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Comentario Macroeconomico

— Internacional

No més de dezembro, houve volatilidade nos ativos financeiros relacionada ao
recrudescimento dos casos de Covid no mundo, principalmente os casos originarios da
nova variante Omicron. No entanto, 4 medida que foi ficando claro que os novos casos
geravam, em sua maioria, sintomas leves e com pouca necessidade de hospitalizagao,
os mercados foram apresentando melhor performance. O indice S&P 500 da bolsa norte-
americana teve ganho de 4,4% no més, enquanto as taxas de 2 e 10 anos dos titulos do
Tesouro se elevaram, refletindo o menor risco de desaceleragao da atividade econdmica.
O Euro se manteve relativamente estavel frente ao Dolar, mas as moedas de paises
emergentes se valorizaram, na esteira da maior propensdo ao risco. Na China, o Yuan
operou perto da estabilidade no més, mas veio se valorizando frente ao Délar nos ultimos
meses. A politica monetaria da China vem sendo afrouxada aos poucos e tudo indica
que os piores dados de atividade tenham ficado para trds. O Federal Reserve, em sua
reunido de dezembro, comunicou que pretende continuar reduzindo o ritmo de compras
de titulos até margo/2022 e deve iniciar o ciclo de alta de juros em algum momento do
ano, sendo o mais provavel no 22 semestre. Apesar da inflagdo ter subido bastante nos
EUA, o Fed ndo aparenta possuir muita preocupagao e nao mudou a sua comunicagao

recente, o que também foi bom para os ativos de risco em geral.
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— Brasil

No Brasil, a performance foi moderada. Houve um ganho modesto do Ibovespa, de 2,9%. As
taxas de juros mais longas recuaram, mas o DI comvencimento emjan/23 ficou praticamente
estavel. O Banco Central sinalizou disposi¢cao de continuar apertando a politica monetaria,
tendo elevado a Selic em 150 pontos-base na reuniao de dez/21, e indicado outro aumento
da mesma magnitude para a reunido do inicio de fev/22. Esperamos que o BC termine o
ciclo de aperto em margo/22, com um ultimo aumento de 100 p.b.. Com isso, sobra pouco
espago para um recuo mais expressivo das taxas curtas. O Real, por sua vez, oscilou na
faixa de 5,65 e 5,70 durante o més, tendo fechado em 5,57, com bom desempenho apenas
no ultimo dia do ano. O fluxo cambial foi de saida de ddlares durante o més de dezembro,
0 que é usual para esta época do ano, quando as empresas enviam lucros e dividendos
ao exterior. No entanto, as noticias politicas, tém pesado negativamente no mercado ha
algum tempo. Em dezembro, a decisdo do governo de conceder reajuste de salarios para
os policiais gerou preocupagdo sobre um possivel efeito cascata, para outras categorias
do funcionalismo. Os fiscais da receita, por exemplo, ja indicaram greve. Outra frente de
preocupacgao € que um possivel espalhamento da Covid possa gerar pressdo para gastos
emergenciais. A situagao fiscal € a principal fragilidade do Brasil, de modo que os ativos
financeiros sobrem sofrem muito sempre que ha decisdes sobre maiores gastos. O ano de
2022 promete ser de muita incerteza e volatilidade. Por ser um ano eleitoral, o governo deve
se engajar em produzir noticias eleitoralmente favoraveis. Por outro lado, a oposicdo tende
a prometer beneficios, nem sempre viaveis. Os investidores estrangeiros estdo reticentes
com o Brasil, de modo que o investimento externo tem sido relativamente fraco, ao passo
que os brasileiros estao investindo cada vez mais no exterior. Por isso, a taxa de cambio

tem ficado desvalorizada e a performance dos ativos brasileiros tem sido fraca.
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Comentario do Gestor

2021

O ano de 2021 foi desafiador sob diversos aspectos.

Apenas para citar alguns exemplos, a expectativa FOCUS para IPCA 2021 em 08/jan/21
era de 3,34% e para a Selic terminal era de 3,25%, com o proprio Bacen trabalhando
com o forward guidance de que ndo subiria os juros tdo cedo. Encerramos o ano com
IPCAem 10,06% e a Selic em 9,25%. Apesar desta subida da Selic e um ambiente externo
favoravel, a taxa de cambio ndo apreciou, principalmente devido aos ruidos vindos de
Brasilia. Na virada de 2020 para 2021, a principal discussdo no ambito fiscal brasileiro
era se o auxilio emergencial seria encerrado em dezembro de 2020 para assegurarmos
a manutencado do Teto dos Gastos ou adentraria o ano seguinte: tema que hoje parece
absolutamente ultrapassado, tendo em vista toda a flexibilizacdo do Teto e de aumento

de gastos que observamos durante o ano.

