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Comentario Macroeconomico

No cendrio internacional, houve uma significativa intensificagdo da guerra comercial ao
longo do més. O presidente americano anunciou a elevagao das tarifas sobre as importagdes
chinesas (de 10% para 25%, sobre US$ 200 bilhoes), indo na contramao das expectativas de
um acordo entre os dois paises. E desde o antincio da imposicao das novas tarifas, a retérica
de ambos os lados vem piorando, aumentando as chances de novas rodadas de tarifas
acontecerem. E no final do més, Trump também anunciou a imposi¢ao de tarifas sobre as
importagdes do México, devido a falta de controle sobre a imigracdo por parte dos mexicanos
—mas Estados Unidos e México chegaram a um acordo, e as tarifas foram suspensas.

O impacto da escalada na guerra comercial sera de um crescimento mundial mais baixo,
principalmente na China, Estados Unidos e Europa. Diante desse risco de desaceleragao na
atividade econdmica, as chances de os principais bancos centrais voltarem a dar mais
estimulos aumentaram consideravelmente. Nesse cenario de intensificagdo da disputa
comercial, o banco central americano (FED) deve liderar o processo de queda dos juros,
sendo seguido por outros bancos centrais de paises desenvolvidos e emergentes.

O principal risco a ser monitorado é o impacto que a escalada da guerra comercial tera sobre
o crescimento — se o impacto for muito grande e nao conseguir ser mitigado pelas politicas
monetaria e fiscal dos paises, as economias podem entrar em recessao, o que tornaria o
cenario negativo para mercados emergentes.

No Brasil, a frustra¢do com o ritmo de crescimento econémico continua. O PIB teve recuo de
0,2% no primeiro trimestre, a primeira queda desde que o pais saiu da recessao em 2016. E os
primeiros indicadores sdo de que o ritmo da economia deve continuar fraco no segundo
trimestre. Com isso, a expectativa do mercado é que a economia tenha crescimento de apenas
1% este ano, bem abaixo da expectativa de 2,5% que vigorava no inicio do ano.

Como consequéncia do baixo vigor econémico e da grande ociosidade na economia, a
inflagdo deve seguir muito bem comportada — este devera ser o terceiro ano seguido em que a
inflagao deve ficar abaixo da meta, e a nossa expectativa € que isso se repita no ano que vem.

Diante desse cenario de fraca recuperagao da economia e inflagdo tranquila, o Banco Central
deve voltar, no segundo semestre, a cortar os juros, que devem permanecer baixos por um
significativo periodo.

Renda Variavel
Estratégia Long Only

Em maio, o Vinci Mosaico teve um retorno de 2,03% contra 0,70% do Ibovespa. No ano, o
fundo acumula um ganho de 12,29% contra 10,40% do Ibov.
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O setor de construgao civil foi um dos destaques positivos do més, refletindo a melhora no
humor do mercado quanto a aprovagao da reforma da previdéncia. Além disso, os dados
relativos ao segmento de baixa renda seguem mostrando recuperacao em relagao ao inicio do
ano, indicando que o segmento voltou a normalidade. Do lado negativo, nosso investimento
no setor de papel e celulose sofreu com a fraca demanda da commodity nos dois principais
mercados que respondem por aproximadamente 60% da demanda mundial e Trade War. Em
funcao disso, os estoques de celulose no mundo subiram de forma significativa, contribuindo
para a queda de prego da commodity.

O fundo segue com posicdes, principalmente, nos setores de Utilidades Publicas (Elétricas &
Saneamento), Logistica e Commodities. Seguimos otimistas com as perspectivas econdmicas e
com a agenda liberal proposta pelo novo governo.

Estratégia Dividendos

Em maio, o Vinci Gas Dividendos rendeu 0,56% e o Vinci Gas Selecao Dividendos 0,08%,
contra 0,70% do indice Bovespa. No ano, o Vinci Gas Dividendos e o Vinci Gas Selecao
Dividendos acumulam uma valorizagao de 14,47% e 14,11%, respectivamente, contra 10,40%
do indice.

Tivemos como destaque positivo o setor elétrico, cujas empresas comegaram a refletir o
fechamento da curva de juros. Do lado negativo, o setor de tecnologia cedeu com uma oferta
de tamanho significativo que pressionou o mercado no més, além de constantes ruidos no
setor de tecnologia global. O primeiro ponto acreditamos que seja apenas um efeito pontual,
e o segundo, um problema constante dos préximos anos, mas que nao afeta os fundamentos
da nossa tese de investimento, cuja reestruturac¢ao interna, recuperagao do crescimento,
expansao de margem e agregacao de novas vertentes continuam intactas.

Os fundos seguem com posi¢des concentradas nos setores de Tecnologia e
Elétrico/Saneamento. No geral, seguimos otimistas com as perspectivas econdmicas de médio
prazo, apesar da turbuléncia do lado politico. Seguimos acreditando na agenda positiva em
relacdo as estatais, visando ganhos de eficiéncia e privatizagoes.

