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Caros investidores,

No primeiro trimestre de 2020, o Vinci Mosaico FIA teve uma queda de 34,3% enquanto o
Ibovespa caiu 36,9%. Desde a criagao do fundo, em julho de 2010, o retorno médio do Vinci
Mosaico FIA foi de 15,2% a.a. versus 1,5% a.a. do Ibovespa.

Como todos sabemos, esse ndo foi um trimestre comum. A economia global, que iniciou o ano
com perspectivas auspiciosas, entrou em margo num coma induzido!. Grande parte das
atividades ndo essenciais foi temporariamente desligada como consequéncia do
distanciamento social necessario para frear o contagio pelo novo coronavirus.

O medo dos efeitos deletérios que essa hibernagao traria para a economia fez com que os
mercados entrassem em um grau de panico recorde. No inicio de margo, o indice S&P caiu
23,8%, em 15 dias, tendo uma de suas maiores retragdes para este intervalo desde a sua
criagao.

As respostas dos governos e bancos centrais pelo mundo também foram sem precedentes.
Munidos das ferramentas que salvaram o sistema financeiro global da crise de 2008, os BCs
mundo a fora baixaram juros e recompraram titulos numa escala assombrosa, livres do tabu
de que essa injecao de liquidez poderia causar uma hiperinflacio. Ao mesmo tempo, os
governos abriram os seus cofres, fazendo programas de ajuda muito maiores do que os
estimulos fiscais do pds-Lehman, para sustentar as pessoas e as empresas mais vulneraveis
durante as quarentenas.
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Fonte: FED, ECB, BoJ

! Expressdo usada pelo prémio Nobel de economia, Paul Krugman, para explicar a crise do coronavirus em sua
brilhante coluna no New York Times: https://www.nyvtimes.com/2020/04/01/opinion/notes-on-the-coronacoma-

wonkish.html.


https://www.nytimes.com/2020/04/01/opinion/notes-on-the-coronacoma-wonkish.html
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Essas medidas, juntamente com a gradual contencdo da pandemia, trouxeram um importante
alivio para os mercados. Mesmo com o FMI prevendo que o mundo terd nesse ano a sua maior
recessdo desde a grande depressdao dos anos 1930 (queda de 3% no PIB global)?, os indices de
agOes dos paises desenvolvidos estdo neste momento num patamar préximo ao do inicio de
2019, quando nao se fazia ideia de que uma pandemia assolaria o mundo.

Uma explicagdo importante para esse paradoxo esta no movimento das taxas de juros de longo-
prazo nas principais economias do mundo. Pegando-se como exemplo a Treasury de 10 anos,
vemos que o seu retorno anual caiu de 1,9% no inicio do ano para miseros 0,6% atualmente?
(muito menos do que a meta de inflagdo americana de 2% a.a.). Nesse contexto, as a¢des se
tornam uma opgao viavel apesar da importante queda nos lucros que essa crise trara.

US Treasury 10 anos vs. S&P 500 Earnings Yield
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Fonte: Bloomberg, Vinci Partners

Por outro lado, nao parece intrigante que os juros nos paises desenvolvidos estejam tao baixos
ao mesmo tempo em que o endividamento desses governos esteja crescendo enormemente com
os pacotes de salvamento? Existem duas boas explica¢des para isso.

Em primeiro lugar, as quarentenas e as ressacas advindas delas deverao causar muitas
faléncias e perdas de emprego, criando uma grande ociosidade na economia.

2 Fonte: FMI.
3 Fonte: Bloomberg.
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Consequentemente, a inflacdo devera permanecer baixa pelos proximos anos e nao havera a
necessidade de se subir os juros para conté-la.

Além disso, a crise esta for¢ando as pessoas a pouparem mais, seja pelas restri¢des ao consumo
impostas pelo distanciamento social, seja pelo medo de perderem o emprego*. Pelos mesmos
motivos, muitos novos investimentos também estdo sendo engavetados. Esse freio nos
desembolsos, faz com que haja, na margem, mais poupanca do que opgdes de aplicagao. Isso
infla o preco das aplicagdes atuais, tornando os seus retornos mais baixos.

Restam, entretanto, muitas davidas a respeito de como sera a retomada da economia global.
Uma das principais certezas que existem sobre esse tema é que pelo menos até o final desse
ano ndo havera uma vacina aprovada pelos principais 6rgaos de controle e distribuida em larga
escala. Ou seja, teremos que lidar com algum grau de distanciamento social por um longo
periodo para mitigarmos os efeitos de uma possivel segunda-onda.