Tivemos algumas surpresas também pelo lado positivo: a criagdo das vacinas ainda
em 2020 e o sucesso em sua distribuicdo e na conscientizagao da populagao ao redor
do globo, em especial ao longo de 2021. Observamos, em tempo recorde, um grande
avango para a ciéncia. Se durante a descoberta da variavel Delta ndo observamos uma
volta rigida aos lockdowns, que impactariam fortemente o crescimento das economias,
parte relevante se deve ao sucesso na capacidade de prevencao. As agdes dos governos
e bancos centrais para acomodar os choques econdmicos causados pela pandemia
foram grandes mitigadores de crises de quebra de empresas, nao apenas criando um
colchdo, como impulsionando a demanda em niveis propulsores de pregos. Ndo houve
o Fiscal Cliff (queda repentina da atividade econémica em fungdo da ndo continuidade
de gastos publicos) que se esperava. Fato que tornou mais dificil a previsdo de juros,
crescimento e inflagdo durante o ano. Também ficou claro que o choque de oferta na
cadeia produtiva, que contribuiu para alta dainflagdo globalmente, ndo foi acompanhado,

como se esperava, por uma alta dos juros longos americanos, até o momento.
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Com tantos desdobramentos inesperados,
2021 foi um ano em que nossos multimercados
tiveram uma performance aquém de seu histdérico.

Os fundos multimercados tradicionais: JGP Strategy, JGP Max e JGP Hedge
conseguiram se recuperar e fechar o ano com rentabilidade positiva, sem mudangas
nos niveis de risco tomados e mostraram, mais uma vez, seu DNA de consisténcia e

preservagdo, mesmo nas janelas de curto prazo.

Abaixo a tabela de atribuicao de performance mensal do JGP Strategy
e 0 JGP Sulamerica Previdenciario:

JGP Strategy Fev-21 Mar-21

Juros Direcional -0j4%  007% -045% -008% -004% -001% -059% -001% -007% -093%  026%  076% | -1,22%
Inflag&o -002% -003% -001%  001%  000%  000% -003% -005% -001% -003%  002% -001% | -0]5%
Arbitragem Renda Fixa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Moedas -0,99%  -0j9% -027%  000%  OJ5%  107% -0,64%  008%  023%  024%  026% -001% | -0]0%
Cupom Cambial 002%  001%  000% 000%  001% 000%  000% 000% 000% 000% 000% 000% | 003%
Bolsa Direcional -0,04% 0,37% -0,22% 0,01% 0,26% -0,21% -0,20% -0,08% 0,18% -0,14% -0,14% -0,13% -0,30%
Bolsa Arbitragem 002%  003% -001% 000% 000% 004% -001%  002% 000% -005% -001%  001% | 0,04%
Bolsa Event Driven 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000% 000% 000% 000%  000%  000% | 0,00%
External Debt 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
Titulos Privados 000%  001% 000%  001% 001%  001% 002%  001% 003% 003% -0]0%  013% | 0]6%
Commodities 004%  010%  002% -002% -001% -001% -005% -001%  002%  000%  002%  001% | 010%
Receitas e Despesas* -0,16% -0,13% -0,17% -0,19% -0,17% -0,17% -0,20% -0,16% -0,11% -0,14% -0,15% -0,19% -2,01%
DI 015%  013%  020%  021%  027% 030% 036% 042% 044% 049%  059%  077% | 442%
Total -10% 038% -090% -006% 049%  102% -134% 022% 072% -053% O077%  135% | 098%

