam oferecendo oportunidades atrativas de retorno no cenário 

atual. 

 

Posicionamento  

Ao final de fevereiro, cerca de 20% do Fundo estavam alocados em cotas seniores de FIDCs, 57% em um 

portfólio diversificado de debêntures e Letras Financeiras e 23% em caixa e ativos de liquidez.  

Atualmente, o Vinci Crédito Advisory Prev possui 127 emissores diferentes, com exposição média de 0,7% 

do patrimônio por emissor. 

 

Vinci Valorem Prev 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

Nos EUA, os dados econômicos seguiram indicando resiliência, com melhora nas pesquisas de confiança 

e pedidos de seguro-desemprego abaixo do esperado. Trump indicou Kevin Warsh para a presidência do 

Fed, nome bem recebido pelo mercado. Além disso, a Suprema Corte declarou ilegal parte das tarifas 

implementadas pelo governo.  A combinação de uma indicação bem recebida para o Fed, uma derrota 

do Executivo na Suprema Corte e a baixa popularidade do governo — que coloca em risco a maioria em 

ambas as casas nas eleições de novembro — sugere que as instituições americanas parecem estar 

funcionando. 

No Brasil, após o BC sinalizar possível início do ciclo de afrouxamento em março, com o mercado 

precificando cortes de 50 bps, os dados permanecem resilientes. O IPCA-15 surpreendeu para cima, 

ainda que concentrado em itens voláteis, enquanto os desdobramentos da guerra no Oriente Médio 

adicionam incerteza no cenário, podendo dificultar o processo de flexibilização. 

 

Posicionamento  

Na carteira de renda fixa, o Fundo possui posições aplicadas em juro real, concentradas em títulos longos. 

Durante o mês foi montada uma posição em títulos de curto vencimento, de modo a posicionar na 

compra de inflação implícita. Também compõem a carteira de renda fixa posições tomadas na curva de 

juro nominal local. 

No book de moedas, o Fundo está comprado em dólar contra real, dólar contra libra e dólar contra euro. 

A posição tomada em taxa do FRA de cupom cambial permanece. 
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Vinci Equilíbrio Prev 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

O Fundo obteve ganhos na carteira de ações boas pagadoras de dividendos, nas posições aplicadas em 

juro real e tomadas em juro nominal. Contribuíram negativamente as posições no book de moedas e as 

posições tomadas no FRA de cupom cambial. 

Nos EUA, os dados econômicos seguiram indicando resiliência, com melhora nas pesquisas de confiança 

e pedidos de seguro-desemprego abaixo do esperado. Trump indicou Kevin Warsh para a presidência do 

Fed, nome bem recebido pelo mercado. Além disso, a Suprema Corte declarou ilegal parte das tarifas 

implementadas pelo governo.  A combinação de uma indicação bem recebida para o Fed, uma derrota 

do Executivo na Suprema Corte e a baixa popularidade do governo — que coloca em risco a maioria em 

ambas as casas nas eleições de novembro — sugere que as instituições americanas parecem estar 

funcionando. 

No Brasil, após o BC sinalizar possível início do ciclo de afrouxamento em março, com o mercado 

precificando cortes de 50 bps, os dados permanecem resilientes. O IPCA-15 surpreendeu para cima, 

ainda que concentrado em itens voláteis, enquanto os desdobramentos da guerra no Oriente Médio 

adicionam incerteza no cenário, podendo dificultar o processo de flexibilização. 

 

Posicionamento  

Na carteira de renda fixa, o Fundo possui posições aplicadas em juro real, concentradas em títulos longos, 

além de posições tomadas na curva de juro nominal local. Também mantém posição tomada no FRA de 

cupom cambial. 

No book de moedas, o Fundo está comprado em dólar contra real, dólar contra libra e dólar contra euro. 

Na parcela de Bolsa, possui posição net comprada em Bolsa local, comprada em uma carteira de ações 

boas pagadoras de dividendos, concentrada em exportadoras, contra índice. Também compõe a carteira 

de renda variável uma posição vendida em S&P via estrutura de opções. 

 

Vinci Total Return Prev 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

A principal contribuição positiva no mês veio da Axia Energia, refletindo a continuidade da precificação de 

níveis mais elevados para a energia, tanto no curto quanto no longo prazo. O cenário permanece bastante 

favorável para a companhia, que, com parcela relevante de sua energia ainda disponível, segue bem 

posicionada para registrar resultados recorde, com alta geração de caixa e robusto retorno de capital aos 

acionistas. No front corporativo, a companhia iniciou o processo de migração para o Novo Mercado, 

movimento estratégico que eleva seus padrões de governança e concentra a liquidez em um único ativo. 
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Por outro lado, fevereiro foi desafiador para a Nu Holdings Ltd. Embora os fundamentos do Nubank não 

tenham apresentado nenhuma deterioração no mês, a ação sofreu em função dos impactos potenciais 

que o desenvolvimento da inteligência artificial pode ter no negócio no que se refere tanto ao modelo de 

negócio quanto aos investimentos necessários para desenvolvê-la. 

