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Comentérios do Gestor

4 de Maio de 2021
Prezados investidores,

Na carta anterior, detalhamos uma posicao do book Healthcare. Nesta e nas proximas, continuaremos a descrever
ao menos uma empresa pertencente a cada um dos books remanescentes, além dos fatos relevantes do més.
Nesta carta, decidimos expandir e reforcar o tema da recuperagdo econémica discutindo algumas posicoes do
nosso book de empresas ciclicas.

Book Ciclico

O book ciclico compreende empresas com fundamentos mais correlacionados aos ciclos econémicos. Assim, é
esperado que as a¢bes desse grupo tenham uma performance pior em periodos recessivos e, obviamente,
apresentem melhores resultados em periodos de retomada do crescimento econémico.

Caso Expedia (NASDAQ: EXPE)

Fundada em 1996 e sediada no estado de Washington, a Expedia Group é uma empresa que intermedia (online)
pacotes e servigos relacionados a viagens, oferecendo op¢bes de voo, estadia e locomogdo nos mais diversos
destinos. A companhia opera através de quatro segmentos: Core Online Agéncias de Viagens (Core OTA), Trivago,
Egencia e HomeAway. O segmento Core OTA da empresa oferece uma série de servicos de viagens e publicidade
para seus clientes em todo o mundo através de uma variedade de marcas, incluindo Expedia.com, Hotels.com,
Orbitz.com, Hotwire.com, CarRentals.com e Classic Vacations. O segmento Trivago da companhia funciona como
um sistema de busca e comparagao de precos de estadias entre inimeros outros sites de viagens. J& o segmento
Egencia oferece servicos de viagens gerenciadas especificamente para clientes corporativos. Finalmente, o
segmento HomeAway opera um mercado online para o setor de locagdo de férias. A empresa esta presente em
mais de 70 paises e possui cerca de 200 sites de viagens, possibilitando assim uma conectividade verdadeiramente
global para todos os publicos, provendo servigos que seus clientes desfrutam com conforto, seguranca e
acessibilidade.

Caso Hilton Grand Vacations (NYSE: HGVP)

Fundada em 1992 e sediada na Flérida, a Hilton Grand Vacations (atualmente uma empresa independente da
Hilton, Inc.) desenvolve, administra e opera um sistema de resorts e propriedades de clube de férias a partir de um
sistema de afiliagdo. Especificamente, o Hilton Grand Vacation Club (HGVC) serve como seu sistema de reservas e
intercambio, pelo qual os membros afiliados tém uso exclusivo e propriedade conjunta dos resorts e assemelhados
por periodos limitados de tempo (“timeshares”). A associagdo ao clube, assim, oferece servigos exclusivos de
intercambio, viagens de lazer e viagens de trabalho aos seus mais de 300.000 membros. Com mais de 55
propriedades (e aproximadamente 8.950 quartos) em cinco paises e territérios, a Hilton oferece viagens exclusivas
para destinos exoticos e também para grandes centros urbanos nos Estados Unidos. Os membros do clube
também podem receber em troca férias em resorts afiliados em qualquer lugar do mundo quando quiserem
dispensar seus timeshares. Além disso, a empresa oferece uma variedade de op¢des de custos aos clientes, com
produtos acessiveis e desejaveis em um modelo de negdcios inerentemente “exclusivo".
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Caso Six Flags (NYSE: SIX)

Fundada em 1961 e sediada no Texas, a Six Flags é a maior corporagdo de parques de diversao do mundo, com
varias propriedades nos Estados Unidos, Canada e México. A empresa mantém 18 propriedades na América do
Norte, entre parques teméticos, aquaticos e centros de entretenimento para familias. A Six Flags atrai milhdes de
visitantes todos os anos, tanto turistas quanto locais, ndo apenas para aproveitar suas atragdes tradicionais, mas
também aquelas sazonais, como durante o Halloween e o Natal. Em 2019, produziu 1.5 bilhdes de délares de
receita e recebeu 33 milhdes de pessoas em seus parques, o que ilustra bem tanto a sua popularidade quanto seu
potencial.

