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Comentario Macroecondmico

O PIB do primeiro trimestre dos Estados Unidos decepcionou, crescendo apenas 0,7% (taxa trimestral anualizada), apds ter
crescido 2,1% no ultimo trimestre de 2016. A desaceleracdo foi generalizada entre todos os componentes da demanda, com
destaque para a desaceleracao do consumo. No entanto, a desaceleracao do PIB no primeiro trimestre tem que ser considerada
com cuidado — desde a crise econémica de 2008, os dados do primeiro trimestre de cada ano tém sido sistematicamente mais
fracos que os dos demais trimestres do ano.

Considerando os dados de 2009 ao primeiro trimestre de 2017, a média de crescimento no primeiro trimestre foi de 0,3%; no
segundo trimestre, foi de 2,1%; no terceiro trimestre, de 2,4%; e, no quarto trimestre, de 2,5%. Ou seja, enquanto as taxas de
crescimento do segundo ao quarto trimestre sdo estatisticamente iguais, as taxas de crescimento do primeiro tém sido
claramente inferiores. Ndo ha uma explicacdo definitiva para este fen6meno, mas a principal suspeita é que o procedimento de
ajustamento sazonal do PIB esteja encontrando dificuldades para eliminar todos os ruidos da série. Dessa maneira, esperamos
gue os dados do PIB ja no segundo trimestre mostrem um repique, voltando a exibir uma economia com dinamismo — mais em
linha com a expansao que os indicadores de confianca tém indicado.

Por outro lado, a inflagdo, que vinha mostrando uma tendéncia consistente de alta, teve uma queda inesperada em margo. O
nucleo do indice de precos PCE, que exclui alimentos e energia, teve queda no més de 0,1%, e a taxa em 12 meses recuou de
1,8% em fevereiro para 1,6% em margo. Essa foi a primeira queda mensal do nucleo de inflagdo desde dezembro de 2008. A
gueda do nucleo de inflagdo foi bastante disseminada, ndo se podendo culpar um item especifico do indice. Diante do cenario
de continuidade da recuperacdo da economia americana e do mercado de trabalho que ainda se mantém apertado, com a taxa
de desemprego préxima dos menores valores histéricos, é esperado que a inflagdo volte a mostrar uma tendéncia de aceleragao
nos proximos meses. No entanto, esta surpresa com a desaceleracdo da inflagdo acendeu um sinal de alerta e vai exigir um
monitoramento ainda maior dos proximos dados.

No campo politico, as dificuldades internas do presidente em obter apoio no Congresso continuam. Apds ter sido derrotado na
discussdo da mudanca do sistema de seguro saude americano (Affordable Care Act, também conhecido como Obamacare), o
governo continuou enfrentando dificuldades em temas legislativos. Em abril, o Senado aprovou a nomeagao de Neil Gorsuch,
indicado por Trump, para a Suprema Corte. A aprovacgdo representou a primeira vitdria parlamentar expressiva conquistada
pela nova administracdo. No entanto, a vitéria teve um custo alto: para aprovar a nomeacgao de Gorsuch, os republicanos, que
possuem maioria na casa, tiveram que alterar a convengao vigente que regulamenta a aprovagdo de nomeados para a Corte. O
movimento foi mal recebido pelos democratas, que indicaram que dificultardo as negociagdes de novas matérias com os
republicanos.

Ao longo do més, o time econémico do presidente Trump apresentou as linhas gerais de seu plano fiscal. Entre as medidas
apresentadas, estd a redugdo de impostos para pessoas fisicas e juridicas. Parte da rentncia fiscal gerada pela redugdo serd
compensada por um aumento de receitas que vira por meio de uma redugao de isengdes fiscais e de uma repatriacao de lucros
retidos no exterior. Contudo, até o momento, as medidas anunciadas parecem ser insuficientes para compensar o corte de
impostos. Portanto, o plano de Trump deverd gerar um aumento no déficit fiscal do pais. Mas esse plano é preliminar, faltando
maior grau de detalhamento das medidas anunciadas para que se possa analisar com maior rigor o impacto fiscal de tais
medidas, o que sé deve acontecer ao longo dos préoximos meses.

