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Objetiva proporcionar retornos superiores ao custo de oportunidade local, no longo prazo, com exposi¢cdao
preponderante em agdes. O fundo busca combinar nossa selegdo de investimentos em empresas através de
abordagem bottom-up, baseada em rigorosa analise fundamentalista, com operagdes de valor relativo e hedges
eficientes. A exposigdo liquida e bruta do fundo poderd variar ao longo do tempo como fungdo do ambiente de
oportunidades.

Os ativos ideais e definidos como constituintes de nossos portfdlios devem apresentar substancial desconto em
relagdo ao valor acordado como intrinseco e adequada simetria entre o retorno esperado e o risco assumido.
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VITIS CAPITALLONG BIASEDFICFIM  -005% -1.17% 598% 182% 378% -001% -242% -242% 401% 2054%
g CDl 015% 013% 020% 021% 027% 031% 036% 043% 207% 4.07%
IBOV  -332% -4.37% 6.00% 1.94% ©6.16% 046% -3.94% -2.48% -0.20% 28.81%
VITIS CAPITAL LONG BIASED FIC FIM * * * 11.47% 5.54% 4.59% 1.49% -203% -245% -0.44% 9.53% 3.85% * 15.89%
§ CDI 038% 029% 034% 028% 024% 021% 019% 016% 016% 018% 015% 016% 276% 1.96%
IBOV  -183% -843% -2900% 1025% 858% B875% B826% -344% -480% -069% 1500% 030% 292% 29.07%
* O Fundo VITIS CAPITAL LONG BIASED FIC FIM fof Iangade em 10 Marco de 2620.
Data primeira cota 10-Mar-2020 Gestdo Vitis Capital
Patrimanio liquido médio 12 mesas 19,656,923 Administrador Santander Caceis
(<3 35.779.895/0001-99 Custodiante Santander Caceis
Publico Alva Investidores em geral Auditoria EY
Benchmark 100% CDI Cota de aplicacdo D+l
Aplicagdo Inicial 500.00 Cota de resgate D+30 (dias corridos)
Mavimentacio minima 100.00 Liquidagdo D+2 (dias Uteis da conversdo)
Saldo minimo 500.00 Taxa de saida antecipada 10% | D+1/D+2 (dias uteis)
Taxa de administragdo 2.0% aa Admite alavancagem sim
Taxa de administracdo (maxima) 2.1% aa Classificacdo Anbima Multimercados Livre
Taxa de performance 20% do que exceder o benchmark Tributacio!) Rrenda varidvel

(1) O FUNDO 35.779.895/0001-99 buscars manter a carteira com tributagdo aplicével aos fundos de investimentos de renda varidvel, no entanto nio hé garantia, visto 0 mesmo depender Gnica e exclusivamente do tratamento
tributério do FUNDO MASTER, que também busca tratamento tributério para fundos de investimentos de renda variavel, nos termos da legislagao aplicavel.
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O meteoro na Curva de Juros

vitis™
capital

A relativa calmaria no front fiscal com o aumento da arrecadagdo, redugdo das proje¢des da divida bruta e

espago para aumento de gastos em 2022 durou pouco tempo.

Apbs a proposta de IR com fins arrecadatérios para o Gréficol

financiamento da expansdo do auxilio Brasil (antigo Bolsa
Familia), o governo teve a grande surpresa das despesas de
precatérios para o Orcamento de 2022 no valor de R$89,1
bilhdes (Grafico 1). O salto nesse valor de precatdrios
consumiria o espago no teto de gastos e inviabilizaria o
aumento dos gastos com pretensdes eleitorais do governo em
2022.

Para retomar o espago para o gasto, o governo enviou para
o Congresso a PEC 23/2021. A PEC possibilita o parcelamento
dos precatdrios de valor superior a RS 66 milhdes, os quais
poderdo ser pagos em dez parcelas, sendo 15% a vista e o
restante em parcelas anuais. Ainda, outros precatorios
poderdo ser parcelados se a soma total dos precatdrios for
superior a 2,6% da receita corrente liquida da Unido. Nesse

90%

Sentengas Judiciais (R$ bilhdes)

porgdo em relago s D

1% 4% 14%

154 151 166 207 247 303 318 366 413 519 554 89,1

Fonte e Elaborag3o: SOF/SETO/ME

caso, o critério sera pelo parcelamento dos

precatérios de maior valor. Ficam de fora os precatérios com valor inferior a R$66 mil.
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Mas a maior surpresa foi a criagdo de um fundo que seria
composto das receitas de alienagdo de imoéveis da Unido,
participacGes em empresas, dividendos recebidos de
estatais, receitas de concessdes (outorgas) e antecipagdo de
receitas de petrdleo. O objetivo é saldar precatdrios e abater
divida publica. As operagdes desse fundo ficariam fora do
teto de gastos e sujeitas as interferéncias politicas, uma
verdadeira abertura da caixa de Pandora fiscal.