Reviravoltas

As acdes de Expedia, Hilton e Six Flags tém em comum o fato de serem extremamente ilustrativas da ciclicidade
desse setor, motivo pelo qual foram duramente afetadas no comego de 2020. O setor de turismo foi um dos que
mais sofreu com a pandemia, devido a proibigdo do fluxo de turistas entre paises, a diminuigdo extrema de viagens
corporativas, as regras de distanciamento social e o medo disseminado da doenga em si. No entanto, enquanto
ainda pairam duvidas sobre quando a vida voltard ao normal e, mais importante, como serd o mundo apés o final
da pandemia, temos varios indicios que muitos setores caminham na diregdo de uma reversao a normalidade pré-
pandémica. Especificamente no setor de turismo, ainda devemos considerar a questdo da demanda represada que
deve impulsionar ainda mais a retomada das empresas. Dessa forma, acreditamos que empresas de qualidade
como Expedia, Hilton e Six Flags voltardo com mais forga a fazer parte do consumo cotidiano das pessoas. Até
porque, historicamente, grandes pandemias foram seguidas de momentos de euforia e aumento de gastos com
bens e servicos considerados supérfluos. Especificamente neste caso, esse efeito pode ser magnificado pela forte
injecdo de liquidez por parte dos bancos centrais desde o primeiro semestre de 2020 (discutida na carta #5). O
comeco dessa reviravolta pode ser observados nos graficos abaixo.

Expedia Group, Inc. Hilton Grand Vacations, Inc.
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Abril de 2021
O Fundo

Nesse més ndo fizemos alteracdes significativas na carteira do Fundo. Porém, redefinimos a maneira como
dividimos e classificamos nossos ativos. Na carta de dezembro (#2), descrevemos sete books (FANMAG+,
Defensivo, Ciclico, Healthcare, Tecnologia, Special Sits e Tatico, sendo os dois Ultimos entendidos como um sé
“tema”). Com o objetivo de deixar os nossos critérios de classificagdo mais transparentes, diluimos as posi¢des do
book Special Sits entre os outros books, conforme o setor da empresa em questdo. Além disso, renomeamos o
book Tatico como Outros, o que melhor reflete sua natureza: afinal, ndo fazemos alocagdes taticas (de curto prazo)
nesse book, mas sim alocagcdes em commodities, indices e outros ativos que nao se encaixam na defini¢do dos
demais books. A definicao atualizada de cada book pode ser encontrada em nosso site para aqueles que
desejarem entender melhor seus conceitos.

A cota do ultimo dia util de abril foi de 1,07187630. Desde o comeco do Fundo, a rentabilidade dos books
FANMAG+, Defensivo, Ciclico e Tecnologia foi positiva, enquanto o book Healthcare teve performance negativa e
o book Outros ndo contribuiu para o resultado positivo da carteira por ser composto de hedges de mercado,
negativamente correlacionados com o mercado acionario. Detalhes sobre nossa rentabilidade acumulada e mensal,
dos books individuais e da carteira como um todo podem ser encontradas abaixo, no fim desta carta.

Conclusao

Os eventos dessa pandemia foram surpreendentes porém néao originais e, se a Histéria pode nos dar alguma
informacdo, é a de que os momentos mais tenebrosos tendem a ser seguidos por grandes momentos de ascensdo
econdmica e cultural. No mundo contemporéneo, em que tudo anda em velocidade incomparavelmente superior a
de outrora, é de se esperar que essa recuperagao ocorra mais rapidamente. Para refletir esse tdo esperado
momento de inflexdo, decidimos explorar o tema do nosso book Ciclico, que carrega grande potencial nesse
cenario.

