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Comentérios do Gestor

02 de Maio de 2022

Prezados Investidores,

Na Ultima carta (#18), discutimos a cadeia de eventos macroeconémicos que geraram a corre¢ao que o mercado
acionario americano vem experimentando desde o comeco de 2022 (nominalmente a pandemia, a injegdo de liquidez
na economia, a inflagdo, guerra na Ucréania e a expectativa do aumento da taxa de juros pelo FED). Conforme os
eventos se materializam, eliminam-se as surpresas e seus impactos podem ser mensurados e, consequentemente,
precificados pelo mercado. Nesta carta, discutiremos os riscos que acreditamos nao terem sido inteiramente precificados

e 0 nosso posicionamento para enderecarmos essas questoes.

Visdo macro

Na nossa visdo, existem dois principais riscos que ainda ndo foram completamente precificados pelo mercado. O
primeiro deles é que a avaliagdo do FED quanto a salide da economia americana esteja superavaliada e que a elevagéo
da taxa de juros possa causar uma recessao. O Federal Reserve vem conduzindo uma politica monetaria contracionista
para controlar os efeitos da alta da inflagdo, mas o remédio excessivo pode ser danoso de muitas maneiras. Na carta
anterior falamos sobre como a elevacéo das taxas de juros aumenta as taxas de desconto dos fluxos de caixa futuros das
empresas, contribuindo para a redugdo do seu valuation. Porém, ela tem um efeito secundario, ainda pior, que é a
desaceleragdo econdmica como um todo por redugdo de liquidez e destruicdo de demanda. Embora esse cenario esteja
sendo parcialmente considerado pelos agentes de mercado, na nossa avaliagdo, esse risco ndo esta inteiramente

precificado.

O segundo risco € a tragica perspectiva da expansdo da atual guerra na Ucrania para niveis intercontinentais. A
continuidade da guerra por si sé permanece derivando implicagdes negativas na economia global, sobretudo no que diz
respeito ao setor de energia. Muito além disso, o quadro geopolitico europeu j& prevé uma potencial piora desse
cenério, com muitos paises entrando na OTAN para estarem protegidos no caso da Russia continuar avangando pela
Europa. Correlacionada a isso esta a alianga entre Russia e China, a qual ndo apenas fortalece a Russia na Europa como
também da margem a reivindicagdo de Taiwan pela China. Ambas as poténcias emergentes parecem ter objetivos

expansionistas que podem resultar em um conflito de escala global.
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Posicionamento

Para proteger nossa carteira contra esses riscos, estamos atualmente com aproximadamente um terco do portfélio
alocado em nosso book Defensivo, que contém agdes menos correlacionadas aos ciclos econémicos. Dentre elas, estdo
acbes de empresas base da economia (e.g. Alcoa (AA)), outras de consumo néo ciclico (e.g. Coca-Cola (KO) e Procter &
Gamble (PG)), além de uma empresa de produtos de construgdo (Griffon Corporation (GFF)). Além dessas, recentemente
adquirimos duas empresas da industria de defesa, a Northrop Grumman Corporation (NOC) e a Lockheed Martin (LMT).
Além de ambas serem empresas muito sélidas, com P/Es muito mais baixos que as médias da industria (respectivamente
12,92 e 19,80 contra 454,75), e serem boas pagadoras de dividendos (com um dividend yield de respectivamente 1,47%
e 2,53%), ambas reagiriam bem nao apenas a um cenario de recessao (por suas naturezas nao ciclicas) mas também a
uma expectativa de aumento dos gastos globais com defesa. Em suma, estamos mantendo uma posicao consideravel
em empresas fortes, cujos resultados independem de condigbes macroeconémicas e geopoliticas ideais, e que

amortecem o impacto de quedas expressivas no mercado acionario.

Maio de 2022

O Fundo

Durante o més de maio, fizemos nossa revisdo trimestral de carteira. Nessa revisao, aumentamos os parametros de
selegdo quantitativa com o objetivo de concentrar a carteira nas empresas que se situam nos melhores 15% de suas
respectivas industrias e setores em termos de fundamentos. Como resultado, vendemos 12 posi¢bes, principalmente em

setores ciclicos e de tecnologia e adicionamos 7, incluindo as posi¢des da industria de defesa acima mencionadas.

O resultado mensal do Fundo foi de -4,12%, dos quais -0,29% representam a performance da carteira e -3,84% a
variacdo cambial. Todas as informacdes de rentabilidade, bem como outras métricas e informacdes relevantes do Fundo

podem ser encontradas ao final deste relatério.
Conclusao

Os maiores perigos sdo aqueles ndo previstos. Para nos protegermos de situagdes extremas, muitas vezes se faz

necessario usar a imaginagado para hipotetizar os piores cenérios para, assim, conseguirmos nos planejar ao maximo para
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combaté-los, sem que isso prejudique nossos objetivos de longo prazo. Foi exatamente isso que expusemos nesta carta:

nossa atengdo as crises inesperadas e as defesas que temos em carteira para amortecer seus potenciais impactos.
Agradecemos pela leitura e continuo interesse por nossa estratégia.
Até a proxima carta,

