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Resumo e Opinia

que
€ uma estrutura onde um fundo de
investimento, ao invés de comprar ativos
especificos para compor sua carteira, faz
essa alocacdo investindo em outros fundos
de investimentos. O BTGP Access € um
fundo multimercado que faz uma alocacgao
bastante concentrada em outros fundos
pouco acessiveis ao investidor pessoa fisica
de varejo, de forma que € uma exposi¢cao
bastante inteligente.

O ativo é gerido pela asset do BTG Pactual,
um dos maiores bancos do Brasil, cuja
gestora conta com centenas de bilhdes em
ativos sob gestao e uma capilaridade em
termos de escala, pessoas e tecnologia de
nivel global, com escritdrios em 6 paises e 3
continentes, o que |hes dd um acesso muito
privilegiado a informacdes e gestores
especificos, que tanto podem ser usados
para aprimorar o processo de gestao como
para fazer o investimento diretamente.

O fundo tem sido capaz de superar a
performance do CDI, inclusive olhando para
diferentes janelas temporais e moveis. Este
produto ja existe desde 2017, sendo quase 9
anos de cota, o que possibilita que a
experiéncia do time de gestao seja avaliado
em varios momentos do ciclo econémico.

o do Analista

Desde sua criacao em 2017, o BTGP
Access Multigestor Macro acumulou
uma valorizacao de 60,8%, superando o
CDI, com uma performance de 140% do
benchmark desde o inicio. Apesar de ter
ficado levemente abaixo do CDI em 2023
(com 98% do indice), em anos anteriores,
como 2021 e 2022, o fundo entregou
resultados expressivos, alcancando 200%
e 173% do CDI, respectivamente.

Um FoF aloca em outros
fundos de investimentos,
permitindo uma grande
diversificacao com
apenas 1 ativo.

Optar por um fundo multimercado como o
BTGP Access Multigestor Macro oferece
varias vantagens para os investidores. A
estrutura de um Fund of Funds (FoF)
permite uma diversificagdo mais ampla e
acessivel, além de oferecer exposicao a
fundos e gestores de alta qualidade que, de
outra forma, estariam fora do alcance de
investidores de varejo. Essa abordagem
inteligente proporciona uma gestao de risco
mais eficaz, maximizando os retornos
ajustados ao risco.
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Gestao

O BTGP Acces Multigestor Macro é gerido
pela asset do BTG Pactual, um dos maiores
bancos do Brasil, referéncia em private
banking, investment banking e
atendimento a grandes empresas.

A unidade de Asset Management do BTG
Pactual € a maior administradora fiduciaria
independente do Brasil, atendendo desde
pessoas de alta renda até grandes
instituicoes. Oferece uma gestao
discricionaria, onde a equipe supervisiona a
alocacao de ativos e assegura a
conformidade regulatoéria.

Um aspecto importante da estratégia da
asset € a diversificacao da sua base de
clientes e a distribuicao eficiente de seus
produtos por meio de varios canais de
negocios. Além dos canais proprios do BTG
Pactual, como as areas de Asset
Management e Wealth Management, a
distribuicdo é ampliada por bancos,
corretoras e outros intermediarios
financeiros. Essa diversificacdo nao apenas
amplia o alcance dos servicos, mas
também assegura que a dependéncia de
um Unico cliente ou canal seja minimizada,
fortalecendo a resiliéncia da gestora em
diferentes ciclos de mercado e contextos
econdmicos.

A gestora do banco conta hoje com R$ 960
bilhdes em ativos sob gestao (incluindo
Gestao (AUM) e Administracao (AUA)) e
vem apresentando um ritmo de
crescimento bastante interessante, com
dezenas de bilhdes de reais em captacao
liguida a cada trimestre, mesmo em um
cenario desafiador para a bolsa. Esse
movimento indica a confianca que os
demais gestores e investidores brasileiros e
institucionais possuem no banco, o que
traz uma previsibilidade e estabilidade para
0S seus passivos (investidores) que é muito
importante no longo prazo.

A gestdo de riscos é um
pilar essencial para a
gestao do fundo e para o
BTG, de maneira geral.

A equipe de Risco de Mercado é composta por
profissionais multidisciplinares com vasta
experiéncia, atuando diretamente junto aos
gestores de cada estratégia. Eles sao
responsaveis pelo desenvolvimento de
ferramentas sofisticadas que auxiliam a gestao
de riscos, objetivando maximizar os retornos
ajustados ao risco para cada produto. Um dos
principais recursos utilizados € o sistema PARIS
(Pactual's Risk Information System), empregado
no monitoramento de risco dos fundos. Esse
sistema também esta disponivel para os clientes
da BTG Pactual Servicos Financeiros, facilitando
uma gestao de risco eficiente e integrada.

