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Comentérios do Gestor

2 de Marco de 2021

Prezados investidores,

Na carta anterior, detalhamos uma posi¢do do nosso book tatico. Nesta e nas préximas, continuaremos a descrever
ao menos uma agdo/empresa representativa de cada um dos books remanescentes, além dos acontecimentos
relevantes do momento. Nesta carta, descreveremos uma posi¢cdo do book de tecnologia e discutiremos alguns
aspectos relevantes sobre o0 momento do mercado de agdes globais. Em virtude de restri¢gdes 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. [Edi¢do 04/05/2021: a atribuicdo
de resultados foi adicionada a esta carta findo o prazo acima mencionado e pode ser encontrada no final deste

documento.]

Book Tecnologia

Nosso book de tecnologia contém empresas fora do radar do investidor médio brasileiro, lideres na criagao de
software — inclusive Saa$S ("software as a service") — e na prestagdo de servicos e/ou solugdes de rede em suas
respectivas industrias, ou seja, negdcios ativamente participantes na transicao secular pela qual passa o setor de

tecnologia. Uma dessas empresas é a Workday.

Caso Workday

Fundada em 2005 e sediada na Califérnia, a Workday (NASDAQ: WDAY) é fornecedora de aplicativos e software
corporativo (com foco em finangas e recursos humanos) em nuvem para varias empresas, instituicdes educacionais e
agéncias governamentais. A Workday ¢ lider no mercado de Cloud Enterprise Resource Planning (ERP), atuando
como um sistema central de registro para diversas empresas. Como parte de seus aplicativos, a empresa fornece
analises incorporadas que capturam o contetdo e o contexto dos eventos de negdcios diarios, facilitando a tomada
de decisdes informadas de onde os usuérios estiverem trabalhando. Suas aplicagdes incluem a Workday Financial
Management - que é um aplicativo com uma variedade de recursos financeiros, analises e métricas para
gerenciamento de processos auditaveis - e o Workday Human Capital Management - que permite a organizagao
dos processos de contratagdo, pagamento, e planejamento de carreira de funcionarios. A empresa possui uma

carteira de clientes extensa e leal, e poucos competidores menos especializados no nicho.

Apesar da capitalizagdo de mercado da empresa ter inicialmente sofrido com a crise do COVID-19, acreditamos que

ela possui grande potencial de recuperagdo e crescimento, considerando inclusive o fato da “crise” servir como
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catalisador para o setor de tecnologia, especialmente para softwares em nuvem. A pandemia e decorrentes
lockdowns aumentaram a dependéncia de tecnologia de ponta, sobretudo no meio corporativo. Desta forma, a
Workday pode se beneficiar duplamente neste momento: tanto com a retomada do crescimento econémico como
um todo - especialmente considerando a realidade do processo de vacinagdo contra o COVID - quanto com a
acelerada adogédo de servigos de tecnologia no geral. Este cenério de “novo normal”, em que as pessoas cada vez
mais trabalham de casa e em que empresas/organizagdes de todos os portes dependem do armazenamento de
informagdes em nuvem e de automatizagdo para operar, beneficiard desproporcionalmente empresas como a
Workday, que oferecem facilidade e tecnicizagdo dos processos operacionais de seus clientes. De fato, a Workday
afirma que sua missdo é ajudar seus clientes a se adaptar e inovar, coisas que nunca foram tdo necesséarias quanto
neste momento, o que indica um bom panorama para a empresa e, decorrentemente, para nosso investimento

nela.

Fevereiro de 2021
O Fundo

A cota do Fundo no ultimo dia dtil de fevereiro foi de 1,06932140. Desde o inicio do fundo, os books de
tecnologia, ciclico e FANMAG+, apresentaram contribui¢des individuais positivas relevantes, enquanto os books
defensivo, de healthcare e tatico, apresentaram uma performance perto de zero. Em fevereiro, com excegéo do
book de healthcare, todos os books apresentaram retornos positivos. A valorizagao do délar de 1,94% também

contribuiu positivamente para o resultado.
Momento para Acoes

Recentes acontecimentos reforcaram a tese do porqué agdes representam bons investimentos, especialmente em
momentos de recuperagao econémica. De fato, apods o coronacrash em marco de 2020, o mercado entrou em um
forte movimento de recuperagao, impulsionado inicialmente por juros préximos de zero (ou negativos) e pelo
excesso de liquidez. Posteriormente, esse movimento se estendeu com a perspectiva de recuperagdo da demanda

em virtude do surgimento de vacinas eficazes e a reabertura da economia.

A recente injecdo de liquidez sem precedentes terd um efeito positivo além da crise atual, j& que o dinheiro
continuara a ser redistribuido para outros ativos e investimentos liquidos, incluindo agdes. Esse excesso de liquidez,
além disso, diminuiu de tal forma os rendimentos dos titulos soberanos de renda fixa que a maioria das agdes do
indice S&P 500 estdo sendo negociadas com dividendo mais alto do que o rendimento do titulo de 10 anos do
Tesouro dos Estados Unidos. Taxas baixas ou mesmo negativas ao redor do mundo - e, particularmente, nos
Estados Unidos - evocam a sensacdo de inexisténcia de investimentos alternativos. Ademais, embora os indices P/L

estejam particularmente elevados, a geragao de fluxo de caixa livre em determinados setores (como o de
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tecnologia) permanece muito forte. O fato dos earnings reais terem sido, na maioria dos casos, superiores as
estimativas também representa surpresa positiva. Na verdade, em decorréncia da pandemia, as expectativas muito
provavelmente estavam subavaliadas, o que, no entanto, ndo significa que os resultados positivos tenham sido
menor surpresa ou que seus impactos serao de qualquer maneira diminuidos. Por Gltimo, a realidade do processo
de vacinagdo em massa contra o COVID-19, associado a enorme demanda represada nos Ultimos meses, acelerardo
o processo de recuperagao econdmica e beneficiardo particularmente o mercado acionério devido ao aumento no

consumo de bens e servicos.

