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

oportunidades.

Os ativos ideais e definidos como constituintes de nossos portfélios 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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* O Fundo VITIS CAPITAL LONG BIASED FIC FIM foi langade em 10 Marco de 2020.
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Data primeira cota 10-Mar-2020 Gestdo Vitis Capital
Patriménio liquido médio 12 meses 11,572,745 Administrador & Custodiante Santander Caceis
cne) 35.779.895/0001-99 Auditoria EY
publico Alvo Investidores em geral Cota de aplicacio | Cota de resgate D+1 | D+28 (dias corridos)
Benchmark 100% €DI Liquidagao D+4 (dias dteis da conversdo)
Aplicaggo Inicial 100.00 Taxa de saida antecipada 10% | D+1/D+2 (dias dteis)
Movimentacdo minima | Saldo minimo 50.00 | 50.00 Admite alavancagem Sim

Taxa de administracdo | Taxa adm (maxima)

2.0% a3 | 2.1% a3

Classificagdo Anbima

Multimercados Livre

Taxa de performance

20% do que exceder o benchmark

Tributaggo!!}

Renda Variavel

(1) O FUNDO CNPJ 35.779.895/0001-99 buscara manter a carteira com tributagdo aplicavel aos fundos de investimentos de renda varidvel, no entanto nio ha garantia, visto o mesmo depender dnica e exclusivamente do
tratamento tributério do FUNDO MASTER, que também busca tratamento tributario para fundos de investimentos de renda variavel, nos termos da legislagao aplicével
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APLICAGOES OU INVESTIMENTOS FINANCEIROS. RECOMENDA-SE A LEITURA DO REGULAMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO, BEM COMO DA LAMINA MENSAL DE INFORMAGOES
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A sorte do presidente acabou... Hora de apertar o cinto

A eleicdo de Trump coloca mais pressdo sobre o governo brasileiro para o controle das contas publicas. Os
mercados de juros, bolsa e cdmbio no Brasil tém evidenciado a resisténcia em financiar um crescimento de quase
3% ao ano da divida bruta durante o atual governo. Estamos préximos de uma dominancia fiscal, pois o
arcabougo atual ndo é suficiente para estabilizar a divida. Conforme estudo do Tesouro Nacional, o crescimento
acelerado das despesas em educagdo e saude, vinculadas aos pisos constitucionais, e os aumentos reais do
saldario minimo exercem uma pressdo insustentdvel na trajetéria das despesas discricionarias. Na Figura 1,
podemos notar que, na tendéncia atual, ndo havera mais recursos para financiar a maquina estatal em 2028.
Portanto, chegou a hora de tomar medidas estruturais que possam efetivamente reverter essa trajetdria e aliviar
o custo de financiamento da divida. Apenas cumprir as metas propostas no arcabougo ndo sera suficiente para

trazer tranquilidade ao mercado financeiro. i . o
Figura 1 — A evolugdo das despesas discriciondrias do governo

O ministro Haddad Ja prometeu que o teor do Gastos do governo federal que ndo sdo obrigatérios, como

chamado “pacote fiscal” buscara reforgar o arcabougo custeio da maquina publica e investimentos (em R$ bilhdes)
para o crescimento real das despesas dentro do limite
de 2,5%. A imprensa tem vazado medidas nesse Governo Bolsonaro Governo Lula comega com

aprova medidas para

sentido, como o aumento da participagdo do Fundeb no  Lipiiar teto de gastos
piso de gastos em educacdo, a desvinculagdo do BPC do ~ #vesperas daeleisao
aumento do saldrio minimo, a revisdo do seguro- 200
desemprego e do abono salarial. Entretanto, resta a 1833 1785
davida se o presidente Lula e os ministros das areas 164.4
envolvidas apoiardo medidas na previdéncia ou em
beneficios trabalhistas. Um pacote mais timido pode

langar o Brasil em uma crise mais profunda e
comprometer a atual dindmica de crescimento
econdémico. 454

1521

1239
1083 104,9

Nesse governo, Trump terd o Congresso, dominado 138
pela maioria republicana, e o Judicidario ao seu lado.
Dessa forma, ao contrario do primeiro mandato,
veremos um Trump com amplos poderes para
implementar sua agenda e perseguir aqueles que, em
sua visdo, o prejudicaram. Ndo esperamos que todas as
promessas de campanha sejam concretizadas, mas os Fonte: Tesouro Nacional / O Globo
riscos serdo maiores desta vez. As principais medidas
econdmicas anunciadas tém efeito inflacionario e incluem o aumento de tarifas de importacdo, corte de impostos
e restrigdo a imigracgdo. Abaixo, destacamos os principais pontos anunciados nessa campanha:

