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ATA DA 22 REUNIAO DO COMITE MACRO DA
BLUEGRIFFIN GESTAO DE RECURSOS LTDA.
CNPJ n° 34.867.534/0001-31

REALIZADA EM 26 DE MAIO DE 2021.

Data, hora e local: No dia 26 de maio de 2021, as 16:30 horas, em conformidade
com as Resolugdes de Sdcios da BLUEGRIFFIN GESTAO DE RECURSOS
LTDA. (“BlueGiriffin”) de 07/07/2020, e com o Regimento Interno aprovado pelo
Conselho Consultivo em 08/01/2021, realizou-se a Reunido de Membros do
Comité Macro na sede social da mesma, na Av. Brig. Faria Lima, 2.954, cj. 74, na
cidade de Sao Paulo, Estado de S&o Paulo, com participagao presencial e também
remota por meio de videoconferéncia pela plataforma digital ZOOM.US.

Convocacao: Foram dispensadas as formalidades de convocagdo, em
decorréncia da presenca de todos os membros do referido Comité.

Presencas: Compareceram a reunido todos os membros, conforme assinaturas
langadas na presente ata.

Mesa: Foi nomeado para presidir a reunidao o Sr. Flavio G. Castanheira Jr., o qual
designou o Sr. Marcelo Karvelis Franco para secretariar os trabalhos.

Ordem do dia: Discussao sobre os seguintes temas: a) cenario macroeconémico
com foco em inflagdo, b) aspectos geopoliticos atuais e cenario macroeconémico
com foco em cambio.

Deliberacdes:
Apobs apresentacdes e debates de cunho meramente informativo sobre os temas

descritos na Ordem do dia, os membros presentes aprovaram, por unanimidade,
a elaboracéo de um relatério da reunido contendo os principais topicos abordados,
tendo sido designado o Sr. Marcelo Karvelis Franco para tal tarefa. Referido
relatério encontra-se anexado a esta Ata, sendo parte integrante da mesma.

Encerramento: Nada mais havendo a tratar, deu-se por encerrados os trabalhos
da reunido, que foi suspensa até a lavratura da presente ata, que lida e achada
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conforme, foi em seguida encaminhada para assinada do Presidente, Secretario
e demais membros presentes.

Sao Paulo, 26 de Maio de 2021.
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RELATORIO DA REUNIAO DO COMITE MACRO DA
BLUEGRIFFIN GESTAO DE RECURSOS LTDA.

REALIZADA EM 26 DE MAIO DE 2021.

Na Reunido do Comité Macro em referéncia, foram apresentados e debatidos pelos
presentes os temas constantes na ordem do dia, conforme detalhado abaixo.

a) Inflacao

o Os membros do comité presentes a reunido consideram que o maior risco
para os mercados no curto prazo ¢ uma alta persistente na inflagao
americana e uma consequente mudanga de atuagdo do FED através de
um aperto das condigdes monetarias (elevacao de juros e reducao dos
estimulos).

o A inclinagdo atual da curva de juros nos Estados Unidos precifica um
risco moderado de que o FED possa estar behind the curve — ou seja,
pode haver necessidade de aumento de juros mais cedo que o desejado
para fazer frente as pressoes inflacionarias geradas pela grande
quantidade de estimulos injetados na economia e ao crescimento da
demanda com a abertura da economia.

o No entanto, o FED insiste em afirmar que a inflagdo ¢ um fendmeno
movimento transitorio causado por uma quebra na cadeia de produgéo
que devera ser solucionado com a normalizagdo da oferta de bens e
servicos com o fim da pandemia.

o A assimetria de riscos de ambos os cenarios justifica certa exposicao a
posicdes que defendam a carteira contra movimentos inflacionarios
excessivos.

b) Cambio

o Os membros do Comité presentes a reunido concordam que o real esta
desvalorizado por trés principais motivos: juros muito baixos no Brasil,
problema fiscal no Brasil e o risk off global do ano passado.

o Em linha com esta visdo, ¢ possivel que o Real venha a se valorizar no
curto prazo, pois o problema fiscal ndo ¢ novidade e os outros dois
pontos seriam resolvidos com o fim da pandemia - que se aproxima com
a distribuig¢do da vacina.
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o A questdo do cambio abriu uma discussdo sobre as elei¢cdes brasileiras
em 2022; alguns potenciais cenarios foram abordados.

o O primeiro cenario foi a possibilidade de Bolsonaro vencer as eleigoes, o
que potencialmente ndo alteraria o cdmbio substancialmente ja que ¢ um
cenario familiar para os investidores; como Bolsonaro ndo conta com o
apoio inequivoco do empresariado / agentes do mercado financeiro, é
também possivel que o real se desvalorize um pouco com sua vitéria.

o O segundo cenario ¢ de uma vitéria do Lula (ou de alguém que conte
com seu apoio), o que — por um lado — poderia gerar uma imensa crise de
confianga no pais e assim, desvalorizar o cambio. Por outro lado, a
desconfianca do empresariado / agentes do mercado em Bolsonaro
poderia fazer com que o real — ao contrario do que pode parecer em
primeira instancia — se valorize.

o Um grande problema é que a elei¢do em si, bem como qualquer que seja
seu resultado, tem o potencial de causar grande instabilidade social, o
que inevitavelmente se refletiria nos mercados, gerando grande
volatilidade.

o Conclui-se assim que, devido a grande volatilidade cambial esperada e a
possibilidade de uma valorizacao do real no curto prazo, além dos riscos
relacionados as elei¢des, seja mantida uma estratégia de hedge cambial
parcial da carteira, mas de forma mais dindmica, conforme exposto pela
equipe de gestdo, que tera sempre total autonomia para a tomada de
decisdo:

= Almeja-se abrir o més com uma posi¢do equivalente a 25-30% da
carteira alocada em contratos futuros de venda de doélar; a cada
movimento de mais ou menos 1,5-2% no cambio ao longo do
més, sera avaliado o aumento ou redugdo da posi¢do, com o
limite méximo de 40% de exposigao total.