A participacao ativa do time de risco nas
discussdes estratégicas com os gestores € um
fator essencial para garantir que as alocacoes e
decisdes de investimento estejam sempre
alinhadas aos parametros de risco estabelecidos.
O uso do sistema PARIS permite uma visao
detalhada e continua do perfil de risco de todos
os fundos, oferecendo a equipe de gestao
ferramentas que otimizam a relagao risco-
retorno. Dessa forma, a area de risco ndo atua
apenas como um mecanismo de controle, mas
também como um apoio estratégico na tomada
de decisoes.

Possuindo um time com capilaridade e escala
global, a asset do BTG Pactual conta com
escritérios de gestao em 6 paises diferentes, o
que é bastante importante para que os analistas
e gestores estejam mais proximos dos paises
onde seu investimento é feito, pois com isso sao
capazes de ter um nivel maior de acuracia no seu
processo de tomada de decisdo.
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Conhecendo o Fundo

O BTGP Access Multigestor Macro € um
fundo relativamente recente, tendo iniciado
sua cota 1 no dia 26 de janeiro de 2017,
tendo, portanto, quase 9 anos de histoérico, e
tem como objetivo investir através de uma
carteira de investimentos diferenciada,
proporcionar uma rentabilidade
ligeiramente superior aos instrumentos
tradicionais de renda fixa. Para tanto, o
fundo devera adquirir cotas dos fundos de
investimento disponiveis no mercado, para
maximizar a sua relacdo retorno/risco.

Portanto, este ativo trata-se de um FoF
(Fund of Funds), ou seja, € um fundo que
investe em outros fundos de investimento.
Um FoF é uma estrutura bastante usada por
investidores profissionais e empresas de
wealth management para gerirem o
patrimoénio de seus clientes, dado que é
uma estrutura positiva em termos de
diversificacdo, apesar de trazer um custo
maior para os seus cotistas, o que é
compensado pela gestao profissional.

Assim, uma das principais vantagens de
investir em FoFs € a diversificagao
proporcionada pela estrutura desse tipo de
ativo. Ao investir em uma ampla gama de
outros fundos, o FoF distribui o capital em
diferentes classes de ativos, mercados e
estratégias de investimento. Isso permite ao
investidor ter acesso a uma carteira
altamente diversificada, que inclui desde
acoes e renda fixa até fundos multimercado
e internacionais. Assim, mesmo que um
setor ou classe de ativos tenha um
desempenho abaixo do esperado, outros
investimentos dentro do portfélio do FoF
podem compensar as perdas, tornando o
investimento mais equilibrado e resiliente.

O BTG tem acesso muito mais
direto e rapido aos gestores
dos fundos investidos, além
de conseguir negociar
condi¢cdes mais interessantes,
como entrar em veiculos que
nao estao disponiveis ao
investidor comum.

No entanto, uma desvantagem significativa
de investir emn um FoF esta nos custos
envolvidos, que tendem a ser mais elevados
do que em fundos tradicionais. Isso ocorre
porque o investidor nao apenas arca com as
taxas de administracao e, em alguns casos, de
performance do préprio FoF, mas também
com as taxas dos fundos subjacentes em que
o FoF investe. Esse "duplo custo" pode corroer
parte dos retornos, principalmente em
momentos de baixo crescimento ou quando
os mercados nao estao performando como
esperado.

Porém, isso € compensado pelo acesso a
gestao profissional, o que inclui a expertise na
selecao e acompanhamento continuo dos
fundos que compdem o portfélio. O gestor do
FoF atua estrategicamente, avaliando o
desempenho e os riscos dos fundos
subjacentes, realizando ajustes conforme
necessario para otimizar o portfélio em
diferentes condi¢cdes de mercado. Isso oferece
uma camada adicional de seguranca para o
investidor, que pode contar com decisdes
embasadas em analises profundas e dados de
mercado. Além disso, a gestao profissional
proporciona um acesso indireto a gestores
especializados de varios fundos, algo que seria
mais dificil e complexo de se obter investindo
diretamente em cada fundo individualmente.
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Conhecendo o Fundo
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O benchmark do fundo é o CDI, e cobra uma taxa
de administracao de 0,5% ao ano, além de uma taxa
de performance de 10% sobre o que exceder 100%
do CDI, com marca d'agua, sendo taxas bastante
competitivas em relagao ao que se tem no mercado
financeiro. Como resgate o fundo tem uma liquidez
em 61 dias, sendo 60 dias para cotizacao e 1dia de
liquidagao financeira. Atualmente o fundo tem um
PL de ~R$ 138 milhoes.

No grafico podemos ver a composi¢cao do portfélio
de fundos investidos pelo FOF, com dados de
novembro, e é possivel notar que as 10 maiores
posi¢coes do fundo respondem por ~85% do
patrimoénio liquido do fundo, e as duas maiores, que
sdo os fundos geridos pela Capstone e Genoa,
respectivamente, sao representativas de mais de
44% do total de ativos investidos no FoF.