Além da percepgdo de calote aos credores da Unido com o
parcelamento, a criagdo de um mecanismo para burlar o teto
dos gastos foi um meteoro certeiro nas taxas de juros de
longo prazo. Como podemos observar no grafico 2, as taxas
de juros de para janeiro de 2029 ultrapassaram a barreira
dos 10% com o aumento dos riscos fiscais.

O TCU e o presidente do STF estdo costurando uma alternativa baseada no teto dos gastos. Seria criado um
limite de pagamento, o qual consistiria no volume de precatdrios em 2016, ano de criagdo do teto, corrigido pelo
IPCA. O volume acima do limite seria pago no ano seguinte. A ja apelidada solugdo “Fux-Dantas” seria
implementada por meio de uma resolugdo do Conselho Nacional de Justica e tiraria de cena a criagdo do fundo
para pagamento dos precatérios. De qualquer forma, trata-se de um calote velado e deixara um esqueleto
significativo no futuro. Segundo a Consultoria de Orgamento e Fiscalizagdo Financeira da Camara, pode gerar uma
divida de precatérios a pagar de RS 672,4 bilhdes a RS 1,448 trilhdo até o fim de 2036, quando acaba a vigéncia

do teto de gastos.

A VITIS CAPITAL NAO REALIZA DISTRIBUIGAO DE COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO VALOR MOBILIARIO. DESSE MODO, CONTEUDO DESTE PDF E DE

Autorrequlagao

CARATER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO E NAO CONSTITUI OFERTA DE VENDA DE FUNDOS OU TAMPOUCO INDICAGAO OU RECOMENDAGAO PARA O USO DESSAS INFORMAGOES ANBIMA
EM APLICACOES OU INVESTIMENTOS FINANCEIROS. RECOMENDA-SE A LEITURA DO REGULAMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO, BEM COMO DA LAMINA MENSAL DE

INFORMAGOES ESSENCIAIS ANTES DE INVESTIR. QUANTO A RENTABILIDADE, RESSALTA-SE QUE A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E QUE RENTABILIDADE ‘
PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. AINDA, QUANTO AOS RISCOS, DESTACA-SE QUE FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO y
ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.



Relatério de Gestio vitis

Agosto/2021 apital
A solugdo foi prontamente apoiada pelo Ministro Paulo  Grafico3
Guedes, pois abre espago no orgamento de 2022 para gastos oo PPPELE
eleitorais (Grafico 3). A combinacio de um presidente com vator g
propensdes populistas, queda de popularidade e elei¢des que se el e s 2016 Rrs 30,361 Il
aproximam tendem a trazer um risco fiscal permanente e (o Sarreane de 213%) Rs 36,9 bi [l
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agles para o desconto do fluxo de caixa nas empresas e um VAlor postargads parh 2022 Rs 49.2 bi

aumento dessa magnitude implica em redugdo expressiva do
potencial da alta das agdes, especialmente as que tem
aceleragdo de crescimento nos fluxos de caixa temporalmente
mais distantes.

Os setores ligados a reabertura da economia em nossa carteira de agdes como shoppings, concessdes de
aeroportos, mobilidade urbana e distribuicdo de combustivel foram duramente afetados. Mas a atual realizagdo
propiciou algumas oportunidades. Acompanhamos o crescimento da digitalizacdo no setor de educagdo, que foi
catalisado pela pandemia, e o efeito positivo na alavancagem operacional das companhias do setor. A redugdo
entre 60%-70% dos tiquetes mensais em relagdo aos cursos presenciais cria um grande mercado e ainda num
cenario de maior dificuldade econdomica, captura a migracdo de alunos para cursos mais baratos. O grande
entrave para a entrada no setor sempre foram os elevados multiplos das agdes, os quais embutiam cenarios de
crescimento muitas vezes irrealistas, face as vicissitudes econdmicas do Brasil. Aproveitamos a forte queda do
setor na bolsa para comegar a montar um posicionamento na carteira. Consoante o grande investidor Warren
Buffet, “preco é que vocé paga, valor é o que vocé recebe”!

Conforme ressaltamos nas cartas desde o final de abril, estdvamos preocupados com a desaceleragdo do
crédito na China, as medidas restritivas para o setor de construgdo, principal consumidor de ago na China, as
limitagGes na produgdo siderurgica e os consequentes impactos nos pregos das commodities. Desde meados de
maio, a Unica posi¢do no setor de commodities em nossa carteira é a Petrobras. O alto desconto em relagdo aos
pares internacionais e os baixos custos de exploragdo do pré-sal justificam a manutenc¢do dessa posigdo.