ESTE RELATORIO DESTINA-SE EXCLUVIVAMENTE AO SEU DESTINARARIO E NAO DEVE SER 5
REPASSADO A TERCEIROS SEM O PREVIO E EXPRESSO CONSENTIMENTO DA VINCI PARTNERS.A m &Z?;Z"ZﬁaZ"JX“J'S&ZL’ES:Z
Vinci Partners Investimentos Ltda., ou qualquer de suas afiliadas (“Vinci”) nao comercializa nem distribui Melhores Praticas para os Fundos
quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. O presente material tem carater ANBIMA e investimento.

meramente informativo, nao foi auditado e é para uso exclusivo de seu destinatario, cliente da Vinci. As

informagdes contidas neste documento sao confidenciais e nao devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio
e expresso consentimento da Vinci. As informagoes contidas neste documento sao materialmente precisas até a data a que o relatdrio se refere. Este material
nao pretende ser completo, nem a Vinci assume nenhum compromisso de atualizar as informagdes aqui contidas. Este documento constitui uma opiniao dos
analistas e gestores da Vinci, mas nao deve ser interpretada como uma recomendagao, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Vinci, e nao leva em
consideracao a situagao particular de qualquer pessoa. Quaisquer projecdes, 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 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 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 informagoes e a Vinci nao se responsabiliza pelo teor dessas informacdes. A utilizagao
das informagoes aqui contidas se dara exclusivamente por conta e risco de seu usuario. Antes de tomar qualquer decisao acerca de seus investimentos, a Vinci
recomenda ao interessado que consulte seu proprio assessor legal.
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Agoes 31-mai-19
Vinci GAS Dividendos FIA 9,7075  0,56%  14,47% 31,59% 280.843.516 276.208.028,20 19/09/05 2,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinci GAS Discovery FIA 310,9211 2,70%  13,58% 35,10% 10.054.318 9.424.767,55 13/07/10 0,066%a.andoha -
Vinci GAS Létus FIC FIA 13,8599 2,33%  12,76% 33,06% 41.056.630 38.287.736,84 31/07/00 2,00%a.a. 20% IGPM+6%a.a.
Vinci GAS Flash FIC FIA 2,7058  2,22%  12,33% 31,69% 9.551.661 9.557.950,67 12/02/07 3,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinci GAS Valor SMLL FIC FIA 2,1426  2,24%  12,38% 32,13% 70.085.003 61.354.210,43 16/12/11 1,60%a.a 20% BMF&BOVESPA Small Cap
Vinci Selection Equities FIA 228,5147 1,37%  9,89%  27,05% 310.884.057 183.753.607,76 01/11/12 1,00%a.a. 20% Ibovespa
Vinci Fatorial Dindmico FIA 2,2759  3,58%  15,49% 35,48% 100.985.048 60.513.383,50 30/12/15 1,04%a.a. 20% Ibovespa
Vinci Mosaico FIA* 55372 2,03%  12,29% 32,26% 385.426.829 353.945.566,70 14/11/17 2,00%a.a. 20% Ibovespa

*Este Fundo foioriginado da cisdo do Mosaico FIA (08.845.635/0001-00) ocormida em 14/11/17. A rentabilidade anteriora esta data comesponde a rentabilidade do Fundo Mosaico FIA, com data de inicio em 12/07/2010.

Renda Fixa

Vinci RF Crédito Privado 241,4118 0,53%  2,54%  6,23% 240.926.460 281.222.592 09/03/10 0,1%a.a. ndaohd -
Multimercado

Vinci Atlas FIC FIM 124,0147 1,09%  1,88% 2,23% 203.257.498 241.223.740,75 08/08/16 2,00%a.a. 20%

Vinci Valorem FIM 200,3807 1,62%  5,58% 11,14% 223.092.131 186.194.316,77 21/08/12 1,00%a.a. 20% IMAB-5
Vinci Internacional FIC FIM 194,3339 -0,16% 0,19% 2,72% 10.982.874 12.787.521,22 31/03/14 1,75%a.a. 20% Dolar Americano (Ptax)
Vinci Selection FIC FIM 180,9012 0,49%  2,97%  7,01% 22.787.369 17.916.991,06 31/10/12 1,00%a.a. 10% CDI
Vinci Multiestratégia FIM 223,1360 0,98%  3,50%  8,32% 63.735.309 41.901.933,56 31/03/11 1,00%a.a. 20% CDI
Previdéncia

Vinci Equilibrio Icatu Previdéncia FIC Multimercado 164,7212 0,97%  4,84%  10,19% 31.532.146 29.043.784,18 30/12/14 2,00%a.a. ndioha -