*Resultado do Lastro, liquido de taxas, receitas e despesas

JGP Sulamérica

Juros Direcional -0,21% -0,05% -0,60% 0,05% 0,02% -0,15% -0,74% 0,14% -0,40% -1,80% 0,28% 0,97% -2,48%
Inflagdo -016%  -0,30% -0,]12% 0,10% 0,05% 0,02% -0]14% -0,37% -0]2%  -0,30% 0,29% -0,10% -1,6%
Arbitragem Renda Fixa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Moedas -0,71% -0,08% -0,08% -0,10% 0,13% 0,80% -0,44% -0,03% 0,10% 0,16% 0,10% -0,02% -0]17%
Cupom Cambial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bolsa Direcional -0,39%  -0,24% 0,14% 0,21% 0,29% 014%  -0,53% -0,44% -0,74% -11M1%  -0,34%  -0,04% | -3,00%
Bolsa Arbitragem 0,01% 0,04% 0,00% 0,00% -0,02% 0,03% -0,01% 0,01% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10%
Bolsa Event Driven 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
External Debt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Titulos Privados 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Commodities 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Receitas e Despesas* -0,14% -0,15% -0,18% -0,16% -014% -0,14% -0,21% -017% -01% -0,04% -011% -013% -1,86%
CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,30% 0,36% 0,42% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 4,42%
Total -1,44% -0,65% -0,64% 0,31%  0,60% 1,01% -170% -042% -0,80% -2,61% 0,81% 1,45% | -414%

*Resultado do Lastro, liquido de taxas, receitas e despesas
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A Previdéncia

Para os fundos previdenciarios, a questdo do prazo de maturagcdo de investimentos é
fundamental e achamos que vale a pena detalhar um pouco mais neste espago. Desde
o langamento do primeiro fundo da estratégia de previdéncia multimercado, o JGP
Sulamerica FIM CP, a abordagem da carteira é razoavelmente diferente dos multimercados
tradicionais. E comum que outros pares de mercado repliquem exatamente suas
estratégias tradicionais para seus veiculos de previdéncia, apenas aplicando as restricdes
da categoria de investimentos. Nao é o nosso caso. Enquanto o JGP Strategy, JGP Max e
JGP Hedge funcionam em um modelo multigestor (10 gestores com books independentes
e com focos distintos), o previdenciario segue um estilo de gestao colegiada e com foco
de longo prazo, condizente com um horizonte de previdéncia (entre 5 e 10 anos, até
para fazer sentido tributario). Assim sendo, as posigcdes consensuais deste colegiado
de gestores passam a fazer parte do portfélio e costumam permanecer por um longo
periodo no fundo. Numericamente, observamos uma correlacdo entre os retornos diarios
do JGP Strategy e do JGP Sulamerica de apenas 50%.

Retorno acumulado dos ultimos 3 anos
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O horizonte de investimento mais alongado faz com que sigamos algumas estratégias
especificas dentro da previdéncia. Por exemplo, acreditamos que faca bastante sentido
em termos de risco x retorno carregar posicao estrutural comprada em renda variavel,
calcada na escolha de empresas geradoras de valor ao longo do tempo, buscando reavaliar
essa composicao periodicamente e, quando necessario, hedgear as posigdes com futuros

e outros instrumentos.

Outro exemplo sdo os titulos de juros reais. Pensando no investidor que se aposentara
ao longo dos anos, acreditamos que o fundo de previdéncia deva ter um viés de investir
parte de seu patrimbnio em ativos que protejam o portfolio de surpresas inflacionarias.
Por isso, historicamente mantivemos posigdes em NTN-Bs longas, com gestao ativa de

tamanho e duration.

Em 2021, ambas as estratégias, renda variavel e juros reais, sofreram forte reprecificagao,
atrapalhando a performance de curto prazo do fundo de previdéncia. Porém, acreditamos
que isso ndo invalide a tese envolvida neste tipo de investimento. Apesar da volatilidade

observada, entendemos que é a estratégia apropriada para este fundo.

Bolsa na estratégia de Previdéncia

Foram inumeros os fatores que atrapalharam a performance das agdes brasileiras no
ano de 2021, fazendo com que a nossa bolsa fosse uma das piores do mundo, caindo (em
Délares) 18,10% vs. +26,89% do S&P, principalmente devido a grande revisao de inflagdo e
juros que citamos. Tal mudanga abrupta de expectativas implicou numa piora acentuada
do humor com relagao a bolsa. Se por um lado as empresas vinham entregando bons
resultados, o aumento expressivo dos juros inevitavelmente levou a uma compressdo
importante dos multiplos, implicando em queda relevante de praticamente todos os
setores. E verdade que muitas empresas vinham negociando a multiplos altos demais
— e aqui reconhecemos nao termos dado o devido peso a esse risco de de-rating, o
que combinado com o aumento de juros, se mostrou extremamente negativo para as

performances.
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Alguns exemplos abaixo:
PE IBOX (ex-OGX)
| = T pa = AL . - -
1 I
” EV/EBITDA
PETR, VALE, GGBR, SUZB
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PE Domeéstico