 

Posicionamento  

A carteira reflete uma visão mais defensiva para a Bolsa, mesmo diante de valuations atrativos, atualmente 

em níveis bastante descontados. Está concentrada em empresas com forte geração de caixa no curto prazo 

e boas pagadoras de dividendos. 

Seguimos investindo em uma seleção de companhias bem administradas e rentáveis, que negociam com 

desconto em relação ao valor justo. Além disso, nosso portfólio é bem diversificado entre setores e 

companhias. 

Atualmente, nossas maiores exposições estão nos setores de Utilities, Bancos e Petróleo & Gás. Encerramos 

o mês com exposição bruta em Bolsa de aproximadamente 114% e exposição líquida próxima de 72%. 

 

Multimercado  

Vinci Multiestratégia 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

Fevereiro foi marcado pela redução do movimento de diversificação dos portfólios globais em meio às 

preocupações do mercado com a possibilidade de um novo ataque ao Irã. Nos Estados Unidos, a 

divulgação do payroll surpreendeu positivamente, pressionando as taxas de juros. 

No Brasil, o mês foi marcado pela deterioração da popularidade do presidente Lula e pela melhora de 

Flávio Bolsonaro nas pesquisas eleitorais. 

 

Posicionamento  

Ao longo do mês, zeramos a posição em cupom cambial e mantivemos a posição aplicada em juros 

nominais, bem como a estrutura de opções com foco em uma apreciação do BRL. 

 

Vinci Valorem 

Atribuição de Performance e Perspectivas 

O Fundo obteve ganhos nas posições aplicadas em juro real e tomadas em juro nominal. Por outro lado, 

as posições do book de moedas e tomadas no FRA de cupom cambial contribuíram negativamente. 
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Nos EUA, os dados econômicos seguiram indicando resiliência, com melhora nas pesquisas de confiança 

e pedidos de seguro-desemprego abaixo do esperado. Trump indicou Kevin Warsh para a presidência do 

Fed, nome bem recebido pelo mercado. Além disso, a Suprema Corte declarou ilegal parte das tarifas 

implementadas pelo governo.  A combinação de uma indicação bem recebida para o Fed, uma derrota 

do Executivo na Suprema Corte e a baixa popularidade do governo — que coloca em risco a maioria em 

ambas as casas nas eleições de novembro — sugere que as instituições americanas parecem estar 

funcionando. 

No Brasil, após o BC sinalizar possível início do ciclo de afrouxamento em março, com o mercado 

precificando cortes de 50 bps, os dados permanecem resilientes. O IPCA-15 surpreendeu para cima, 

ainda que concentrado em itens voláteis, enquanto os desdobramentos da guerra no Oriente Médio 

adicionam incerteza no cenário, podendo dificultar o processo de flexibilização. 

Posicionamento  

Na carteira de renda fixa, o Fundo possui posições aplicadas em juro real, concentradas em títulos longos. 

Durante o mês foi montada uma posição em títulos de curto vencimento, de modo a posicionar na 

compra de inflação implícita. Também compõem a carteira de renda fixa posições tomadas na curva de 

juro nominal local. 

No book de moedas, o Fundo está comprado em dólar contra real, dólar contra libra e dólar contra euro. 

A posição tomada em taxa do FRA de cupom cambial permanece. 

 

Vinci Auguri | Estratégia Long Short Neutro* 

*Multimercado com tributação de renda variável 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

O Vinci Auguri FIC FIM registrou performance de -0,04% em fevereiro. No acumulado do ano, o Fundo 

apresenta ganho de 3,44%, equivalente a 158,2% do CDI. 

 

Os setores que mais contribuíram positivamente para o resultado foram Energia Elétrica, seguido por 

Construção e Petróleo. Por outro lado, os principais detratores da rentabilidade foram os setores de 

Consumo e Proteína. 