A baixa participagdo de commodities no portfdlio aumentou o descolamento de nossa carteira em relagdo ao
indice Bovespa, pois as mesmas tem participagdo relevante.

Permanecemos com a nossa tese de exposi¢do em setores ligados a reabertura da economia, as empresas
estdo com pregos atraentes e podem apresentar uma rapida melhora de resultados em virtude da elevada
alavancagem operacional. Observamos na China e nos Estados Unidos uma forte migracdo dos gastos dos
consumidores de bens para servigos com a reabertura econdmica. Acreditamos que o mesmo fendmeno deve se
repetir no Brasil. Infelizmente, o risco da variante Delta foi outro impacto negativo em nossa posigdo.

Entretanto, vislumbramos um encaminhamento Grafico 4
mais otimista da evolugdo da pandemia no Brasil e ofveon eived at least ane dose of COVID 19 vaccine =
em comparagdo com outros paises. Em pesquisa
nos dias 07 e 08 de julho, o instituto Data Folha
revelou que 94% dos Brasileiros pretendem se
vacinar. Certamente, no atual ritmo de vacinagao,
teremos até o final do corrente ano um percentual
relevante da populagdo totalmente vacinada.

Como podemos observar nos graficos do Chile e

Reino Unido (Graficos 4-10), a ampla cobertura p
vacinal tem papel fundamental na contengdo da =
pandemia e das novas variantes.

proposta pode reduzir valor dos precator serem pagos
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Ennio Moraes
Gestor de Fundos — Vitis Capital

R. Jodo Cachoeira 488 Sdo Paulo - SP
+55 11 3580-1888
contato@vitiscapital.com.br
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Desempenho do fundo no més

No més de agosto de 2021, o fundo Vitis Capital Long Biased FIC FIM apresentou retorno de -2.42% contra
desvalorizacdo de 2.48% do indice Bovespa e rendimento acumulado de 0.43% do CDI. No ano apresentamos
resultado acumulado de 4.01% e o CDI apresenta resultado acumulado de 2.07%. Desde o inicio do fundo em 10
de margo de 2020 o retorno apresentado é de uma valorizagdo de 20.54%.

O principal destaque positivo ficou no setor de Oleo e Gas com a posigio em Petrobras (PETR3). O setor de
Alimentos e Bebidas também apresentou retorno positivo com a exposigdo em Camil (CAML3). No lado negativo,
a exposicdo ao setor de Shopping Centers com alocagdes em Jereissati Participagdes S.A. (JPSA3) e Multiplan
Empreendimentos Imobilidrios SA (MULT3), foram os principais detratores do fundo no més.

Conforme mencionado em nosso comentario anterior, em fun¢do dos prémios e riscos apresentados em
determinados setores, optamos pela manuten¢do de uma maior posicdo em caixa e protegdo para riscos de
oscilagBes abruptas com a compra de opg¢des. O atual padrdo de volatilidade reforga a convicgdo de construgdo
de portfélio com maior diversificagdo de ativos, mecanismos de prote¢do permanentes e uma reavaliagdo
constante do cenario.

Cenario Prospectivo

Os dados divulgados continuam evidenciando um cendrio de recuperagdo de atividade econémica ao redor do
mundo. O continuo avango da imunizagdo deve suportar a retomada do setor de servigos (viagens,
entretenimento e servicos de alimentagdo) e a definitiva recuperagdo do patamar do emprego. O avango da
vacinagdo cria perspectivas de normalizagdo da mobilidade contribuindo para a recuperagdo da atividade
econdmica nos setores intensivos em mao de obra (servigos).

Destacamos como fatores de monitoramento, os riscos diante dos casos crescentes de Covid-19 provocados pela
variante Delta, dados inflacionarios nos Estados Unidos e consequente mudanga na condugdo de politica
monetaria, embora o discurso do presidente do Banco Central dos EUA (Federal Reserve, FED), Jerome Powell, no
Simpdsio Econdmico de Jackson Hole tenha sinalizado que é toleravel um aumento modesto e temporario acima
da meta. O ambiente local continuard permeado por tensdes politicas e riscos de descolamento fiscal e
inflacionario.

Permanecemos com posigdo oportunista alocada em caixa, rotagdo priorizando setores de Consumo Ciclico e
Financeiro. Nosso esforgo esta centrado na manutengdo de uma carteira de ativos com constante revisdo dos
impactos da flutuagdo da taxa de juros nos pregos correntes.