Ainda no contexto das expectativas, ndo vimos mudangas relevantes nas projecdes de
resultados das empresas domeésticas para 2022, mesmo com uma revisdo importante do
PIB e juros. As empresas listadas, de uma forma geral, estdao muito pouco alavancadas, o

que protege de forma importante seus resultados.
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O aumento expressivo da curva de juros trouxe ainda um fator técnico negativo relevante:
os resgates nos fundos de acdo. Entre 2018-2020, os fundos de agdo captaram por
volta de R$ 250bi, representando um importante aumento de demanda pelas empresas
listadas. Essa dinamica positiva vinha se mantendo até o meio de 2021, quando a piora
nos fundamentos econdmicos reverteu a tendéncia e passamos a ter resgates relevantes
na industria durante todos os ultimos meses do ano, numa magnitude de mais de
R$ 400mi por dia. Essa importante forca de venda, que ndo acreditamos que va se reduzir

no curto prazo, tem pressionado diversos papéis, especialmente os menos liquidos.

Fluxos diarios em Fundos de Acdes — tltimos 3 meses
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Comegamos o ano de 2021 com uma visdao construtiva para bolsa em termos de
resultados, mas cientes que o valuation nao era muito atrativo, uma vez que boa parte das
empresas tinha se valorizado bastante no segundo semestre de 2020. Essa combinagao
nos fez manter, em boa parte do ano, uma alocagdo proxima ou abaixo do neutro (que
consideramos ser 10% do fundo previdenciario alocado em agdes). Porém, mesmo com
essa alocagdo, a performance dos papéis da carteira foi pior que a esperada, implicando

em um alfa negativo.

Temos como filosofia focar em papéis mais liquidos e de qualidade, caracteristicas que se
mantiveram ao longo do ano passado. Mesmo assim, as pequenas posigdes que tivemos
em empresas menores e alguns IPOs foram suficientes para ter um impacto negativo

importante. IPOs e papéis de segunda linha cairam em muitos casos mais de 50%, um
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reflexo de uma precificagao inicial errada, sem duvida, mas também do mau humor que

dominou o mercado no segundo semestre.

Em face das grandes mudangas de prego e expectativas no ano passado, refizemos os
cenarios para os principais papéis da carteira e nossa conclusao é que ha expressivo
upside em sua grande maioria, em magnitudes que variam entre 25% e 40% de
retorno ao ano, por 2 anos (seguindo nossa metodologia de multiplo de saida em 24
meses). O que vemos no momento, e é relativamente incomum, sdo empresas de alta
qualidade apresentado os retornos mencionados acima. Como citamos, a parcela em
renda variavel dos multimercados previdenciarios é majoritariamente feita via agdes

individuais selecionadas por nossa equipe de agdes.

Abaixo elencamos alguns comentarios sobre essa carteira durante 2021
e nossa perspectiva para tal:

Gerdau

Dentre as maiores siderurgicas do Brasil, 1) A China construiu muita capacidade

a Gerdau tem 120 anos de histéria e ociosa nas ultimas duas décadas,

¢ a maior produtora de acbes longos exportando muito ago, o que deprimiu os

do pais. A empresa é dominante no precos. No entanto. O pais vem focando

mercado de reciclado doméstico e com em redugdo de emissdes, e a tendéncia

posicdo relevante no mercado americano, é de corte relevante da sua produgéoll

proporcionando diversificagao do risco. O
turnaround pelo qual a empresa passou
nos ultimos anos fez com que chegasse
no momento atual com alto nivel de

eficiéncia.

Acreditamos que o mercado esteja
avaliando a Gerdau hoje com olhos do
passado: precificando margens baixas
(perto de 10%) e precos de ago em linha
com 2014-2020, um periodo de pregos
deprimidos. Na nossa opinido, o ago global

vai ter suporte maior nos proximos anos:

2) Além disso, o cadmbio no Brasil mudou
de patamar. Com 40% dos custos e
despesas em Reais, o impacto do cambio

€ muito relevante para a companhia.