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027% 2028*

= Tarifas de 60% em produtos chineses: Provocara um aumento imediato nos pregos de diversos produtos, ja
que a China é uma grande fornecedora dos EUA. Esse movimento impactara os pregos das commodities
devido a queda na demanda chinesa, com efeitos negativos nos termos de troca e na balanga comercial
brasileira. O setor mais afetado serd o de commodities metalicas, devido a redugdo na demanda. No entanto,
a China podera redirecionar a compra de produtos agropecuarios, como soja, milho e carne, dos EUA para o
Brasil;

= Tarifa de 25% em produtos mexicanos, caso o pais ndo atue na fronteira para evitar a imigragdo: Essa
medida é menos provével, pois o México é um grande fornecedor de produtos manufaturados para os EUA e
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= parceiro estratégico para o “nearshoring” (trazer cadeias produtivas para localidades mais préximas e
seguras). Tendo em vista as disrup¢des de fornecimento durante a pandemia, varias empresas se mudaram
para o México a fim de aproveitar as vantagens do acordo comercial do Nafta. Caso seja aplicada, seria
desastrosa para a economia Mexicana e implicaria em imediato aumento de pregos de diversos produtos
para o consumidor americano;

= Tarifa em produtos europeus: A Europa possui um superdvit comercial com os EUA, seu maior mercado. Em
2023, as exportacbes de bens para os EUA totalizaram USS 535 bilhdes, enquanto as importacdes dos EUA
pelo bloco somaram USS 350 bilhdes. A economia europeia estd crescendo lentamente e é vulneravel ao
protecionismo americano. O ideal seria caminhar para uma negociagdo que abra mais o mercado europeu
aos EUA e evitar maiores atritos;

= Propostas de Trump de corte de impostos: essas medidas aumentariam consideravelmente o déficit
(podendo chegar a USS 7,5 trilhdes) e colocariam mais pressdo sobre os titulos de longo prazo do Tesouro
americano;

= Deportagdo em massa de imigrantes: Com pelo menos 11 milhdes de imigrantes em situagdo irregular, a
deportacdo em massa adicionaria pressdo ao mercado de trabalho, o que poderia elevar os salérios e,
consequentemente, a inflagdo;

= Retrocesso na agenda do clima e incentivo aos combustiveis fésseis: Trump prometeu eliminar projetos de
energia edlica offshore e reverter regulamentagdes climaticas implementadas pelo governo Biden. Nada
resume melhor a agenda do governo Trump nessa area do que a declaragdo do co-diretor executivo da
empresa de dutos Energy Transfer LP a agéncia de noticias Bloomberg: "A elei¢gdo de Trump trara uma lufada
de ar fresco ('a breath of fresh air') para a industria de 6leo e gas.”;

= Geopolitica: Trump ameacou sair da Otan, pressionar por um cessar-fogo na Ucrania e reduzir o apoio militar
aos ucranianos, o que pode gerar atritos com aliados e aumentar o risco de conflitos. No Oriente Médio, é
possivel que as mudangas sejam menos acentuadas inicialmente, uma vez que Trump tem uma postura pré-
Israel e um bom relacionamento com o primeiro-ministro israelense, Benjamin Netanyahu.

Todas essas medidas tendem a aumentar a inflagdo e os juros reais nos EUA. O Fed provavelmente reagird
interrompendo mais cedo a flexibilizagdo monetdria. Ainda, a incerteza geopolitica deve aumentar com a
retomada da politica “America First”. Apesar de Trump declarar que somente trabalhard com pessoas de sua
confianga, acreditamos que algumas dessas medidas possam ser suavizadas por conselheiros e estrategistas da
Casa Branca. No entanto, o risco serd maior do que em seu primeiro mandato.

Assim, o cenario para paises emergentes deve se deteriorar, com maior dificuldade para financiamento e juros
mais altos. O ddlar mais forte impulsionado por maiores juros reais e as tarifas de importagdo podem impactar
negativamente os pregos das
commodities. Como demonstram as
sso Figuras 2 e 3, dos titulos americanos de
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 10 anos e do indice do ddlar em relagdo
s250 3 uma cesta de moedas respectiva-
mente, parte desse movimento ja foi

<0000 gntecipado.