Evidentemente, nem todas as a¢bes se beneficiarao em igual proporcao. De fato o momento é de alta para o
mercado acionario no geral, mas certas posi¢des verao esses beneficios com maior ou menor intensidade a
depender de suas caracteristicas e do desempenho de seus setores. Em suma, este momento ¢é ideal para escolher
acbes de qualidade, com vantagens competitivas sélidas e que tenham maiores chances de crescer em meio a

recuperagdo econémica.

Conclusio

Neste momento, o mercado acionario representa uma enorme oportunidade. Esperamos usufruir dessas provaveis
benesses através de nossa carteira, construida justamente para reter acdes de empresas de qualidade, que se

beneficiardo mais da recuperacdo econémica do que a média de mercado.
Agradecemos o interesse e confianga.

Até a proxima carta!

BlueGriffin Partners

Disclaimers

Esta apresentacdo 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 elaboragéo nao se baseou em situagbes 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 néo 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 ldmina de informagdes 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 nao garantem limites de perdas méximas 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 exposicéo a variacdo de precos das agdes e a variagdo cambial em relagéo ao Real. O Fundo néo
adota limites maximos de exposi¢ao 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% 6,36%  6,93%
* Valor patrimonial médio R$ 5,843,041,46

(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® Fev 2021 Ano 2021 Acumulado
FANMAG+ 7 15,7% 41,0 1,07 0,54% 0,23% 0,29% 1,89%
Defensivo M 10,3% 26,9 0,90 1,60% 0,34% (1,10%) 0,38%
Ciclico 23 28,4% 160,6 1,32 1,39% 2,38% 2,25% 5,02%
Healthcare 14 9.8% 122,7 0,63 0,66% (0,31%) (0,68%) (0,08%)
Tecnologia 22 23,5% 82,7 0,99 0,11% 2,13% 3,37% 6,67%
Outros 5 8,5% (0,03) 0,00% (0,36%) (0,41%) (0,17%)
Caixa 3,8%
Total 82 100% 61,9 0,90 0,80% 4,41% 3,72% 13,71%
Cambio 1,45% 4,01% (5,09%)
Custos (1,09%) (1,37%) (1,69%)
Total Geral 4,77% 6,36% 6,93%

P/E (Price/Earnings): Relacéo preco/lucro é calculada através da divisdo do valor de mercado da empresa dividido pelo seu lucro anual.

3) Dividend Yield: Rendimento de dividendo, relagéo entre os dividendos distribuidos anualmente e o preco atual da agao.

(1)
(2) Beta: Indica a sensibilidade do ativo em relacdo ao indice de referéncia de mercado (S&P 500).
3)
(4)

Inicio em 3 de novembro de 2020.
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Contribuicdo de Resultado e Tamanho dos Books
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mmm Contribuigdo de Resultado Book (%PL)
Caracteristicas da Carteira
Exposicdo Média Métricas
Exposicdo Bruta 101,9% Relacdo Preco Lucro (P/L) 61,9
Exposicédo Liquida 84,8% Beta 0,9
I\/Ia!o.r Concentragdo 3,27% Dividend Yield 0,8%
Individual
Exposicdo Setorial Posicdes  Exposicao Exposicdo Geogréfica Posicbes Exposicao
Basic Materials 1 2,5% Estados Unidos e Canada 78 93,2%
Comunicagdes 7 12,4% Europa 3 1,9%
Consumo Discricionério 8 10,7% Asia 0,0%
Consumo N&o-Discricionario 3 4,5% Outros 1,1%
Financeiro 11 12,5% Caixa 3,8%
Healthcare 21 9.9% Total 82 100,0%
Industrials 4 5,9%
Tecnologia 22 27,5% Exposicao por Capitalizagdo «= Posicdes Exposicao
Outros 5 10,3% Small Caps (Inferior a 2) 8 8,6%
Caixa 3,8% Mid Caps (Entre 2 e 10) 18 15,6%
Total 82 100,0% Large Caps (Entre 10 e 50) 25 32,4%
Mega Caps (Acima de 50) 31 39,6%
Caixa 3,8%
Total 82 100,0%
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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 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 Gestao de Recursos Ltda. e tem cardter meramente informativo, ndo representando sugestao de investimento nem oferta de cotas dos fundos
nele mencionados. Sua elaboracdo nao se baseou em situacdes 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 esté autorizado a realizar aplicacdes em ativos no exterior. Os indices e as moedas utilizados nesta apresentacao sdo meras
referéncias econémicas, 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 simulacdes e os resultados reais poderao

ser significativamente diferentes. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é

liquida de impostos. O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC, pelo administrador ou pelo gestor da carteira,

e nado 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 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 exposicdo a variacdo de precos das acdes e a variagdo cambial em relacdo ao Real. O Fundo n3o adota limites maximos de exposicio aos riscos

de mercado, de crédito, de contraparte, operacional e cambial.
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