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Comentario Macroecondmico

O crescimento econdmico mundial continua evoluindo positivamente, com sinais animadores de que o crescimento deve
continuar nos préximos trimestres em diversas economias. Ao lado disso, ndo ha sinais de pressdes inflaciondrias significativas
nas principais economias avancadas. Essa combinacdo de crescimento elevado com inflacdo baixa tende a permitir que os
bancos centrais desses paises mantenham, ou retirem muito gradualmente, os estimulos monetdrios — mantendo um grau de

liquidez mundial bastante elevado e favoravel a paises emergentes, como o Brasil.

O principal risco para a continuidade deste cenario externo benigno, além de questdes geopoliticas, seria uma surpresa altista
nas taxas de inflagdo — principalmente na economia americana, pois a atividade continua mostrando uma expansao robusta, o
que fez com que a taxa de desemprego recuasse para proximo dos menores valores da histdria. E, apesar de todas as evidéncias
indicarem haver pouca ou nenhuma ociosidade nos Estados Unidos, a taxa de inflacdo surpreendeu para baixo ao longo deste
ano. O grande debate hoje esta na causa desta fraqueza: se foi devido a efeitos temporarios ou se é por conta de alguma
mudanca estrutural. Caso a fraqueza se deva a efeitos temporarios, a inflacdo deve voltar a acelerar em 2018. Se essa aceleracao
ocorrer de forma gradual, isso ndo deveria ter maiores impactos sobre a liquidez mundial, com o FED normalizando a politica
monetdria conforme o antecipado pelo mercado. Porém, se a inflacdo comecar a acelerar mais rapidamente, o FED poderia ser

obrigado a subir os juros mais rapidamente, o que teria impacto sobre os mercados.

No Brasil, a recuperagao do crescimento econémico continua. Apds o fim da pior recessdo da nossa histéria recente — o PIB caiu
por oito trimestres consecutivos, acumulando uma queda de 7,8% —, o PIB teve expansdo pelo terceiro trimestre consecutivo
em 2017 (+1,3% no primeiro trimestre, +0,7% no segundo e +0,1% no terceiro). Embora as taxas trimestrais sejam decrescentes,
a composi¢do do crescimento do PIB vem melhorando ao longo dos trimestres, com a demanda doméstica (consumo e
investimentos) ganhando tragdo ao longo do ano. E a nossa expectativa é que o crescimento do PIB continue nos préximos
trimestres, sustentado principalmente pelas baixas taxas de juros reais —ao redor de 3% atualmente. Neste cendrio, o consumo

das familias e os investimentos devem continuar liderando a recuperagao da economia.

Este cendrio positivo para a atividade, entretanto, ndo deve provocar grandes pressées inflacionarias, pois, em nossa avaliacdo,
ha um elevado grau de ociosidade na economia. Este alto grau de ociosidade esta por tras da forte desaceleracdo que aconteceu
na inflagcdo este ano (em conjunto com o choque positivo de alimentacdo) e deve garantir um cendrio favoravel de inflagdo para

2018 também.

Diante desse cenario, o Banco Central (BC) ja levou a taxa de juros para o menor valor da histdria (reducdo de 725 pbs, para 7%)
e deve continuar cortando os juros moderadamente no inicio de 2018. Além disso, acreditamos que este cenario permitird ao

BC deixar os juros em baixo patamar por um longo periodo.
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Renda Variavel

O indice Bovespa fechou novembro com queda de 3,15%, acumulando um ganho de 19,5% no ano. O mercado ficou refém da
agenda politica, a comecar pelas dificuldades enfrentadas pelo governo Temer para aprovar a reforma da Previdéncia, ainda
gue mais enxuta. A percepcao de que o governo havia consumido todo o seu capital politico deu a ténica do comportamento
dos investidores no més. Nem mesmo os bons resultados trimestrais das companhias abertas foram capazes de reverter tal

sentimento.

Como destaque positivo em nossas carteiras, podemos citar a Tegma (TGMA3), que apresentou boa performance no més. Dois
fatores ajudam a explicar esse bom movimento: i) a companhia divulgou seu resultado do 3T17, que veio forte e ficou acima do
esperado pelo consenso dos analistas; ii) os dados de venda de automdveis divulgados no comeco do més apontaram

crescimento de 27% a.a., novamente muito forte.

No lado negativo, tivemos Lojas Americanas e B2W (LAME4 e BTOW3). Acreditamos que LAME tenha sido impactada por
resultados ligeiramente abaixo do esperado e por um cendrio generalizado de aversdo ao risco, que caracterizou o més de
novembro. Assim como outras empresas de beta alto (particularmente as do setor de consumo), a LAME sofreu com volatilidade
e realizacGes no periodo. A B2W (BTOWS3) sofreu problema similar, mesmo apés a divulgacdo de resultados trimestrais muito

bons no inicio do més e das interessantes perspectivas operacionais para a empresa.

As noticias do mundo corporativo continuam positivas. A safra de resultados das empresas no terceiro trimestre foi muito boa,
com os numeros, no geral, acima das nossas ja otimistas previsGes. Tudo isso tendo como pano de fundo uma recuperacdo
econdmica mais disseminada entre os setores, com a volta dos investimentos, que registraram a primeira alta desde o terceiro
trimestre de 2013. O consumo das familias segue puxando a retomada da atividade, e ja se vislumbra um crescimento ao redor
de 3% no ano que vem. Ao mesmo tempo, a inflagdo continua bastante comportada, abrindo espago para novas quedas na taxa
de juros. Isso tudo corrobora nossa visdo positiva para o mercado acionario em 2018. Mantemos um viés pré-ciclico em nossa
carteira, sem perder nosso estilo de investimento, baseado na escolha de empresas de qualidade, com bons modelos de

negdcios, que certamente se beneficiardo deste bom momento econémico.