E verdade que existem hoje recursos ilimitados, tanto em termos de capital como pessoas, na
busca de tratamentos para a SARS COV 25. Provavelmente, alguns dos antivirais que estao
sendo testados atualmente se mostrarao efetivos contra o COVID-19. Esses antivirais,
combinados com o uso de mascaras, a ampliacao na capacidade de fazer testes e de rastrear
pessoas que estiveram em contato com infectados poderao nos levar a uma solugao tampao até
que a vacina traga a tao aguardada imunidade da populagao. Mas muitos de nds nao pisarao
em parques de diversdo, academias e estadios de futebol até que a vacina apareca.

Além das precaugdes que ainda teremos que tomar, o0 mundo serd outro quando emergirmos
do coma induzido. Infelizmente, muitos negécios ndo irdo reabrir ao final das quarentenas. E,
junto com eles, irdo embora milhdes de empregos.

Porém, nem todas as herancas da pandemia serao malditas. Um importante legado das
quarentenas sera a aceleracdo no processo de digitalizacdo da economia. Os exemplos mais
intuitivos nesse campo sao o aumento do comércio eletronico e do home-office, que trazem
consigo importantes ganhos de eficiéncia e custo. Além disso, os gigantescos investimentos
que tém sido feitos em pesquisa e infraestrutura médica deverdo trazer beneficios que vao
muito além do combate ao COVID 19¢.

A experiéncia da China pode nos dar algumas pistas do que esperar na reabertura das
economias ocidentais. Tendo sido o foco inicial da doenga, a China venceu a primeira fase da
epidemia no final de fevereiro. Em marco ja houve uma forte retomada econdmica, mas ela
passou a evoluir num ritmo mais lento ao longo de abril”. A recuperacdo também nao foi
uniforme entre setores. Enquanto a producdo de ago voltou aos patamares pré-COVID,

4 Fonte: Coluna de Paul Krugman para o New York Times: Notes on the Coronacoma.

5 Trecho inspirado na excelente live: “XP recebe Luis Stuhlberger e Luiz Parreiras, da Verde Asset Management”:
https://www.youtube.com/watch?v=21H9QUiUk28.

¢ Trecho inspirado na brilhante live “XP Private recebe Martin Escobari, co-presidente da General Atlantic”:
https://www.youtube.com/watch?v=MybxX-Ugioo&t=562s.

7 Fonte: China staggers out of lockdown, Andrew Batson, Gavekal Dagonomics.



https://www.youtube.com/watch?v=2lH9QUiUk28
https://www.youtube.com/watch?v=MybxX-Ugioo&t=562
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impulsionada pelas obras de infraestrutura, os setores de varejo e turismo ainda estdo em
patamares muito baixos.

O impacto da pandemia também sera desigual entre os diferentes paises. As bolsas dos paises
emergentes tiveram, em média, pioras mais agudas do que seus pares desenvolvidos. A
principal explicagdo para isso € que os juros de longo-prazo em muitos paises emergentes
subiram, na contramao do que aconteceu nas economias desenvolvidas, refletindo a maior
confianca dos investidores com paises mais estaveis e que tem um melhor histérico de
Ppagamento.

No que se refere ao Brasil, estdavamos relativamente bem preparados para lidar com a crise do
ponto de vista de satide. O ntimero de leitos de UTI por milhado de habitantes no Brasil é maior
do que em muitos paises desenvolvidos, apesar de distribuido de forma muito desigual entre
a rede publica e privada e em termos regionais®. Além disso, nés aproveitamos do fato de a
doenga ter tardado a chegar por aqui e iniciamos quarentenas brandas nas principais cidades
brasileiras mais cedo do que na Europa e EUA.

Nosso sistema de satide puiblico (SUS) e nossos programas de distribui¢ao de renda, com todas
as suas limitagdes, tém sido efetivos para levar até os menos favorecidos assisténcias médica e
financeira. Um bom exemplo foi o auxilio emergencial de R$ 600 que ja foi entregue a 45
milhdes de pessoas® (podendo chegar a algo proximo a 60 milhdes de pessoas), tomando
proveito do cadastro do programa bolsa familia.

Por outro lado, as enormes dificuldades de se manter o distanciamento social em um pais
emergente!® estdo fazendo com que o sistema de satide brasileiro se aproxime perigosamente
do seu limite.

Além disso, o pais embarcou em uma crise politica justamente quando tem que enfrentar
enormes desafios humanitarios e econdmicos impostos pelo coronavirus. Essa instabilidade
deverd atrapalhar a proeminente agenda de reformas que se avizinhava, afetando o nosso
crescimento. Consequentemente, a bolsa brasileira é a de pior rentabilidade entre os principais
mercados emergentes no ano até o momento.

