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Comentérios do Gestor

4 de fevereiro de 2021

Prezados investidores,

Nas duas cartas anteriores, explicamos o nosso processo de investimento e apresentamos os seis books da carteira
do BlueGriffin Global Equities FIC FIA. Nesta e nas préximas, descreveremos ao menos uma agdo/empresa
representativa de cada um dos books, além dos acontecimentos relevantes do més. Em virtude de restrigdes legais
(instrugdo CVM 555/14, art. 50), ndo podemos divulgar resultados nos primeiros seis meses do Fundo. Investidores
que desejarem informagdes adicionais podem solicita-las via e-mail: contato@bluegriffin.com.br. [Edigédo
04/05/2021: a atribuicao de resultados foi adicionada a esta carta findo o prazo acima mencionado e pode ser

encontrada no final deste documento.]
Book Tatico

Por ser o mais peculiar, comegaremos pelo book tatico. Esse book possui horizonte de investimento mais curto e
posicoes diversas, como hedges (inclusive metais preciosos) e agdes que definimos como “special sits” (situagdes
especiais), pois vemos suas empresas passando por um ponto de inflexdo devido a eventos ou mudangas

especificas. Uma dessas empresas é a Extreme Networks, a qual apresentaremos a seguir.
Caso Extreme Networks

A Extreme Networks (NASDAQ: EXTR) é um bom exemplo de tese de investimento “special sit”. No ultimo dia Gtil
de janeiro, essa agdo representava 1,35% do Fundo. Fundada em 1996 e sediada na Califérnia, a empresa é
fornecedora de equipamentos de infraestrutura de rede e comercializa seus produtos para clientes empresariais,
governamentais, de salide, provedores de servicos e centros educacionais. Fornece solugdes de rede orientadas
por software para campi de grandes empresas, universidades, hospitais e estruturas e ambientes ao ar livre (por
exemplo, estadios e redes de transporte publico). Vende equipamentos de infraestrutura de rede com e sem fio,
bem como software para gerenciamento, anélise e seguranga de rede. Opera em trés dreas geograficas: Américas,
que inclui os Estados Unidos, Canada, México, América Central e América do Sul; EMEA, que inclui Europa, Russia,

Oriente Médio e Africa e APAC, que inclui Asia-Pacifico, Sul da Asia, India, Austrélia e Japéo.
Apods anos de baixo desempenho e erros operacionais, a Extreme Networks passou a ser negligenciada pela

comunidade de investidores e negociada a multiplos baixissimos. A percepgdo de Wall Street é a de que a empresa

ndo passa de uma enfadonha empresa de hardware. Porém, a Extreme Networks ndo sé possui vantagens
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competitivas importantes como também atravessa um processo de transi¢do que pode resultar em um futuro

prospero.

A empresa possui tecnologia lider no setor de rede de area local com e sem fio (WLAN) e negécios de receita
recorrente construidos a partir de uma base de clientes que aproxima 60.000 empresas globalmente. Apds uma
série de aquisi¢des, padronizou seus produtos para maior comodidade de seus clientes e facilitou suas operagoes.
Mais importante, porém, é estar passando por uma transigdo: apesar da consolidacdo de sucesso de seus
equipamentos hardware, a empresa esta dedicando a (quase) totalidade de seus recursos de produgao e
desenvolvimento para a criagdo de software e solugbes baseadas em nuvem, além de fomentar o negécio de
assinaturas. Embora nao exista garantia para uma transicao de software bem-sucedida, acreditamos que essas
mudangas, juntamente com a gigantesca base de clientes, colocam a empresa em um bom momento estratégico.
Paralelamente aos seus esforcos, o Wi-Fi 6 — novo padrao das redes sem fio — favorecera desproporcionalmente a
Extreme Networks e seus clientes. A principal vantagem do Wi-Fi 6 é a expansao significativa da eficiéncia e da
capacidade de uma rede, o que serd extremamente vantajoso para os clientes da Extreme Networks que fornecem
rede para grandes espacos. E importante mencionar que a atualizagdo e universalizagdo de hardware e a criagdo de

software acima mencionadas foram implementadas para acomodar esse novo padrdo de Wi-Fi.

As medidas tomadas pela Extreme Networks nos ultimos tempos revelam forte intengdo de melhorar seus produtos
e servigos, além de aumentar receita e otimizar suas operagdes, para assim gerar crescimento de lucratividade. De
fato, existe uma discrepéncia entre o crescimento esperado da receita e o crescimento do lucro bruto, que é
ilustrativa dessa transicdo do modelo de negdcios e indicativa de aumento de lucratividade futura. Se essas
medidas verdadeiramente ocasionarem um ponto de inflexdo competitiva e ajudarem a empresa a obter maior
participagdo de mercado, é possivel que a agao se torne uma multibagger futuramente. Por fim, existe também a
possibilidade da Extreme Networks (um ativo com tecnologia de ponta, 60.000 clientes e forte presenca no

mercado) tornar-se alvo em uma aquisicao estratégica.
Janeiro de 2021

O Fundo

A cota do Fundo no Uultimo dia dtil de janeiro foi de 1,02066570. Embora o més tenha trazido desafios para a
carteira, a performance do book tético, juntamente a variagdo cambial positiva de 4,74%, levaram a resultados
totais favoraveis, apesar do desempenho contraproducente dos outros books. Desde a incepgdo do Fundo, os
maiores contribuidores de resultado foram os books de tecnologia e tatico (especificamente as agdes de empresas

special sits) e o Unico detrator de desempenho foi o book defensivo.
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O Fenémeno “Robin Hood"”