BlueGriffin Partners

Disclaimers

Esta apresentacao foi preparada pela BlueGriffin Gestao de Recursos [tda. e tem cardter meramente informativo, ndo representando sugestao de investimento nem oferta de cotas dos fundos nele
mencionados. Sua elaboragdo ndo se baseou em situagdes ou necessidades individuais e particulares, e respectivos objetivos de investimentos. A BlueGriffin ndo distribui cotas de fundos nem qualquer
outro valor mobiliario. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. O investimento em Fundo néo é garantido
pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC, pelo administrador ou pelo gestor da carteira, e ndo conta com nenhum mecanismo de seguro. Leia o prospecto e a lamina de informagées essenciais, se
houver, e o regulamento antes de investir. Recomendamos a leitura do material técnico do fundo, disponivel no website: www.bluegriffin.com.br, onde constam todas as informacées, caracteristicas e
riscos do investimento. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido a terceiros sem a expressa concordancia da BlueGriffin Gestdo de Recursos Ltda. Os recursos, modelos e
processos adotados na gestdo de riscos ndo garantem limites de perdas maximas para os fundos de investimento geridos pela BlueGriffin, de forma que tais fundos podem sofrer significativas perdas
patrimoniais, inclusive superiores ao capital aplicado, respondendo os cotistas por eventual patriménio liquido negativo do fundo. O BlueGriffin Global Equities FIA-IE possui continua exposicao a
variagdo de pregos das agdes e a variagao cambial em relagéo ao Real. O Fundo ndo adota limites méaximos de exposicdo aos riscos de mercado, de crédito, de contraparte, operacional e cambial.
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Relatério Mensal — BlueGriffin Global Equities FIC FIA - IE

Rentabilidades Mensais

Ano  Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez YTD  Acum.@
2020 - - - - - - - - - - (1,14%) 1,69% 0,53%  0,53%
2021 1,53% 4,77% (0,51%) 0,75% (1,42%) (1,71%) 3,27% 0,77% (0,33%) 6,37% (1,29%) 1,31% 14,00% 14,61%
2022 (11,59%) (4,78%) (5,52%) (6,76%) (4,12%) (28,90%) (18,51%)

Caracteristicas da Carteira e Atribuicao de Resultados

Carteira Fundamentos Resultado®
Book # Posicdes  Part %" P/E@ Beta® Yield® Mai 2022 Ano 2022 Acumulado

Mega Caps 4 20,8% 30,8 1,12 0,24% (0,85%) (5,10%) 0,52%
Defensivo 10 28,8% 21,0 1,11 2,43% 2,55% 1,32% 5,13%
Ciclico 9 14,7% 14,8 1,07 0,70% (0,35%) (3,24%) 0,66%
Healthcare 13 16,6% 20,2 0,69 1,54% 0,13% 0,38% 0,32%
Tecnologia 13 12,0% 191,3 1,18 0,18% (1,28%) (8,18%) (1,89%)
Outros 1 0,5% 0,0 -6,16 0,00% (0,05%) 0,41% (1,93%)
Caixa 6,6%

Total 50 100% 35,1 0,87 1,15% 0,14% (14,41%) 2,81%
Cambio (4,10%) (13,33%) (16,81%)
Custos (0,17%) (1,16%) (4,52%)
Retorno (4,12%) (28,90%)  (18,51%)

Fundo

(1) Informagbes de médias mensais; todas as outras informacées dizem respeito ao fechamento do més.

(2) P/E (Price/Earnings): Relagdo preco/lucro é calculada através da divisdo do valor de mercado da empresa dividido pelo seu lucro anual.
(3) Beta: Indica a sensibilidade do ativo em relag¢do ao indice de referéncia de mercado (S&P 500).

(4) Dividend Yield: Rendimento de dividendo, relacdo entre os dividendos distribuidos anualmente e o preco atual da agéo.

(5) Inicio em 3 de novembro de 2020; PL Médio: R$ 12.677.281,76; PL Total: R$ 9.937.160,29
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Contribuicdo de Resultado e Tamanho dos Books
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Caracteristicas da Carteira
Exposicdo Média Métricas
Exposicdo Bruta 92,3% Relacdo Preco Lucro (P/L) 35,1
Exposicdo Liquida 86,9% Beta 0,87
Maior Concentragdo Individual 6,21% Dividend Yield 1,15%
Exposicdo Setorial Posicdbes Exposicao Exposicdo Geografica Posicoes  Exposicao
Basic Materials 1 3,0% Estados Unidos e Canada 45 84,9%
Comunicagdes 3 6,6% Europa 4 4,9%
Consumo Discricionario 3 5,6% Asia 0 0,0%
Consumo N&o-Discricionario 3 9.,4% QOutros 1 0,7%
Energia 2 6,5% Caixa 9.5%
Financeiro 6 11,1% Total 50 100,0%
Healthcare 13 16,6%
Industrials 4 11,2% Exposicdo por Capitalizagdo .- Posicdes  Exposicao
Tecnologia 14 19,8% Small Cap (Inferior a 2) 4 6,9%
Qutros 1 0,9% Mid Cap (Entre 2 e 10) 5 4,8%
Caixa 9.5% Large Cap (Entre 10 e 50) 10 13,0%
Total 50 100,0% Mega Cap (Acima de 50) 31 65,8%
Caixa 9.5%
Total 50 100,0%
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Caracteristicas do Fundo