Agradecemos a leitura de nossa carta mensal e o interesse 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 elaboragédo ndo 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. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de impostos. O
investimento em Fundo nao 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 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

BlueGriffin Global Equities

Carta Mensal #6 - Abril 2021

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% 6,62%  7,19%

* PL Médio: R$ 6.477.580,49

(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® Abr 2021 Ano 2021 Acumulado

FANMAG+ 7 17,9% 41,8 1,06 0,54% 0,40% 0,84% 2,74%
Defensivo 11 16,9% 44,0 0,80 1,87% 0,49% 0,32% 2,68%
Ciclico 23 28,6% 82,1 1,15 1,25% 1,86% 2,81% 6,80%
Healthcare 14 5,8% 21,3 0,65 0,58% (0,08%) (1,50%) (0,35%)
Tecnologia 22 20,0% 110,2 1,00 0,07% 1,30% 1,81% 5,27%
Outros 5 7,4% 0,0 0,41 0,00% 0,59% (0,82%) (0,45%)
Caixa 3,4%
Total 82 100,0% 61,7 0,92 0,82% 4,56% 3,46% 16,69%
Cémbio (3,69%) 4,49% (7,78%)
Custos (0,12%) (1,33%) (1,72%)
Total Geral 0,75% 6,62% 7,19%

(1
(
(3
(

4) Inicio em 3 de novembro de 2020.

www.bluegriffin.com.br

)

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

) Dividend Yield: Rendimento de dividendo, relagado entre os dividendos distribuidos anualmente e o preco atual da acéo.
)

contato@bluegriffin.com.br

P/E (Price/Earnings): Relagdo prego/lucro é calculada através da divisdo do valor de mercado da empresa dividido pelo seu lucro anual.
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Contribuicdo de Resultado e Tamanho dos Books
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mmm Contribuicdo de Resultado Book (%PL)
Caracteristicas da Carteira
Exposicdo Média Métricas
Exposicédo Bruta 99.6% Relacdo Preco Lucro (P/L) 61,7
Exposicédo Liquida 90,5% Beta 0,92
Maior Concentracao 3,35% Dividend Yield 0,82%
Individual
Exposicdo Setorial Posicbes Exposicao Exposicdo Geogréfica Posicbes  Exposicao
Basic Materials 4 5,6% Estados Unidos e Canada 78 93,8%
Comunicagoes 8 14,6% Europa 4 2,8%
Consumo Discricionéario 9 10,7% Asia 0
Consumo N&o-Discricionario 3 5,2% Qutros 0
Energia 1 1,5% Caixa 3.4%
Financeiro 11 14,9% Total 82 100,0%
Healthcare 14 5,8%
Industrials 6 9,0% Exposicao por Capitalizagdo .- Posicdes  Exposicao
Tecnologia 24 26,3% Small Cap (Inferior a 2) 9 8,7%
Outros 2 3,0% Mid Cap (Entre 2 e 10) 16 13,2%
Caixa 3,4% Large Cap (Entre 10 e 50) 26 26,5%
Total 82 100,0% Mega Cap (Acima de 50) 31 48,2%
Caixa 3.4%
Total 82 100,0%
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BlueGriffin Global Equities

Caracteristicas do Fundo

Carta Mensal #6 - Abril 2021

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.

Construgéo de Carteira & Controles de Risco

Foco de Atuacéo
Mandato
Diversificacdo

Exposicdo Individual Tipica

Exposicdo Geogréfica

Acbes 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 Méaxima por Setor
Exposicao Maxima 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)

Sem restri¢ao
Sem restricao
Maéximo 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

BlueGriffin Gestao de Recursos Ltda.
Intrag DTVM
Itati Unibanco S.A.

Custédia Itat Unibanco S.A.
Auditor Deloitte Touche Tohmatsu
Prime Broker Pershing

Disclaimers

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 esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. Os indices e as moedas utilizados nesta apresentacédo 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 sdo baseadas em simulacdes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

A rentabilidade obtida no passado nao 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 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 concordéancia da BlueGriffin Gestao de Recursos Ltda.

Os recursos, modelos e processos adotados na gestdo 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 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.
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