Na Europa, o primeiro turno das elei¢cdes francesas ndo teve surpresas. As pesquisas de intencdo de voto previram corretamente
o resultado do primeiro turno, numa elei¢gdo bastante apertada, com o candidato centrista Emmanuel Macron e a candidata de
extrema-direita Marine Le Pen avangando para o segundo turno. Com 23,8% dos votos, Macron foi o candidato mais votado do
primeiro turno, seguido por Le Pen com 21,5%. As pesquisas eleitorais divulgadas apds o primeiro turno indicam uma grande
vantagem de Macron, com cerca de 20 p.p. de vantagem sobre Le Pen no segundo turno.
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J4a no Reino Unido, a primeira-ministra Theresa May surpreendeu os mercados ao convocar novas elei¢des para o dia 8 de junho.
Tal decisao foi motivada pela possibilidade de seu partido conservador ampliar o nUmero de assentos que possui no Parlamento
— atualmente 330 de um total de 650. De acordo com as ultimas pesquisas, o Partido Conservador estd com grande vantagem
sobre o Partido Trabalhista. O pedido de Theresa May foi aprovado pelo parlamento britanico com ampla maioria por conta do
apoio da oposicao: apesar da situacao desfavoravel, o Partido Trabalhista acredita que pode se beneficiar por votos de britanicos
que estdo preocupados com os rumos da negociacdo de saida do Reino Unido. A antecipagdo das elei¢Ges para este ano faz com
gue o prazo para convocar novas elei¢cdes seja estendido de maio de 2020 para maio de 2022. Com isso, as chances de novas
elei¢cdes logo apds o acordo do Brexit diminuiram, o que fez com que a libra esterlina sofresse significativa apreciacdo no més.

No Brasil, as reformas continuaram avancando. A reforma trabalhista foi aprovada no plenario da Camara e segue para o Senado,
enquanto a reforma da previdéncia teve o texto aprovado na Comissdo Especial da Camara apds sofrer algumas alteracdes pelo
relator da matéria.

O projeto de lei da reforma trabalhista busca modernizar as leis trabalhistas, bem como flexibilizar o mercado de trabalho
brasileiro. Entre as principais medidas, estdo: a regulamentacdo do trabalho intermitente; permissdo para que a negociacao
entre empresas e trabalhadores prevaleca sobre a lei em pontos como parcelamento das férias em até trés vezes, jornada de
trabalho de até 12 horas didrias, plano de cargos e saldrios, banco de horas e trabalho em casa; a contribuicdo sindical passa a
ser facultativa. Essas mudancas possibilitardo a elaboracdo de contratos mais compativeis com as necessidades de cada setor e
o aumento da produtividade, o que tende a impactar positivamente o crescimento de médio prazo da economia. Com a
aprovacdo na Camara, a medida segue para o Senado, onde serd apreciada primeiro nas Comissdes de Assuntos EconOmicos
(CAE), na de Constituicdo e Justica (CCJ) e na de Assuntos Sociais (CAS), e depois vai a votagdo no plenario do Senado.

A reforma da previdéncia sofreu algumas modificacdes durante a tramitacdo na Comissdo Especial da Camara. As modificacdes,
apesar de diluirem o impacto fiscal da reforma — as estimativas indicam que o impacto final equivalerd a cerca de 70% da
proposta original —, ndo desfiguraram o projeto e continuam alterando pontos cruciais que permitirdo maior sustentabilidade
dos gastos com a previdéncia. As principais alteragdes feitas no texto pelo relator da reforma envolvem a regra de transi¢do; a
estipulacdo de uma idade minima mais baixa para as mulheres; idade minima menor para trabalhadores rurais, professores e
policiais; e a permissdo para o acimulo de beneficios da previdéncia e pensdes até o valor de dois salarios minimos.

Mesmo com esse texto mais suavizado, a aprovagao da reforma da previdéncia continua sendo essencial para a sustentabilidade
das contas publicas e para que o processo de recuperagao gradual da economia continue se consolidando nos préximos
trimestres.

De fato, os dados de atividade econdmica indicam que, muito provavelmente, o PIB deve ter encerrado a sequéncia de oito
qguedas consecutivas da atividade e deverd mostrar alta significativa no primeiro trimestre deste ano. O IBGE fez uma grande
revisdo nas séries dos dados de vendas do comércio e de volume de vendas do setor de servicos de janeiro, o que mudou
completamente a avaliacdo sobre o ritmo de crescimento da economia — enquanto a divulgacao inicial dos dados tinha
decepcionado, a revisdo mostrou um forte resultado. Essa revisdao nos dados e a perspectiva de um forte resultado do PIB
agropecuario aumentaram a nossa confianca em que o periodo de contra¢do da atividade esta chegando ao fim. No entanto,
apesar do resultado mais forte do PIB no primeiro trimestre, ainda esperamos um cenario de recuperac¢do gradual da atividade
econdmica ao longo dos préximos trimestres.