Ao longo do mês, mantivemos exposição direcional média comprada (posição não travada) de 

aproximadamente 7%, cerca de metade do nível observado em janeiro. Essa posição permitiu capturar 

parte da alta da Bolsa brasileira, ajudando a compensar o impacto negativo das apostas setoriais que 

não se concretizaram. 
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Fevereiro foi um mês de alta volatilidade, mas favorável aos ativos de risco no Brasil: o Ibovespa subiu 4%, 

o índice de Small Caps avançou 2,08%, e o real se valorizou 1,57% frente ao dólar. O fluxo de investidores 

estrangeiros na B3 permaneceu positivo, com entrada de R$ 15,4 bilhões no mês, acumulando cerca de 

R$ 42 bilhões de influxo líquido no ano até o momento. 

 

Posicionamento  

Para o mês de março, reduzimos o nível de risco do portfólio, uma vez que antecipamos um mês marcado 

por elevada volatilidade. Essa expectativa se intensificou após os ataques coordenados dos Estados 

Unidos e de Israel ao Irã, iniciados em 28 de fevereiro, que aumentaram significativamente as incertezas 

geopolíticas, econômicas e no cenário global de alocação de capital. 

 

Vinci Retorno Real 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

Os ganhos vieram da carteira de renda variável local, das posições aplicadas em juro real e tomadas em 

juro nominal. Contribuíram negativamente as posições em moedas, tomadas no cupom cambial e 

tomadas em juros do G7. 

Nos EUA, os dados econômicos seguiram indicando resiliência, com melhora nas pesquisas de confiança 

e pedidos de seguro-desemprego abaixo do esperado. Trump indicou Kevin Warsh para a presidência do 

Fed, nome bem recebido pelo mercado. Além disso, a Suprema Corte declarou ilegal parte das tarifas 

implementadas pelo governo.  A combinação de uma indicação bem recebida para o Fed, uma derrota 

do Executivo na Suprema Corte e a baixa popularidade do governo — que coloca em risco a maioria em 

ambas as casas nas eleições de novembro — sugere que as instituições americanas parecem estar 

funcionando. 

No Brasil, após o BC sinalizar possível início do ciclo de afrouxamento em março, com o mercado 

precificando cortes de 50 bps, os dados permanecem resilientes. O IPCA-15 surpreendeu para cima, 

ainda que concentrado em itens voláteis, enquanto os desdobramentos da guerra no Oriente Médio 

adicionam incerteza no cenário, podendo dificultar o processo de flexibilização. 

 

Posicionamento  

Na carteira de renda fixa, o Fundo possui posições aplicadas em juro real, concentradas em títulos longos. 

Durante o mês foi montada uma posição em títulos de curto vencimento, de modo a posicionar na 

compra de inflação implícita. Também compõem a carteira de renda fixa posições tomadas na curva de 

juro nominal local e de economias desenvolvidas. 
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No book de moedas, o Fundo está comprado em dólar contra real, dólar contra libra e dólar contra euro. 

A posição tomada em taxa do FRA de cupom cambial permanece. 

Na parcela de Bolsa, possui posição líquida vendida em Bolsa local, sendo comprado em ações de 

empresas exportadoras e vendido em empresas de múltiplos elevados. Também compõe a carteira de 

renda variável uma posição vendida em S&P via estrutura de opções. 

 

Vinci Atlas  

Atribuição de Performance e Perspectivas  

O Fundo registrou retorno de 0,57% no mês, com as principais contribuições positivas provenientes da 

posição em lira turca, seguidas pelas posições em terras raras e juros brasileiros. O principal detrator no 

período foi a posição em juros americanos, que foi cortada ao longo do mês. 

Fevereiro foi marcado pela redução do movimento de diversificação dos portfólios globais em meio às 

preocupações do mercado com a possibilidade de um novo ataque ao Irã. Nos Estados Unidos, a 

divulgação do payroll surpreendeu positivamente, pressionando as taxas de juros. 

No Brasil, o mês foi marcado pela deterioração da popularidade do presidente Lula e pela melhora de 

Flávio Bolsonaro nas pesquisas eleitorais. 

 

Posicionamento  

Ao longo do mês, reduzimos as posições em Egito e iniciamos posição tomada em inflação americana e 

comprada em commodities críticas, além de uma posição aplicada em DI. Mantivemos as exposições em 

Turquia e comprada em Bolsa Brasil. 