O amado “heréi” mitico inglés Robin Hood, um fora-da-lei que roubava da nobreza para dar aos pobres, serve
como uma metafora intuitiva do momento que estamos vivendo no mercado de capitais internacional. Embora sem
arco e flecha, aplicativos como Robinhood.com vém facilitando a participagdo de pequenos investidores no
mercado de capitais e, assim, retirando algum poder dos investidores de grande porte e/ou profissionais (bem
como sugerido pelo nome emblematico da plataforma). No entanto, essa democratizagdo de acesso a corretagem —
teoricamente benéfica por aperfeigcoar a livre concorréncia e promover maior eficiéncia no mercado acionério —
causou grande volatilidade nesse comego de ano e promete continuar trazendo surpresas no futuro.

Um thread de conversas na midia social Reddit, o WallStreetBets, levou ao que pode ser descrito como um ataque
planejado aos grandes investidores (com exposi¢do short) do mercado norte-americano. Os pequenos investidores
decidiram investir em posicoes short de grandes hedge funds — acdes de empresas em dificuldade e com
fundamentos ruins. Especificamente, esse férum de conversas possibilitou uma faganha em conjunto na compra de
acbes da GameStop, AMC Entertainment, BlackBerry, Bed Bath & Beyond, Express, Naked Brand Group, Koss e
Nokia, cujos pre¢os mais que dobraram entre os dias 26 e 28 de janeiro. Embora individualmente essas “sardinhas”
do mercado ndo tivessem poder algum para ser qualquer ameaca aos grandes “tubardes”, em conjunto foram
capazes de causar grandes danos nas carteiras de varios hedge funds e graves distorgées no mercado como um
todo. Em verdade, os short squeezes foram tao intensos que grandes fundos foram obrigados a vender posicdes
long, de qualidade, para responder a chamadas de margem, o que provocou uma queda de 1% nos principais
indices de Wall Street. As distorgdes de mercado foram tais que levaram a restricdes para transagdes na plataforma
Robinhood, ao envolvimento de érgéos regulatérios e da Casa Branca e também a debates sobre a legalidade do
ocorrido. Longe de findo, o evento Robinhood/Reddit revelou uma fragilidade de dimensao nédo prevista do
mercado de capitais e levou a discussdes complexas (e inacabadas...) sobre manipulagdo de mercado. Por um lado,
os pequenos investidores se unirem com o estrito proposito de atacar os grandes investidores pode ser visto como
uma agao de manipulagdo, enquanto a sua retaliagdo — em especial o bloqueio de certas transagdes no Robinhood
— também podem ser interpretadas como tal. Enquanto isso nao for definido legalmente, dificilmente veremos o fim

desse desconcerto ou da volatilidade de mercado por ele ocasionado.

Independentemente do argumento de threads como o WallStreetBets deverem ser regulamentados ou ndo e do
profit and loss que resultou para cada casa por conta dos short squeezes recentes, foi fascinante enxergar o
“estrago” que pode ser causado quando um exército de micro investidores conectados no mesmo férum e
forcados a ficar em casa por conta da pandemia recebe uma multidao de pequenos cheques de incentivo do

governo.
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Conclusio

A Extreme Networks ilustra bem o book tético, exemplificando como nossa carteira possui investimentos
estratégicos em empresas negligenciadas pelo mercado, mas com fundamentos interessantes e grande potencial
de crescimento. Embora tenham participagdo menor na carteira, agdes special sit sdo parte fundamental de nossa
estratégia, trazendo geracdo de alpha e diversificagdo. Em verdade, foi essa diversificagdo, associada a qualidade
dos nossos investimentos, que nos levou ao resultado positivo no més, apesar das dificuldades causadas pelos

eventos de mercado, incluindo o caso Robinhood/Reddit.

Agradecemos o renovado interesse e confianga em nossa estratégia.
Até a proxima cartal

BlueGriffin Partners

Disclaimers

Esta apresentagao foi preparada pela BlueGriffin Gestao de Recursos Ltda. e tem carater meramente informativo, néo representando sugestéo de investimento nem oferta de cotas dos
fundos nele mencionados. Sua elaboragdo nao se baseou em situagées 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 ¢ 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 informages 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 informagées, 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 gestéo de riscos ndo garantem limites de perdas méaximas 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 exposigéo a variagédo de pregos das agdes e a variagdo cambial em relagédo ao Real. O Fundo néo
adota limites maximos de exposi¢do 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% 1,53% 2,07%

* Valor patrimonial médio R$ 5.520.482,21
(1) Inicio em 3 de novembro de 2020.