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 recomendacdo, 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 informagGes 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 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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Agoes 30/11/2017

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

Vinci GAS Dividendos FIA * 7,3464 -3,63% 13,71% 11,86% 415.358.027 483.727.080,19 19/09/05 2,00%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Discovery FIA 219,9709 -3,78% 35,95% 34,24% 8.597.657 7.773.299,25 13/07/10 3,00%a.a. ndo hd -

Vinci GAS Létus Institucional FIA 9,9007 -4,89% 14,35% 12,92% 167.751.793 202.695.666,61 31/07/00 2,00%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Létus FIC FIA 9,8769 -4,58% 12,70% 11,33% 41.661.328 44.127.076,70 31/07/00 2,00%a.a. 20% IGPM+6%a.a.

Vinci GAS Flash FIC FIA 1,9477 -4,95% 11,99% 10,50% 27.500.491 29.786.575,45 12/02/07 3,00%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Valor SMLL FIC FIA* 1,5403 -4,02% 25,54% 27,21% 67.706.140 73.816.805,78 16/12/11 1,60%a.a 20% BMF&BOVESPA Small Cap

Vinci Gas Valor Dividendos FIC FIA* 1,5048 -3,10% 19,12% 18,50% 51.493.728 58.235.900,97 24/01/13 1,60%a.a  20% BMF&BOVESPA Idiv

Vinci Selection Equities FIA 164,8429 -3,55% 19,60% 19,27% 101.446.830 78.112.119,48 01/11/12 1,00%a.a. 20% Ibovespa

Vinci Fatorial Dinamico FIA 1,5933 -2,55% 28,91% 27,47% 48.130.953 27.529.693,52 30/12/15 1,00%a.a. 20% Ibovespa

*Considera a rentabilidade dos proventos distribuidos

Renda Fixa

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

Vinci RF Crédito Privado 220,3891 0,56% 9,30% 10,51% 296.476.530 409.828.989,81 09/03/10 0,1%a.a. ndoha -

Multimercado

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

Vinci Atlas FIC FIM 118,5368 -0,17% 14,39% 126.306.922 119.930.424,30 08/08/16 2,00%a.a. 20% CDI

11,80%

Vinci Valorem FIM 174,7020 -0,10% 11,08% 12,74% 144.002.014 126.235.204,60 21/08/12 1,00%a.a. 20% IMAB-5

Vinci Internacional FIC FIM 161,3564 -0,40% 0,00% -5,54% 14.807.276 26.165.251,47 31/03/14 1,75%a.a. 20% Délar Americano (Ptax)

Vinci Selection FIC FIM 161,8267 0,30% 10,69% 12,60% 13.928.572 14.608.664,51 31/10/12 1,00%a.a. 10% CDI

Vinci Multiestratégia FIM 199,6777 0,54% 9,98% 11,26% 28.080.064 27.499.794,60 31/03/11 1,00%a.a. 20% CDI

Previdéncia

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

Icatu Seg Vinci Equilibrio FIM CP 143,2135 11,50% 11,95% 26.883.819 29.880.779,68 30/12/14  2,10%

Crédito

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

Vinci Crédito Corporativo FIC FIM 173,5444 0,62% 10,04% 11,34% 34.434.302 35.133.747,63 30/10/12 0,50%a.a. 20% 104% CDI

Vinci Crédito Estruturado FIC FIM 149,5010 0,68% 5,39% 6,71% 84.210.990 128.158.394,53 08/09/14 1,75%a.a. 20% CDI

Vinci Crédito Estruturado Selegdo FIC 133,5136 0,68% 5,09% 6,42% 40.438.953 52.140.906,31 18/06/15 1,75%a.a. 20% CDI

Vinci High Yield CP FIC FIM 167,0688 0,65% 1,69% 2,57% 40.531.492 74.136.944,62 01/02/13 1,25%a.a. 20% CDI

indices

Indexador % 12 meses

9,36% 10,59%

Ibovespa (RS) -3,15% 19,50% 16,26%

Délar (PTAX) 0,47%  0,08%  -3,98%

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¢8es: 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 cotizacdo 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 cardter
meramente informativo e é para uso exclusivo de seu destinatario. 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 serd 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 informagdes contidas no referido extrato mensal prevalecerdo sobre as informagdes deste relatdrio. As eventuais
divergéncias podem ocorrer devido a adogdo de métodos diversos de calculo e apresentagdo. O valor do patriménio liquido de cada fundo contido neste relatério é liquido das despesas do fundo (i.e. honorarios, comissées e
impostos). A rentabilidade do fundo divulgada neste relatdrio 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 recomenddvel uma anélise
de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos das classes “acdes” e “multimercado com renda varidvel” podem estar expostos a significativa concentracdo 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
intervencdo, liquidagdo, regime de administragdo, 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 hd garantia de que o fundo terd o tratamento
tributdrio 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 cotagdo média das agdes
e passam a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento destes ativos. Desta forma comparagdes de rentabilidade destes fundos com indices de a¢des 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 exposi¢do a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento.



MINC] =

CARTA MENSAL

RELACIONAMENTO COM CLIENTE
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Investidores Individuais
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oarmani@vincipartners.com
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t. 55 21 21596100 f. 55 21 2159 6300

Sdo Paulo
Aw. Brigadeiro Faria Lima, 2.277 14" Andar
. Paulistano 01452-000 530 Paulo SP Brasil
t. 5511 3572 3770 f.55 11 3572 3800



mailto:ameneghel@vincipartners.com