 

Ações 

Estratégia Long Biased | Vinci Total Return 

Atribuição de Performance e Perspectivas  

A principal contribuição positiva no mês veio da Axia Energia, refletindo a continuidade da precificação de 

níveis mais elevados para a energia, tanto no curto quanto no longo prazo. O cenário permanece bastante 

favorável para a companhia, que, com parcela relevante de sua energia ainda disponível, segue bem 

posicionada para registrar resultados recorde, com alta geração de caixa e robusto retorno de capital aos 

acionistas. No front corporativo, a companhia iniciou o processo de migração para o Novo Mercado, 

movimento estratégico que eleva seus padrões de governança e concentra a liquidez em um único ativo. 
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Por outro lado, fevereiro foi desafiador para a Nu Holdings Ltd. Embora os fundamentos do Nubank não 

tenham apresentado nenhuma deterioração no mês, a ação sofreu em função dos impactos potenciais 

que o desenvolvimento da inteligência artificial pode ter no negócio no que se refere tanto ao modelo de 

negócio quanto aos investimentos necessários para desenvolvê-la. 

 

Posicionamento  

A carteira reflete uma visão mais defensiva para a Bolsa, mesmo diante de valuations atrativos, atualmente 

em níveis bastante descontados. Está concentrada em empresas com forte geração de caixa no curto prazo 

e boas pagadoras de dividendos. 

Seguimos investindo em uma seleção de companhias bem administradas e rentáveis, que negociam com 

desconto em relação ao valor justo. Além disso, nosso portfólio é bem diversificado entre setores e 

companhias. 

Atualmente, nossas maiores exposições estão nos setores de Utilities, Bancos e Petróleo & Gás. Encerramos 

o mês com uma exposição bruta em Bolsa de aproximadamente 117% e uma exposição líquida próxima 

de 68%. 

 

Estratégia Dividendos | Vinci Gas Dividendos e Vinci Seleção  

Atribuição de Performance e Perspectivas  

Em fevereiro, o Fundo registrou retorno de 4,35%, frente aos 4,09% do Ibovespa. No acumulado do ano, o 

desempenho é de 16,66%, ante 17,17% do índice. 

A principal contribuição positiva no mês veio da Axia Energia, refletindo a continuidade da precificação de 

níveis mais elevados para a energia, tanto no curto quanto no longo prazo. O cenário permanece bastante 

favorável para a companhia, que, com parcela relevante de sua energia ainda disponível para 

comercialização, está bem posicionada para registrar resultados recorde, com elevada geração de caixa e 

robusto retorno de capital aos acionistas. No front corporativo, a empresa iniciou a migração para o Novo 

Mercado, movimento estratégico que eleva seus padrões de governança e concentra a liquidez em um 

único ativo. 

Por outro lado, fevereiro foi desafiador para a Smart Fit. O desempenho mais fraco refletiu a tendência de 

queda da margem bruta das academias maduras no Brasil, em função do aumento da competição — 

especialmente da Panobianco — e da maior penetração do TotalPass nas vendas da companhia. Além 

disso, o Pátria concluiu a venda de sua participação na empresa, movimentando cerca de R$ 900 milhões 

no período. Apesar do cenário de curto prazo mais desafiador, seguimos confiantes de que a Smart Fit será 

uma das vencedoras no setor. 
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Posicionamento  

Apesar das recentes mudanças no cenário de juros nos Estados Unidos e no Brasil, mantivemos nossa 

estratégia inalterada, com foco em empresas e setores mais conservadores, bons pagadores de dividendos 

e com maior liquidez. 

Atualmente, as maiores exposições da carteira estão nos setores de Utilities, Bancos e Petróleo & Gás. 

 

Estratégia Long Only | Vinci Mosaico  

Atribuição de Performance e Perspectivas  

A principal contribuição positiva no mês veio da Axia Energia, refletindo a continuidade da precificação de 

níveis mais elevados para a energia, tanto no curto quanto no longo prazo. O cenário permanece bastante 

favorável para a companhia, que, com parcela relevante de sua energia ainda disponível, segue bem 

posicionada para registrar resultados recorde, com alta geração de caixa e robusto retorno de capital aos 

acionistas. No front corporativo, a companhia iniciou o processo de migração para o Novo Mercado, 

movimento estratégico que eleva seus padrões de governança e concentra a liquidez em um único ativo. 

Por outro lado, fevereiro foi desafiador para a Nu Holdings Ltd. Embora os fundamentos do Nubank não 

tenham apresentado nenhuma deterioração no mês, a ação sofreu em função dos impactos potenciais 

que o desenvolvimento da inteligência artificial pode ter no negócio no que se refere tanto ao modelo de 

negócio quanto aos investimentos necessários para desenvolvê-la. 

 

Posicionamento  

Apesar das recentes mudanças no cenário de juros nos Estados Unidos e no Brasil, mantivemos nossa 

estratégia inalterada, com foco em empresas e setores mais conservadores, bons pagadores de dividendos 

e com maior liquidez. 

Atualmente, as maiores exposições da carteira estão nos setores de Utilities, Bancos e Logística. 
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