Figura 2 — EUA a 10 anos 4,348 -0,083 (-1,87%)

.0 Nesse contexto, a dindmica macroeco-
ndmica para o Brasil fica mais vulneravel
e altamente dependente de medidas de
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dos ativos, a agenda de
Trump tende a aumentar os
prémios de risco e restringir K=
o fluxo de investidores es-

trangeiros para o pais. Dife-

rente dos dois primeiros 102,00
mandatos de Lula, que fo-
ram impulsionados por um
superciclo de commodities, 10000
a sorte do presidente parece ’ TR e e e e

ter acabado. Agora, é hora de deixar as idiossincrasias de lado para acertar as contas publicas. Uma insisténcia ou
resisténcia em promover o equilibrio fiscal pode comprometer o crescimento e até colocar o Brasil na temida
trajetdria de dominancia fiscal. Com a liquidez mais escassa nos proximos anos, chegou a hora de apertar o cinto!

105,00
103,00

101,00

Em outubro, o fundo teve uma queda de 3,37%, impulsionada pelo aumento da percepgdo de risco fiscal. As
acgOes ciclicas foram penalizadas pela alta do ddlar e pelo expressivo aumento das taxas de juros de longo prazo.
Mantivemos a carteira inalterada e sem hedge em virtude dos pregos muito depreciados das agdes. Os proximos
passos na politica fiscal serdo fundamentais para determinar a tendéncia de evolugdo dos pregos.

Ennio F. Moraes Jr.
Gestor de Fundos, CFA | CNPI — Vitis Capital

R. Jodo Cachoeira 488 Sdo Paulo - SP
+55 11 3580-1888
contato@Uvitiscapital.com.br

* 0 indice Ibovespa é apresentado apenas como referéncia econémica; o parémetro oficial para cdlculo da taxa de performance do Fundo é o CDI.
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Processo de Investimentos

BOTTOM-UP TOP DOWN /I

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 A . 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
volatilidade;

Processo de Decisdao

O agrupamento setorial e padrdo de risco definem um
guia de empresas e ativos para modelagem quantitativa;

Filtro do Universo L Anilise Fundamental Simulagdo de Riscos
de Andlise ¥ ¢ valoragso

A andlise fundamentalista através de modelos de fluxo de

Anélise Quantitativa Modelos e Mapeamento  Definigio do percentual  Definigdo do preo e
caixa descontado, multiplos e dividendos e a sensibilidade Definiio de Prioridades  de Riscos. de alocago e cronograma de aquisicio
A ’ i N N rebalanceamentos
aos movimentos da taxa de juros definem o universo de
andlise;

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

A Vitis Capital ndo realiza distribuicdo de cotas de fundos de investi Este foi ido pela Vitis Capital com objetivo meramente informativo e ndo se caracteriza como oferta ou solicitagdo
0s. Apesar do cuidado utilizado na obtencéio e no manuseio das informagdes apresentadas, a Vitis Capital ndo se responsabiliza pela

de investimento ou desinvestimento em titulos e valores mobil
publicagéo acidental de informagdes incorretas e por decisdes 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 previses.

Para avaliagio da performance de um Fundo de Investimento é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Informagdes relativas & performance, aos horérios, valores maximos e minimos, prazo
de caréncia, conversio e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragéo e performance, entrada e saida cabiveis aos fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisigdo 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 obrigago do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, néo 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
i analisar cui 0 riscos
(incluindo risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital investido e de de recursos adicionais), taxas, despesas e
i se ele é consi com seus objetivos de investimento. O dliente ser responsével, de forma exclusiva,

investimento ou adquirir qualquer produto, o cliente deve certificar-se do seu perfil de investimento, bem como verificar os documentos do p

desempenho histérico, se houver, e determinar, com base em suas prdprias circ

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 ndo é responsavel pelo tratamento fiscal di 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 informag@es sobre financas pessoais, acesse o portal de educaggo 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 ia e ndo

por sua exatidio ou completude. Em caso de divida, a versio em portugués pr 5. Estaapi 30 foi elaborada em de 2024 ¢ é valida em tal data.



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