Ricardo Gaspar
Gestor de Fundos — Vitis Capital

R. Jodo Cachoeira 488 Sdo Paulo - SP
+55 11 3580-1888
contato@vitiscapital.com.br
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Processo de Investimentos

BOTTOM-UP TOP DOWN /l

Processo de escolha individual N&o obstante as particularidades [I
de ativos baseado na andlise de de cada ativo, o processo confere O
fundamentos quantitativos e maior relevancia nas varidveis
qualitativos. Caracteristicas do macroecondmicas, conjuntura de -

R ) A busca da valorizagdo
ativo preponderam sobre as mercado e seus impactos na N

o P - . consistente e o

varidveis macroecondémicas. valorizagdo dos ativos.

)) gerenciamento dos riscos
sdo os maiores objetivos do
processo de investimento

CONSTRUGAO DE PORTFOLIO

Construgdo de Portfolio

Modelo de alocagdo bottom-up com portfélio otimizado

através do retorno esperado dos ativos ajustados a Processo de Decisdo
volatilidade;
O agrupamento setorial e padrdo de risco definem um Filtro do Universo L  Anilise Fundamental Simulagdo de Riscos
. X L de Anslise B ¢ valoraio L
guia de empresas e ativos para modelagem quantitativa;
. . , Andlise Quantitativa Modelos e Mapeamento  Definigdo do percentual  Definicdo do preco e
A anélise fundamentalista através de modelos de fluxo de Definigdo de Prioridades  de Riscos de alocagao e cronograma de aquisigio

rebalanceamentos

caixa descontado, multiplos e dividendos e a sensibilidade
aos movimentos da taxa de juros definem o universo de
andlise;

Apds a revisdo das projecbes, cendrios alternativos e analises setoriais, os casos sdo submetidos ao Comité de
Investimentos, composto pelos sécios e diretores de gestdo, risco e fiducidrio. No comité, além das projegbes, sdo
discutidos aspectos qualitativos e eventuais necessidades de ajustes decorrentes das discussdes sobre suficiéncia das
coberturas de risco e provisoes.

A Vitis Capital n3o realiza distribuicio de cotas de fundos de investi . Este foi ido pela Vitis Capital com objetivo meramente informativo e néo se caracteriza como oferta ou solicitagdo
de investimento ou desinvestimento em titulos e valores mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagdes apresentadas, a Vitis Capital nao se responsabiliza pela
publicagéo acidental de informagdes incorretas e por decises de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo
prévia. A Vitis Capital ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes e/ou revisdes dessas previsdes.

Para avaliagdo da performance de um Fundo de Investimento é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 (doze) meses. Informac&es relativas a performance, aos horarios, valores méximos e minimos, prazo
de caréncia, conversdo e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragdo e performance, entrada e saida cabiveis aos fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisi¢do de

ativos negociados no exterior, entre outras podem ser obtidas em documentos especificos tais como: Prospectos, Laminas e/ou referentes as caracteristicas gerais dos fundos, disponiveis no
site da CVM ou através do site www.vitiscapital.com.br/fundos

0s produtos mencionados nesta apresentagdo podem nio ser adequados para todos os investidores. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e,
consequentemente, possiveis variagdes no patriménio investido. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento, sendo que tais
estratégias podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, no hé garantia de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o fundo de
investimento e para o investidor. Ao aplicar seus recursos, ¢ recomendado ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto, da lamina e do regulamento em sua totalidade. Antes de efetuar qualquer
investimento ou adquirir qualquer produto, o cliente deve certificar-se do seu perfil de investimento, bem como verificar os documentos do prod i analisar cui os riscos

(incluindo risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais), taxas, despesas e
desempenho histérico, se houver, e determinar, com base em suas proprias circunstancias especificas, se ele & consistente com seus objetivos de investimento. O cliente serd responsavel, de forma exclusiva,
pela verificagio da conveniéncia e oportunidade da aquisigdo de qualquer produto/investimento. Para questdes relativas a temas tributdrios, o investidor deve contatar seu consultor tributério qualificado. A
Vitis Capital no é ével pelo t fiscal a qualquer produto de investimento.

Desempenho passado ndo representa garantia de resultados futuros e os resultados futuros podem ndo cumprir com as expectativas devido a diversos fatores. Além disso, putorreguacio
quaisquer projegdes de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e ndo devem ser interpretadas como garantia ou limites de resultados, ganhos ou ANBIMA
prejuizos. Para mais informages sobre financas pessoais, acesse o portal de educacio financeira da ANBIMA “Como Investir” (www.comoinvestir.com.br).

A versio oficial desta apresentagdo ¢ a versio em portugués. Qualquer tradugdo que Ihe seja entregue serd oferecida para sua jéncia e o

por sua exatidao ou completude. Em caso de divida, a versdo em portugués prevalecerd. Esta apresentagdo foi elaborada em Setembro de 2021 e ¢ valida em tal data.



http://www.vitiscapital.com.br/fundos
http://www.comoinvestir.com.br/