Caracteristicas da Carteira e Atribuicdo de Resultados

Carteira Fundamentos Resultado®
Book # Posicoes Part % P/EM Beta®@ Yield® Jan 2021 Ano 2021 Acumulado

FANMAG+ 7 17,1% 46,4 1,08 0,50% 0,02% 0,02% 1,52%
Defensivo 11 11,1% 28,8 0,81 1,73% (1,66%) (1,66%) (0,04%)
Ciclico 23 27,6% 144,7 1,25 1,20% (0,34%) (0,34%) 1,67%
Healthcare 15 8,9% 47,7 0,75 0,44% (0,54%) (0,54%) 0,26%
Tecnologia 22 23,3% 91,4 0,95 0,10% 0,91% 0,91% 3,61%
Outros 5 8,8% 0,17 0,00% (0,15%) (0,15%) 0,02%
Caixa 3,2%

Total 83 100,0% 46,8 0,97 0,87% (1,76%) (1,76%) 7,04%
Cambio 3,67% 3,67% (4,43%)
Custos (0,38%) (0,38%) (0,54%)
Total Geral 1,53% 1,53% 2,07%

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

Dividend Yield: Rendimento de dividendo, relagdo entre os dividendos distribuidos anualmente e o preco atual da agéo.

Inicio em 3 de novembro de 2020.
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Contribui¢do de Resultado e Tamanho dos Books
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Caracteristicas da Carteira
Exposicdo Média Métricas
Exposicédo Bruta 102,0% Relacao Preco Lucro (P/L) 61
Exposicdo Liquida 88,0% Beta 0.9
Maior Concentracao 2,73% Dividend Yield 0,79%
Individual
Exposicdo Setorial Posicoes  Exposicao Exposicdo Geogréfica Posicoes Exposicao
Basic Materials 1 2.4% Estados Unidos e Canada 78 92,0%
Comunicagdes 7 12,8% Europa 2 2,1%
Consumo Discricionario 10 13,1% Asia 1 1,2%
Consumo Né&o-Discricionario 3 5,4% Outros 2 1,5%
Financeiro 11 12,2% Caixa 3.2%
Healthcare 21 8,9% Total 83 100,0%
Industrials 4 5,9%
Tecnologia 21 26,2% Exposicdo por Capitalizagdo . Posicdes Exposicao
Outros 5 9.9% Small Caps (Inferior a 2) 8 7.3%
Caixa 3.2% Mid Caps (Entre 2 e 10) 18 15,1%
Total 83 100,0% Large Caps (Entre 10 e 50) 26 33,5%
Large Caps (Acima de 50) 31 40,9%
Caixa 3,2%
Total 83 100,0%
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BlueGriffin Global Equities

Caracteristicas do Fundo

O objetivo de investimento do Fundo é gerar retornos consistentes no longo prazo através de uma carteira diversificada de acdes estrangeiras com
foco predominante no mercado norte-americano. O Fundo possui seis books: FANMAG+, 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 consideragdo suas caracteristicas
e particularidades e é revisado de forma dinadmica. A quantidade de agdes que compde cada book depende do resultado das avaliagdes qualitativa
e quantitativa, variando entre 8 e 20 agdes.

Construgdo de Carteira & Controles de Risco

Foco de Atuagdo

Mandato

Diversificacdo

Exposicdo Individual Tipica

Exposicdo Geogréfica

Acdes Estrangeiras
Long-Biased

70 a 90 Ativos

2% a 4%

Estados Unidos e Canada
Europa
Asia

Limites de Risco

Minimo  45%
Méximo 25%
Maximo 25%

Exposicdo Méaxima 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 restricdo
Sem restri¢ao
Méximo 35%

Informagdes Gerais

Fundo

Data de Inicio
Tipo ANBIMA
Publico Alvo

Aplicacbes 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

Diéria (D+1) Até 14:00h

Cotizagdo D+30/ Liquidacdo em

4 dias Uteis ap0s a cotizacdo (D+34)

Taxa de Administracdo
Taxa de Performance
Periodicidade

Marca d'Agua
Tributagdo

Provedores de Servicos

1,8% a.a. (taxa maxima de 2%)
18% sobre US CPI + 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 apresentacéo foi preparada pela BlueGriffin Gestdo de Recursos Ltda. e tem carater meramente informativo, ndo representando sugestdo de investimento nem oferta de cotas dos fundos
nele mencionados. Sua elaboracdo 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. O BlueGriffin Global Equities estéa autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. Os indices e as moedas utilizados nesta apresentacéo sdo meras
referéncias econdémicas, 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 sdo baseadas em simulacées e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. A
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao ¢ 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 informacdes 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. Este material ndo pode

ser copiado, reproduzido ou distribuido a terceiros sem a expressa concordancia da BlueGriffin Gestado de Recursos Ltda. Os recursos, modelos e Autorregulacdo
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 ANBIMA

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 nao

adota limites méaximos de exposicdo aos riscos de mercado, de crédito, de contraparte, operacional e cambial.
ADESAO PROVISORIA

Gestdo de Recursos
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