8 Fonte: Conselho Federal de Medicina.
9 Fonte: Ministério da Cidadania.
10 Cerca de 6% da populagao brasileira vive em favelas, segundo a Wikipédia.
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Bolsas - Comparado ao dia 20-Jan
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Fonte: Bloomberg, Vinci Partners

As projecOes mais recentes apontam para uma queda de cerca de 5% no PIB brasileiro para
esse ano'l. Essa retracao da economia, somada aos programas de apoio do governo durante a
crise, fardo com que a divida ptiblica dé um grande salto em 2020, chegando proxima a 90% do
PIB. Entretanto, se resistirmos a tentagao de perpetuar os gastos publicos extraordinarios que
teremos nesse ano em fungao da pandemia, voltaremos em breve a uma trajetéria declinante
da relagao divida/PIB, gracas a reforma da previdéncia de 20192

Diante dessa mudanca tao drastica de cenario, tivemos que fazer ajustes importantes no nosso
portfolio. O periodo do final de fevereiro ao final de mar¢o marcou o momento de maior giro
de carteira que fizemos na historia do fundo. Mesmo com intimeras incertezas sobre o futuro
e 0 quanto ele ja estd refletido nas cotagdes atuais, o que norteou nossas decisoes foi o seguinte:

Menos crescimento, mais risco: o cendrio atual impacta duramente teses de investimento em
que o desempenho da economia e o valor da perpetuidade sdo premissas muito relevantes.
Seguindo essa ldgica, vendemos nossas posigdes de Duratex, Oi e Tegma. Vendemos também
nossas participacoes em Azul e CVC pelos motivos acima, os quais sdo exacerbados pelos
efeitos fulminantes da pandemia nos setores de aviagao e turismo.

Acreditamos que a empresa ideal no momento deva ter as seguintes caracteristicas: demanda
estavel, vantagens competitivas, baixo endividamento, alta geracao de caixa e valuation atrativo.
Na nossa opiniao, a Vale, que se tornou a maior participacdo da carteira, tem todos esses
atributos e uma vantagem adicional que descreveremos a seguir.

Diversificacdo geografica: em funcao das incertezas que pairam sobre a economia brasileira,
nos pareceu prudente aumentar a nossa exposi¢ao em empresas que vendem para o mercado
externo e faturam em moeda forte. A Vale tem a China como principal destino de venda, onde

11O FMI revisou em abril a projegao para o crescimento do PIB brasileiro em 2020 para -5,3%.
12 Proje¢des do departamento econdmico da Vinci Partners.
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a demanda por minério de ferro devera permanecer estavel em funcdo dos investimentos em
infraestrutura, que fazem parte das medidas de estimulo a atividade.

Nossa posi¢ao de Suzano também tem como um de seus principais atributos o seu perfil
exportador. Além disso, a empresa tem se beneficiado da maior demanda por celulose em
fungao da intensificacdo dos habitos de higiene oriundos do combate ao COVID 19.

Negocios regulados, maior previsibilidade: Esse permaneceu sendo o setor no qual temos
nossa maior exposigao, através de empresas de energia elétrica, saneamento e telecom. O seu
carater indispensavel e a presenca de uma forte regula¢ao (que visa o equilibrio econémico-
financeiro) torna seus retornos mais estaveis.

Mesmo assim, essas utilities também ndo sairdo ilesas. As distribuidoras de energia, por
exemplo, terdo que administrar um forte aumento da inadimpléncia e queda de demanda. No
entanto, o governo e a agéncia reguladora estao trabalhando em solugdes para nao faltar caixa
para as empresas e repassar para os consumidores, ao longo dos préximos cinco anos, a maior
parte das perdas de arrecadacado das distribuidoras.

Darwinismo empresarial: A competicao de mercado encontra paralelos na sobrevivéncia das
espécies, e essa crise pode ser vista como um tipo de glaciacao, que coloca sob risco de extingao
os menos resilientes e adaptaveis.

Por outro lado, as empresas mais saudéaveis e mais bem administradas de muitos setores irdo
ter uma importante chance de consolidagao de mercado e diminui¢ao da concorréncia nesse
processo.

Um exemplo nesse sentido € o setor bancario, onde os incumbentes vinham sendo atacados em
inimeras frentes por diferentes tipos de fintechs e por uma agenda regulatéria baseada na
desconcentracao de mercado (a qual devera ficar em segundo plano por enquanto).

E provével que a crise diminua o apetite por risco e a condescendéncia com perdas dos fundos
de venture-capital.

Por outro lado, os grandes bancos poderao tirar proveito da adaptagao forcada da sua clientela,
imposta pelas quarentenas, ao atendimento digital e acelerar fortemente o fechamento de
ageéncias e corte de custos.