O principal impulsionador do crescimento ao longo dos préoximos meses deve ser a redu¢do da taxa de juros que vem sendo
implementada pelo Banco Central (BC). Desde o inicio do processo de queda dos juros, o BC ja reduziu a taxa Selic em 300 bps,
tendo inclusive acelerado o ritmo de queda para 100 bps na reunido de abril. Na préxima reunido, nossa expectativa é que o BC
mantenha o ritmo atual de queda de juros, sendo que parecem ser maiores os riscos de que realize um corte ainda mais
agressivo (de 125 bps) do que volte a desacelerar esse ritmo (para 75 bps).
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Em nossa visdo, o processo de alivio nas condi¢cdes monetdrias deve continuar ao longo das préximas reunides devido ao cendario
de gradual recuperacdo da economia ao lado de um cendrio muito positivo para a inflacdo. Esta vem desacelerando
continuamente, com a taxa em 12 meses ja abaixo da meta de inflagdo — foi de 4,4% no IPCA-15 de abril. Além disso, a analise
dos nucleos de inflagdo mostra que a queda nos indices de inflacdo tem sido bastante disseminada, o que da conforto para que
o BC continue o processo de reducdo das taxas de juros.

Renda Variavel

O indice Bovespa recuperou um pouco do terreno perdido em margo e registrou um ganho de 0,65% em abril, acumulando
um ganho de 8,6% no ano e de 20% nos ultimos 12 meses.

O més foi marcado por mais uma redugao da taxa Selic, desta vez de um ponto percentual, trazendo a taxa para 11,25% ao
ano, dentro das expectativas de mercado. No campo politico, a aprovacdo da reforma trabalhista na Camara dos Deputados,
sem duvida uma boa noticia, contrastou com novos recuos e mais incerteza quanto as chances de o governo aprovar a
reforma da previdéncia, o que acabou contendo o animo do mercado.

Nossos fundos tiveram uma performance pari passu com o Ibov, mas poderiam ter performado melhor ndo fosse a queda de
quase 5% de CTEEP (TRPL4), uma de nossas principais posicdes. E é exatamente sobre isso que gostariamos de falar na carta
deste més.

O LEILAO DE TRANSMISSAO

No final de abril, foi realizado o primeiro leildo de transmissdo do ano. Foram leiloados 35 lotes para construir e operar linhas
de transmissdo e subestacbes que demandam investimentos de RS 13 bilhdes. Seguindo o sucesso do leildo anterior, realizado
em outubro, este foi marcado por um acirramento da competi¢do, implicando maiores desdagios. O desagio médio foi de 36%,
e apenas quatro lotes pequenos ndo atrairam interessados. Acreditamos que isto seja resultado da combinacdo das condicGes
mais favordaveis oferecidas pela Aneel (com maiores retornos, prazo e investimento mais realistas), da escassez de
oportunidades de crescimento, ndo so no setor elétrico, e das perspectivas econdmicas mais favoraveis. Esta conjuntura tem
atraido players de fora do segmento, alguns dos quais estrearam neste leildo.

A ESTRATEGIA DA CTEEP

Neste cenario, otimizar os investimentos, entregar os projetos antecipadamente, obter sinergias de custos e ter acesso a
funding se tornam ainda mais importantes para que estes projetos gerem valor e serdo os grandes diferenciais entre players.
Gostamos da estratégia da CTEEP, que privilegiou os lotes com localizagdo complementar a sua rede existente em S3o Paulo e
0s com menor risco de construcdo (projetos com mais maquinas e equipamentos e menos riscos fundiarios). A favor da
companhia, contam a sua experiéncia acumulada e o conhecimento diferenciado da regido, que devem se traduzir em
menores custos, além de acesso a um funding mais competitivo. Adicionalmente, a comentada conjuntura, marcada pela
escassez de oportunidades também em outros segmentos, tende a facilitar as negociacdes com fornecedores. A CTEEP levou
cinco lotes com investimentos requeridos de cerca de RS 2 bilhdes (ajustados pela sua participacdo).
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CONCLUSAO

Como comentamos em cartas anteriores, o gargalo que se criou na infraestrutura de transmissao exigira investimentos
expressivos nos proximos anos. Os leildes futuros podem continuar a ser uma oportunidade de crescimento para a CTEEP
(porém, é pouco provavel que haja tantos investimentos em S3o Paulo como neste leildo), assim como os investimentos
exigidos para reforcar a sua rede atual e as eventuais oportunidades de M&A. Com a receita da RBSE (indenizacao dos ativos
de transmissdo) entrando a partir de julho, vemos espago ainda para que a empresa pague dividendos atrativos. Mantemos,
portanto, nossa visdo positiva sobre CTEEP (TRPL4), apesar do primeiro impacto do leildo do més passado.

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 informagGes 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 recomendacao,
legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Vinci, e ndo leva em consideragdo a situagdo particular de qualquer pessoa. Quaisquer proje¢des, 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 ndo 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 informagdes e a Vinci ndo se responsabiliza pelo teor dessas informagdes. A utilizagdo das informagdes aqui contidas se dard exclusivamente por conta e risco de seu usudrio. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos,
a Vinci recomenda ao interessado que consulte seu préprio assessor legal.
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Acgdes 28/04/2017

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

Vinci GAS Dividendos FIA ** 6,8372 0,52% 5,82% 10,62% 522.874.203 516.243.244,42 19/09/05  2%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Discovery FIA 198,4456 4,05% 22,65% 20,10% 7.826.107 6.689.758,84 13/07/10 3,0%a.a. ndohd -

Vinci GAS Létus Institucional FIA 9,2559 0,63% 6,91% 10,63% 226.897.733 181.410.987,46 31/07/00  2%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Létus FIC FIA 9,3483 0,86% 6,67% 11,36% 41.869.552 41.885.410,73 31/07/00  2%a.a. 20% IGPM+6%a.a.