Com tudo isso,vemos uma margem ao redor
de 20% como bastante factivel. Parailustrar
o upside da empresa, se hipoteticamente
saissemos do investimento a 6,5x EV/
EBITDA (média histérica da empresa),
considerando um cambio mais conservador
e precos de ago 20% abaixo do patamar

atual, o retorno anual seria de 40% por 2 anos.



JGP Relatdrio de Gestdo: Fundos Multimercados — Dezembro 2021

Hapvida

Maior operadora de saude verticalizada do
pais, com mais de 4 milhdes de vidas e
9% de market share. Possui uma extensa
rede propria com cerca de 50 hospitais,
aléem de pronto atendimentos, clinicas
e laboratorios. A empresa possui um
nivel de eficiéncia operacional muito
superior ao da industria, o que a confere
enormes vantagens competitivas em
termos de precificagdo e nivel de servigo
oferecidollvantagens essas extremamente
importantes em um pais com baixa
penetragcdo da saude suplementar como
o Brasil. Acreditamos que a anunciada
fusdo com a GNDI ampliara ainda mais
suas vantagens competitivas, ja que as
sinergias geradas devem ser convertidas
em produtos cada vez mais acessiveis

para os beneficiarios.

Bancos

Considerando as sinergias potenciais
do deal, vemos retornos anuais de 25%
ao ano por 2 anos. Vale destacar que a
Hapvida, assim como diversas empresas
de qualidade, vem negociando bem abaixo
dos niveis de multiplo histéricos e do que
consideramos justo (27,x hoje, vs. 37,9x na
média dos ultimos 3 anos, e 38,Ix justo -

DCF com sinergias).

12M Forward PE

Ja ha alguns anos, desde que o mercado
resolveu incorporar nos pregos um maior
riscodecompeticdo pelasfintechs,asagodes
dos bancos vém sofrendo um de-rating
continuo (grafico ao lado). E interessante
notar que o impacto nos resultados até
agora tem sido relativamente modesto,
concentrado principalmente em tarifas.
Mesmo com competicdo, aumentos de
impostos, queda de juros e turbuléncias

econdmicas, os principais bancos privados

retornos

continuam entregando
de 20%.

perto

PE Banks
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Temos, ha bastante tempo, uma visdo
estruturalmente negativa com os bancos,
reflexo de nossa percepcao de que eles
nao foram ageis o suficiente para reagir
a competicdo. Mesmo os impactos tendo
sido modestos até agora, nos parece
uma questdo de tempo até que vejamos

perdas mais relevantes.

Lojas Renner

Porém, em funcdo do valuation
extremamente descontado e de ter um
perfil mais defensivo em cenario de
aumento de juros, temos mantido uma
posigdo intermediaria em Itau e Bradesco na
carteira. Mesmo em cenarios relativamente
conservadores, vemos retornos ao redor
de 20% ao ano, por 2 anos. Menor que as
alternativas que enxergamos, mas ainda

assim razoavel pelo perfil.

A Renner € a maior varejista de moda no
Brasil, com 412 lojas da bandeira Renner,
119 da Camicado e 104 da Youcom - além
da Realize (instituicao financeira com uma
carteira de R$ 3,7 bi).

Assim como ocorreu nas Uultimas crises,
esperamos um importante ganho de market
share, o que ja pode ser observado nos
ultimos meses. Essa € uma caracteristica
tipica de empresas de qualidade -
aproveitam os momentos de dificuldade
do pais/setor para crescer e ganhar
participacdo de mercado, voltando ainda
mais fortes nos momentos de recuperagao
econdmica. Ha ainda uma oportunidade
interessante de consolidagdo de mercado
através de movimentos inorganicos (M&A’s)
— a empresa tem muito caixa e os ativos do

setor estdo depreciados.

Quando olhamos um histérico mais longo,

vemos a impressionante capacidade da

empresa em crescer e gerar valor em quase
todos os cenarios (grafico abaixo). Porém,
recentemente, a empresa vem enfrentando
uma pressdao em sua margem bruta em
fungdo de um aumento muito relevante
de seus custos de matéria-prima e frete.
Além disso, a Renner vem passando por um
ciclo de digitalizagdo, que deve continuar
pressionando as margens (vs. margens

histoéricas) nos préximos 12-18 meses.