Nao temos a pretensao de dizer que os bancos grandes sairdo beneficiados com a pandemia.
De fato, eles deverao sofrer a mais forte alta de inadimpléncia de sua histéria recente. Mas suas
solidas bases de capital aguentardo o choque. E como seus multiplos estdo proximos as
minimas histéricas, nos parece que esses possiveis beneficios concorrenciais nao estejam
refletidos nas suas cotagdes. Por isso, aumentamos nossa exposi¢ao no setor nos tltimos meses.

Vérias outras empresas da carteira sairao mais fortes do que seus concorrentes dessa crise.
Falaremos na sequéncia de algumas delas.
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Concentracao em empresas que conhecemos bem: Nunca foi tdo imperativo para a gestao das
empresas ter uma execugao sem falhas quanto estd sendo nessa crise. Preservacao de caixa,
controle rigoroso dos custos, adaptacdo a canais digitais, cuidado com a satde de seus
funcionarios e clientes sdo algumas das questdes mais importantes da ordem do dia.

Do nosso lado, enquanto gestores, ndo € hora de experimentagao. Consequentemente, estamos
aumentando a exposi¢do em empresas nas quais temos uma confianga redobrada na
administragao e conhecemos ha anos. Esse ponto é especialmente importante para os setores
que nao estao protegidos pelo manto da regulagao ou pelo fator contraciclico da exportagao.

Nesse contexto, trés empresas da carteira se destacam: Unidas (aluguel de carros), Tenda
(construgao de baixa renda) e Ydugs (ensino superior). E fato que as trés empresas serao muito
afetadas pela quarentena e contracdo da economia. Porém, a trinca estd entre os lideres e
players mais competentes de setores que estdo em franca consolidacdo, possuem baixa
alavancagem, seus managements tém postura de dono e o preco de suas a¢des nos parece
bastante atrativo.

Caixa, valor de op¢do: Nunca a aplicagdo do caixa rendeu tdo pouco no Brasil. Mas diante da
grande incerteza do cenadrio atual, o caixa tem o papel estratégico de amortecer eventuais
movimentos de queda e nos dar uma moeda forte e liquida para tirar proveito de eventuais
oportunidades. Atualmente, estamos com cerca de 7% do patrimonio do fundo em caixa.

Apesar do tom preocupado dessa carta, gostariamos de conclui-la com uma nota de otimismo.
Nos, brasileiros, estamos vivendo uma grave crise. Mas ela é apenas mais uma das frequentes
crises pelas quais passamos. E, apesar do baixo crescimento das ultimas décadas, tivemos
conquistas institucionais importantissimas como a redemocratizacdo, o controle da inflagao,
melhor distribuicdo de renda e, mais atualmente, o combate a corrupgao. Apesar de termos
dado passos em falso, nossa sociedade se mostrou madura e responsdvel em momentos
decisivos, como na recente reforma da previdéncia. Nao devera ser diferente dessa vez. Isso
também passara!’®

Atenciosamente,

Vinci Partners

13 Alusao a conhecida lenda persa que refleta a natureza transitdria e efémera da condigdo humana.
https://en.wikipedia.org/wiki/This too shall pass
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feb/20

mar/20

2020 YTD* Acum**

Vinci Mosaico FIA 1,7%

-5,4% -31,7% -34,3% 2954%
Ibovespa -1,6% -8,4% -29,9% -36,9% 16,0%
**Até 31/03/2020

2015 2016

Vinci Mosaico FIA 38,7% -0,2% 43,2% 5,6% -1,9% -16,2% 44,9% 40,6% 14,8% 49,5%
Ibovespa 10,1% -18,1% 7,4% -15,5% -2,9% -13,3% 38,9% 26,9% 15,0% 31,6%
*Inicio em 12/07/2010
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AVISOS LEGAIS

O presente material tem carater meramente informativo, nao foi auditado e é para uso exclusivo de seu
destinatario. As informagdes contidas neste documento nao devem ser divulgadas a terceiros ou
reproduzidas sem o prévio e expresso consentimento da Vinci. As informacdes contidas neste documento
sao materialmente precisas até a data a que ele se refere. Este material nao pretende ser completo, nem a
Vinci assume nenhum compromisso de atualizar as informacdes aqui contidas. Rentabilidade passada
nao é garantia de resultado futuro. Esta carta constitui uma opiniao 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 consideragao a situagao particular de qualquer pessoa. Quaisquer projegoes,
avaliagdes de conjuntura ou estimativas de mercado indicadas neste material 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 consideragdo podem ocorrer e exercer impacto
significativo no mercado e, consequentemente, nos investimentos. 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 informagdes. A utilizagdo das informagoes 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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