Vinci GAS Flash FIC FIA 1,8518 0,83% 6,48% 10,50% 31.165.013 31.054.124,81 12/02/07  3%a.a. 20% Ibovespa

Vinci GAS Valor SMLL FIC FIA* 1,3847 1,56% 12,86% 23,95% 61.711.431 127.892.788,44 16/12/11 1,6%a.a 20% BMF&BOVESPA Small Cap

Vinci Gas Valor Dividendos FIC FIA* 1,3881 1,81% 9,88% 17,43% 59.322.372 55.721.271,27 24/01/13  1,6%a.a 20% BMF&BOVESPA Idiv

Vinci Selection Equities FIA 149,9412 1,40% 8,79% 17,83% 65.306.428 49.583.108,39 01/11/12  1%a.a. 20% Ibovespa

Vinci Fatorial Dinamico FIA 1,4104 2,86% 14,12% 26,31% 18.632.853 7.829.100,83 30/12/15 1,00% 20% Ibovespa

*Cota gerencial do fundo

**Considera a rentabilidade dos proventos distribuidos

Renda Fixa

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

Vinci RF Crédito Privado 209,3239 0,78% 3,81% 13,32% 501.813.248 507.438.206,59 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 107,3982 -0,12% 1,30% - 114.549.608 - 08/08/16 2% 20% CDI

Vinci Valorem FIM 166,1494 0,51% 5,64% 14,00% 131.091.814 76.627.471,46 21/08/12 1% 20% CDI

Vinci Internacional FIC FIM 158,6893 1,22% -1,65% -5,45% 18.693.641 20.357.306,61 31/03/14 1,75%a.a. 20% Délar Americano (Ptax)

Vinci Selection FIC FIM 152,2748 0,51% 4,16% 14,77% 14.042.810 16.436.885,16 31/10/12 1%a.a. 10% CDI

Previdéncia

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

Icatu Seg Vinci Equilibrio FIM CP 135,0207 0,47% 5,12% 13,03% 34.541.271 25.393.451,90 30/12/14  2,00% ndoha

Crédito

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

Vinci Crédito Corporativo FIC FIM 164,1264 0,84% 4,07% 13,97% 31.497.262 50.401.407,17 30/10/12 0,50%a.a. 20% 104% CDI

Vinci Crédito Estruturado FIC FIM 143,8445 -0,12% 1,40% 12,53% 152.134.693 121.930.500,14 08/09/14 2,00%a.a. 20% CDI

Vinci Crédito Estruturado Selegdo FIC 128,5449 -0,18% 1,18% 12,21% 57.106.143 50.637.482,45 18/06/15 2,00%a.a. 20% CDI

Vinci High Yield CP FIC FIM 164,8711 -1,84% 0,35% 10,80% 94.079.475 93.538.341,97 01/02/13 1,25%a.a. 20% CDI

indices

Indexador 6 més %Ano %12 meses

0,79% 3,85% 13,46%

Ibovespa (R$) 0,64% 8,59% 21,32%

Délar (PTAX) 0,95% -1,86% -7,31%

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 cotizagdo 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 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 cdlculo 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 relatério 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 precificacdo 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 andlise
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 patrimoénio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de
intervengdo, liquidagdo, regime de administracdo, faléncia e recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis 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 acbes
e passam a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento destes ativos. Desta forma comparagdes de rentabilidade destes fundos com indices de agdes 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 exposigdo a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento.
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RELACIONAMENTO COM CLIENTE
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hpalhares@vincipartners.com

Antonia Zander

azander@vincipartners.com

Leticia Costa
Icosta@vincipartners.com
Ribeirdo Preto

Mariana Biagi
mbiagi@vincipartners.com

11 3572-3875

11 3572-3876

11 3572-3878

212159-6103

212159-6104

21 2159-6102

21 2159-6107

21 2159-6101

16 2101-4641

Abril 2017

Rio de Janeiro
Av. Bartolomeu Mitre, 336

Leblon 22431-003 Rio de Janeiro RJ Brasil

t. 5521 21596100 f.55 21 2159 6300

Sdo Paulo

Aw. Brigadeiro Faria Lima, 2.277 14" Andar
J. Paulistano 01452-000 S&o Paulo SP Brasil
t. 55 11 3572 3770 f.55 11 3572 3800
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