Receita Liquida e Margem Bruta

'”””””””
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Vemos a empresa negociando a um Muiltiplo Histérico — P/E 12 meses
multiplo um pouco abaixo do histérico
(grafico ao lado). Importante reforgar
também que o lucro de 2022 (utilizado no
multiplo P/E) ainda esta bem impactado

(negativamente) por investimentos que

a empresa tem feito na digitalizagao.
Além disso, esse nUmero nao considera

nenhum movimento inorganico.

Assumindo sair em linha com o multiplo
histérico, o retorno anual estimado para

0s proximos 2 anos é de 25%.

Perspectivas

Diferentemente do inicio de 2021, em que encontravamos forte convicgdo na recuperagao
da moeda brasileira apdés um 2020 muito descolado dos pares globais, iniciamos 2022

com muito mais incertezas quanto ao preco dos ativos, especialmente no Brasil.

Tanto se falou das eleigdes no Brasil de 2022 “fazerem prego” nos ativos, que cada
vez mais nos aproximamos deste momento. Porém, ainda assim, fica dificil tragar
uma trajetéria eleitoral se ndo conhecemos as plataformas de cada candidato (apesar
de conhecé-los bem) e que direcionamento eles dariam no primeiro dia do préximo
mandato. Enquanto isso, o mercado fica a mercé de noticias envolvendo propostas
de plataformas econdmicas. Com essa grande incerteza eleitoral, a politica monetaria
perde muito em efetividade. Se chegamos a acreditar que 2022 poderia ser um ano
mais tranquilo ja que muito da eleigdo havia sido antecipado nos pregos em 2021, cada
vez menos seguimos com essa esperanga e vemos muitas fontes de ruidos politicos ou

econdOmicos a frente.

Como atenuante, apesar de acreditarmos no comportamento cada vez mais endémico
da COVID, nao podemos descartar o risco de novas variantes e sua utilizagdo para
justificar novos gastos emergenciais em um ano eleitoral. Isso pode acontecer mesmo
com um pais em uma dinamica fiscal ruim e flertando com aumentos salariais para

cada vez mais classes trabalhistas.
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A dinamica global sera importante no quebra-cabegas do crescimento econémico de
2022. N3o se sabe ao certo como a economia chinesa reagira aos direcionamentos
regulatdérios recentes e como isso impactara os paises emergentes. O mesmo pode ser
dito a respeito da dinamica da economia americana no enfrentamento a inflagao, e seu

impacto em todos os ativos.

Como de costume na JGP, em momentos de visibilidade baixa, optamos por operar
mais taticamente e esperamos momentos de maior convicgdo para montar posigdes de
maior relevancia em nossos fundos. Acreditamos estar muito no comego dos processos
citados acima, de modo que teremos que caminhar um pouco mais para entendé-los
melhor. Enquanto isso, buscamos prémios mais elevados em nossos investimentos para

conseguir valer os riscos presentes.

Institucionalmente, como balango do ano, vale a pena destacar que cada vez mais,
contamos na JGP com um time de suporte sénior e extenso, para melhor embasamento na
tomada de decisdo dos gestores. Na era dos dados, vemos como latente a importancia
de sistemas de inteligéncia que tornem mais eficiente e escalavel a analise de informagdes
para decisdes mais completas e precisas. E importante dizer que mesmo apds 23 anos
de atividades, a empresa foca diariamente nas proximas décadas que tem pela frente
e quais agOes deveria tomar hoje para chegar la de forma competitiva. Atualmente
contamos com cerca de 30 programadores e cientistas de dados, muitos oriundos
de grandes empresas de tecnologia, como Google, Facebook, Stone e VTEX e outros
com um background cientifico trabalhando em projetos de pesquisa de ponta (na ESA
e no CERN). Este time é formado majoritariamente por engenheiros e cientistas da
computacdo das melhores faculdades do Brasil, parte com diplomagao dupla no exterior,
e soma 30 medalhas em olimpiadas de matematica e programacao (incluindo IMC e 10l).
Nosso sistema proprietario ja condensa a maioria das informagdes que utilizamos em
nossas analises, puxando dados de bases externas (inclusive dados de satélite) em
tempo real, com posterior tratamento e formatagao, para que sejam exibidos da maneira
como nossos analistas e gestores preferem visualiza-los para tirar suas conclusdes.
Esperamos que em breve voltemos a receber visitas frequentes em nossos escritérios

e possamos mostrar um pouco mais desta estrutura aos investidores.

Os graficos foram todos produzidos internamente utilizando a base de dados da JGP e dados publicos das companhias.