Crédito

Vinci Crédito Corporativo FIC FIM** 192,0242 93,06% 102,83% 105,75% 13.583.417 17.897.569,23 30/10/12 0,50%a.a. 20% 104% CDI
Vinci Crédito Estruturado FIC FIM** 167,4096 106,25% 111,15% 118,51% 68.961.650 67.551.736,42 08/09/14 1,5%a.a. 20% 100% CDI
Vinci Crédito Estruturado Selecao FIC* 149,6840 109,41% 113,11% 120,48% 22.467.930 23.855.185,83 18/06/15 1,5%a.a. 20% 100% CDI

**Rentabilidades dos fundos em relagéo ao %CDI.

Indices

Indexador % 12 meses

0,54%  2,59%  6,37%

Ibovespa (R$) 0,70%  10,40% 26,42%
IMA-B 3,66% 11,06% 23,73%
Délar (PTAX) 0,12% 1,70%  545%

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 exce¢do dos fundos Vinci GAS Flash, Vinci Gas Didivendos, Vinci Selection Equities e Vinci Fatorial Dinamico que destinam-se a investidores em geral e do fundo

Vinci Gas Valor SMLL que destina-se a entes publicos. * O Vinci GAS Lotus, Vinci Mosaico e 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 cotizagao do resgate.

A Vinci Partners Investimentos Ltda. e suas afiliadas (“Vinci”) nao 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 informag¢des contidas neste documento sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Vinci. Este relatorio nao constitui o extrato mensal oficial de seus investimentos no fundo de investimento
aque se refere (“Fundo”). No caso de divergéncia entre as informagGes contidas neste relatorio e aquelas contidas no extrato mensal emitido pelo administrador do Fundo, as informagdes contidas no referido extrato mensal prevalecerdo sobre as informagdes deste
relatorio. As eventuais divergéncias podem ocorrer devido a adog¢ao de métodos diversos de célculo e apresentagao. O valor do patriménio liquido de cada fundo contido neste relatorio ¢ liquido das despesas do fundo (i.e. honorérios, comissdes e impostos). A
rentabilidade do fundo divulgada neste relatério ndo ¢ liquida de impostos e nem de taxa de saida. Os valores ora atribuidos aos ativos do fundo sdo estimados de acordo com a precificagao realizada pelo administrador. Os pregos ora utilizados sdo, no minimo, do
dia anterior e ndo representam valores atualizados de mercado. Para avaliagao da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendével uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos das classes “agdes” e “multimercado com
renda varidvel” podem estar expostos a significativa concentracio em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Os fundos de crédito privado estio sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem
0 ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervengao, liquidagdo, regime de administragao, faléncia e recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. As comparagGes a certos indices de
mercado foram incluidas para referéncia apenas e ndo 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, nao ha garantia de que o fundo tera o tratamento tributario 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 cotagdo de fechamento destes ativos. Desta forma
comparagdes 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, do Formuldrio de Informacoes Complementares e da Lamina de Informacdes Essenciais, se houver, ao aplicar seus recursos. Investimentos implicam na exposi¢ao a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do

investimento. Ouvidoria Vinci DTVM - De segunda a sexta-feira, exceto feriados, das 8h as 18h (horario de Brasilia): 0800-725-5512, ouvidoria@vincipartners.com.
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Relacionamento com Cliente

Alocadores e Distribuidores Rafael Bordim
11 3572-3779
Rio de Janeiro rbordim@vincipartners.com
Ronaldo Boruchovitch
21 2159-6271 Empresas
rboruchovitch@vincipartners.com
Sao Paulo
Sao Paulo Daniel Figueiredo
Caio Tuca 11 3572-3771
11 3572-3972 dfigueiredo@vincipartners.com

ctuca@vincipartners.com
Investidores Individuais

Henrique Ausier

11 3572-3974 Rio de Janeiro
hausier@vincipartners.com Mariano Figueiredo
21 2159-6180
Clientes Institucionais mfigueiredo@vincipartners.com
Sao Paulo Leticia Costa
Marcelo Rabbat 21 2159-6101
11 3572-3775 Icosta@vincipartners.com

mrabbat@vincipartners.com
Caroline Pacheco

Alexandre Damasceno 21 2159-6104
11 3572-3778 cpacheco@vincipartners.com
adamasceno@vincipartners.com

Sao Paulo
Alessandro Meneghel Rachel Edelman
11 3572-3772 11 3572-3852
ameneghel@vincipartners.com rkovacs@vincipartners.com
Marcelo Gengo Ribeirao Preto
11 3572-3774 Mariana Biagi
mgengo@vincipartners.com 16 2101-4641

mbiagi@vincipartners.com
Guilherme Pimenta
11 3572-3773
gpimenta@vincipartners.com

Rio de Janeiro Sao Paulo Recife Nova York
5521 2159 6000 5511 3572 3700 5581 3204 6811 1 646 559 8000
Av. Bartolomeu Mitre, 336 Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.277 Av. Reptblica do Libano, 251 - Sala 301 535 Madison Avenue - 37th Floor

Leblon - 22431-002 14° andar - Jd. Paulistano - 01452-000 Torre A - Pina - 51110-160 10022 New York - NY
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