O objetivo de investimento do Fundo é gerar retornos consistentes no longo prazo através de uma carteira diversificada de agdes estrangeiras com
foco predominante no mercado norte-americano. O Fundo possui seis books: Mega Caps, Defensivo, Ciclico, Healthcare, Tecnologia e Outros,
sendo que o Ultimo inclui as estratégias de hedge de mercado e volatilidade. Cada book é construido levando em consideragéo suas caracteristicas
e particularidades e é revisado de forma dindmica. A quantidade de acées que compde cada book depende do resultado das avaliacdes
qualitativa, quantitativa e macro, variando entre 8 e 20 acdes em média.

Construgéo de Carteira & Controles de Risco

Foco de Atuacédo

Mandato

Diversificagcdo

Exposicdo Individual Tipica

Exposicdo Geogréfica

Agdes Estrangeiras
Long-Biased

70 a 90 Ativos

2% a 4%

Estados Unidos e Canada
Europa
Asia

Limites de Risco

Minimo  45%
Maximo 25%
Méximo 25%

Exposicdo Méxima por Setor
Exposicdo Méaxima por Emissor
Méxima Exposicao Bruta
Minima Exposicéo Liquida

Limites por Capitalizacdo de Mercado

45%
10%
130%
30%

Large Caps (acima de 10 bi)
Mid Caps (entre US$ 2 bi e US$ 10 bi)
Small Caps (Abaixo de US$ 2 bi)

Disclaimers

Sem restri¢ao
Sem restricdo
Maéximo 35%

Informacdes Gerais

Fundo

Data de Inicio
Tipo ANBIMA
Publico Alvo

Aplicagdes e Resgates

Blue Griffin Global Equities FIC FIA-IE
3 de novembro de 2020

Fundo de Investimento em Acdes - IE
Investidores Qualificados

Aplicacéo Inicial Minima
Movimentagdes Adicionais
Saldo Minimo

Aplicacdes

Resgates

Taxas e Impostos

R$ 5 mil

R$ 1 mil

R$ 5 mil

Diaria (D+1) Até 14:00h

Cotizagdo D+30/ Liquidagdo em

4 dias Uteis apds a cotizagdo (D+34)

Taxa de Administracao
Taxa de Performance

Periodicidade
Marca d'Agua
Tributagdo

Provedores de Servicos

1,8% a.a. (taxa méaxima de 2%)

18% sobre US CPI convertido ao ddlar
de referéncia da BM&F para dois dias
+2,5% a.a.

Semestral

Sim

15% no Resgate

Gestor
Administrador
Controladoria
Custédia
Auditor

Prime Broker

BlueGriffin Gestao de Recursos Ltda.
Intrag DTVM

Itati Unibanco S.A.

Itat Unibanco S.A.

Deloitte Touche Tohmatsu

Pershing

Esta apresentacdo foi preparada pela BlueGriffin Gestao de Recursos Ltda. e tem carater meramente informativo, ndo representando sugestao de investimento nem oferta de cotas dos fundos
nele mencionados. Sua elaboracdo ndo se baseou em situacdes ou necessidades individuais e particulares, e respectivos objetivos de investimentos. A BlueGriffin nao distribui cotas de fundos
nem qualquer outro valor mobiliario.

O BlueGriffin Global Equities esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. Os indices e as moedas utilizados nesta apresentacdo sdo meras referéncias econdmicas, ndo sendo
assim parametros objetivos dos fundos mencionados. As tabelas e demais informagdes aqui constantes sdo meramente ilustrativas pois referem-se a periodos anteriores a constituicdo do
fundo.

As informacdes presentes neste material técnico séo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. O investimento em
Fundo n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC, pelo administrador ou pelo gestor da carteira, e ndo conta com nenhum mecanismo de
seguro. Leia o prospecto e a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.

Recomendamos a leitura do material técnico dos fundos geridos pela BlueGriffin, disponivel em seu website: www.bluegriffin.com.br, onde constam todas as
informacdes, caracteristicas e riscos do investimento.

Autorregulacao
ANBIMA

Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido a terceiros sem a expressa concordancia da BlueGriffin Gestao de Recursos Ltda.

Os recursos, modelos e processos adotados na gestao de riscos ndo garantem limites de perdas maximas para os fundos de investimento geridos pela
BlueGriffin, de forma que tais fundos podem sofrer significativas perdas patrimoniais, inclusive superiores ao capital aplicado, respondendo os cotistas por
eventual patriménio liquido negativo do fundo.

O BlueGriffin Global Equities FIA-IE possui continua exposicao a variacdo de precos das acdes e a variacdo cambial em relacdo ao Real. O Fundo ndo adota
limites maximos de exposicdo aos riscos de mercado, de crédito, de contraparte, operacional e cambial.

Gestao de Recursos
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