JGP Relatdrio de Gestdo: Fundos Multimercados — Dezembro 2021

Atribuicado de Performance Fundos Multimercados

JGP Hedge JGP Max JGP Strategy
Contribuicao por Setores No més No ano No més No ano No més No ano
Juros Direcional 0,25% -0,34% 0,40% -0,51% 0,76% -1,22%
Inflagido 0,00% 0,05% 0,00% 0,12% -0,01% -0,15%
Arbitragem Renda Fixa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Moedas -0,05% -0,08% 0,00% 0,01% -0,01% -0,10%
Cupom Cambial 0,00% 0,01% 0,00% -0,07% 0,00% 0,03%
Bolsa Direcional -0,05% -0,03% -0,10% -0,22% -0,13% -0,30%
Bolsa Arbitragem -0,05% -0,03% 0,01% 0,02% 0,01% 0,04%
Bolsa Event Driven 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
External Debt 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,01%
Titulos Privados 0,07% 0,07% 0,10% 0,11% 0,13% 0,16%
Commodities 0,01% 0,04% 0,01% 0,06% 0,01% 0,10%
Receitas e Despesas -0,04% -1,67% -0,13% -2,21% -0,19% -2,01%
CDI 0,77% 4,42% 0,77% 4,42% 0,77% 4,42%
Total 0,90% 2,44% 1,06% 1,73% 1,35% 0,98%

*O CDI é previamente descontado dos resultados calculados acima (“Resultado gerencial”)

Rentabilidade JGP Hedge JGP Max JGP Strategy CDI
No més 0,90% 1,06% 1,35% 0,76%
No ano 2,44% 1,73% 0,98% 4,40%
Ultimos 12 meses 2,4% 1,7% 1,0% 4,4%
Ultimos 24 meses 71% 8,5% 9,9% 7,3%
Ultimos 36 meses 13,9% 16,0% 19,0% 13,7%
Ultimos 60 meses 34,8% 40,5% 51,2% 33,0%
Acumulado desde o inicio® 2223,0% 337,5% 185,4% -
Acumulado % CDI 181,8% 133,9% 141,5% -
PL Médio 12 meses (R$) 112.813.936 183.562.432 1.706.940.824 -
Inicio do fundo 01/07/99 o1/08/07 31/08/11 -

RENTABILIDADE PASSADA NAO E GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. ESTE FUNDO NAO CONTA COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. RENTABILIDADE MENSAL DIVULGADA E LIQUIDA DE TAXAS DE ADMINISTRACAO E PERFORMANCE E A
RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
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Atribuicao de Performance Fundo Previdenciario

JGP SulAmérica Prev
Contribuicao por Setores No més No ano
Juros Direcional 0,97% -2,48%
Inflagao -0,10% -1,16%
Arbitragem Renda Fixa 0,00% 0,00%
Moedas -0,02% -0,17%
Cupom Cambial 0,00% 0,00%
Bolsa Direcional -0,04% -3,00%
Bolsa Arbitragem 0,00% 0,10%
Bolsa Event Driven 0,00% 0,00%
External Debt 0,00% 0,00%
Titulos Privados 0,00% 0,00%
Commodities 0,00% 0,00%
Receitas e Despesas -0,13% -1,86%
CDI 0,77% 4,42%
Total 1,45% -414%
*O CDI é previamente descontado dos resultados calculados acima (“Resultado gerencial”)
Rentabilidade JGP SulAmérica Prev CDI
No més 1,45% 0,76%
No ano -414% 4,40%
Ultimos 12 meses -41% 4,4%
Ultimos 24 meses 51% 7.3%
Ultimos 36 meses 17,4% 13,7%
Acumulado desde o inicio® 42,6% 33,4%
Acumulado % CDI 127,8% -
PL Médio 12 meses (R$) 2.058.643.749 -
Inicio do fundo 23/12/16 -

RENTABILIDADE PASSADA NAO E GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. ESTE FUNDO NAO CONTA COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.RENTABILIDADE MENSAL DIVULGADA E LIQUIDA DE TAXAS DE ADMINISTRAGAO E PERFORMANCE E A

RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
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Taxa Adm./
Caracteristicas Taxa Adm. Max. Taxa Perf. Publico Alvo
JGP HEDGE FIC FIM 1,60% a.a./ 2,00% a.a. 20% do que exceder CDI Investidores em Geral
JGP MAX FIC FIM 2,00% a.a./ 2,50% a.a. 20% do que exceder CDI Investidores em Geral
JGP STRATEGY FIC FIM 2,00% a.a./2,50% a.a. 20% do que exceder CDI Investidores em Geral
JGP SULAMERICA FIM CP 2,20% a.a./ Ndo ha N&o ha Exclusivo previdenciario
JGP ICATU PREVIDENCIARIO FIC FIM 2,00% a.a./2,20% a.a. N&o ha Exclusivo previdenciario
Movimentacao
Caracteristicas Aplicacao Inicial Minima Saldo Minimo
JGP HEDGE FIC FIM R$ 50.000,00 R$ 10.000,00 R$ 50.000,00
JGP MAX FIC FIM R$100.000,00 R$ 50.000,00 R$100.000,00
JGP STRATEGY FIC FIM R$100.000,00 R$ 50.000,00 R$100.000,00
JGP SULAMERICA FIM CP N&o ha N&o ha N&o ha
JGP ICATU PREVIDENCIARIO FIC FIM R$ 10.000,00 R$ 1.000,00 R$10.000,00
Caracteristicas Tipo Anbima Codigo Anbima
JGP HEDGE FIC FIM Multimercado Multiestratégia 73652
JGP MAX FIC FIM Multimercado Multiestratégia 191663
JGP STRATEGY FIC FIM Multimercado Multiestratégia 2855660
JGP SULAMERICA FIM CP Previdéncia Multimercado Livre 431303
JGP ICATU PREVIDENCIARIO FIC FIM Previdéncia Multimercado Livre 382795

Descrigao do tipo Anbima disponivel no formulario de informagdes complementares

Administracao

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A
CNPJ: 02.201.501/0001-61

Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar

Rio de Janeiro - RJ

CEP:20030-905

Telefone (21) 3219-2500

Fax (21) 3219-2508
www.bnymellon.com.br/sf

SAC: Fale conosco no endereco
www.bnymellon.com.br/sf

ou no telefone 0800 7253219
Ouvidoria no enderego
www.bnymellon.com.br/sf

ou no telefone: 0800 7253219

Gestio e Distribuicao

JGP Gestéo de Recursos Ltda.
e JGP Gestio de Crédito Ltda.

Rua Humaita 275, 11° andar
Humaita, Rio de Janeiro - RJ
CEP:22261-005

Brasil

www.jgp.com.br

PRI

M Autorregulacao
/\\ ANBIMA

Gestdo de Recursos

Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para deciséo de investimentos. Fundos
de Investimento nao contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sdo liquidas de taxa de
administragdo e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusdes contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagoes,
consulte nossa area comercial.


http://www.bnymellon.com.br/sf  
http://www.bnymellon.com.br/sf
http://www.bnymellon.com.br/sf
http://www.jgp.com.br
https://www.jgp.com.br/?utm_source=report&utm_medium=pdf&utm_campaign=relatorio_gestao&utm_content=mai21

Os fundos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua Politica de Investimento.

Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os métodos utilizados pelo Gestor
para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra sujeito ndo constituem garantia contra eventuais perdas
patrimoniais que possam ser incorridas pelo fundo. Os Fundos Multimercados Multiestratégia e Multimercado
Estratégia Especifica podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores,

com os riscos dai decorrentes.

Rentabilidade passada nio é garantia de rentabilidade futura. Este documento ndo se constitui em uma
oferta de venda e ndo constitui o prospecto previsto no cédigo de autoregulagdo da Anbima para a Industria
de Fundos de Investimento. Leia o prospecto, o formulario de Informagdes complementares, lamina de

informacgdes essenciais e o regulamento antes de investir.

Estes fundos ndo contam, com a garantia do administrador, do Gestor da carteira, de qualquer mecanismo

de seguro ou do fundo garantidor de crédito FGC.

Rentabilidades mensais divulgadas sio liquidas de taxas de administragdo e performance. As rentabilidades

divulgadas ndo sdo liquidas de impostos.

Os fundos JGP HEDGE FIC FIM, JGP MAX FIC FIM E JGP STRATEGY FIC FIM estao autorizados a realizar

aplicagdes em ativos financeiros no exterior.
N&o ha garantia que os Fundos Multimercado Multiestratégia terdo tratamento tributario de longo prazo.

A lamina de informagdes essenciais encontra-se disponivel no site do administrador.
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