A Capstone € uma asset fundada em 2019 por ex-
sécios da SPX, uma das gestoras mais tradicionais
do Brasil. Seu processo de investimento segue uma
abordagem fundamentalista top-down, analisando
paises, setores e ativos, com exposicao a juros,
moedas e agdes nos mercados brasileiro e
internacional. Desde marco de 2020 até agosto de
2024, seu fundo entregou 286% do CDI. A Capstone
possui um patrimoénio liquido de R$ 1 bilhdo,
enquanto seu Master detém R$ 9,6 bilhdes e esta
fechado para novas aplicacdes, sendo acessivel
apenas a investidores qualificados.
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Ja a Genoa, fundada em 2020 por ex-gestores
do Itau Asset, adota uma estratégia
macroecondmica dinamica, investindo no Brasil
e em outros mercados emergentes da Ameérica
Latina. Desde sua criagao, acumulou um retorno
de 140% do CDI, embora tenha ficado abaixo do
benchmark em 2023. Seu patrimoénio liquido é
de R$ 352,2 milhdes, enquanto seu Master soma
R$ 6,1 bilhdes. O fundo também esta fechado
para novas aplicacdes, mas segue acessivel para
investidores em geral.

Essas sao as duas maiores posicoes do fundo, e
€ interessante notar essa importante vantagem
que um FoF possui, que é o fato de conseguir
acessar teses e gestores pouco acessiveis aos
investidores comuns, ja que também possui
exposicao a outras nomes como SPX, Sharpe,
Atmos e outros.
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Performance Histérica
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Rentabilidade desde o inicio. Fonte: Quantum. Elaborado por Hub do Investidor.
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Rentabilidade ultimos 3 anos. Fonte: Quantum. Elaborado por Hub do Investidor.
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Rentabilidade Ultimos 12 meses. Fonte: Quantum. Elaborado por Hub do Investidor.
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Rentabilidade mensal. Fonte: Quantum. Elaborado por Hub do Investidor.
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Volatilidade

Volatilidade
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Volatilidade do fundo. Fonte: Quantum. Elaborado por Hub do Investidor.
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Drawdown do fundo. Fonte: Quantum. Adaptado por Hub do Investidor.
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Conclusao

O fundo BTGP Access Multigestor Macro,
gerido pela renomada asset do BTG Pactual,
tem como objetivo proporcionar
rentabilidade acima do CDI, por meio de
uma carteira diversificada, com alocagao em
diferentes fundos de investimento. A
estrutura FoF (Fund of Funds) do fundo
possibilita uma diversificacao substancial,
permitindo acesso a uma gama ampla de
ativos e estratégias de investimento,
reduzindo riscos e maximizando retornos
ajustados.

Uma das principais qualidades do fundo ¢é a
expertise e a credibilidade do BTG Pactual,
gue é reconhecido como um dos maiores e
mais respeitados gestores de ativos da
América Latina. O time de gestdo do fundo é
composto por profissionais altamente
qualificados, com profunda experiéncia em
analise macroecondémica e selecao de
fundos. Essa equipe se beneficia de uma
ampla rede de relacionamentos com
gestores de fundos renomados, o que
garante uma curadoria rigorosa dos fundos
subjacentes e, consequentemente, uma
gestao ativa eficiente.

Contudo, a analise dos graficos revela que a
rentabilidade do fundo, embora positiva no
longo prazo, apresenta certa volatilidade e,
em alguns periodos, ficou aguém do
benchmark CDI, como evidenciado na
performance mais recente de 2023.
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A comparagao da rentabilidade do BTGP
Access com o CDI ao longo dos ultimos anos
mostra uma performance relativamente
superior em alguns periodos, mas com
variacoes que destacam a exposicao do
fundo a diferentes classes de ativos e
estratégias macroeconémicas. Entre 2017 e
2021, o fundo conseguiu superar o CDI, mas
em momentos de alta volatilidade, como em
2020, durante a pandemia, o fundo
apresentou uma queda significativa. A
recuperacao em 2021 e 2022 reforga a
capacidade do fundo em gerar valor no
médio e longo prazo, mas a rentabilidade
YTD (Year to Date) de 2024 demonstra uma
leve defasagem em relagao ao CDI.

Em termos de qualidades, o fundo é ideal
para investidores que valorizam a gestao
profissional e sofisticada, e que buscam
retornos superiores ao benchmark de longo
prazo, ainda que aceitando certa volatilidade
€ exposicao ao risco. A estrutura de FoF do
BTGP Access Multigestor Macro, juntamente
com a expertise do BTG Pactual, permite
gue o investidor participe de estratégias de
alto nivel, ao mesmo tempo em que se
beneficia de um acompanhamento ativo e
continuo por parte de gestores de renome.

_}h;_ Recomendamos investir nestefundo para

_t’\_

INnvestidoresque possuem um horizontede

tempode pelomenos4 anos.
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«;» Disclaimer

Este relatodrio foi elaborado pelo “Hub do
Investidor”, credenciada como Analista de
Valores Mobiliarios —Pessoa Juridica
conforme a Resolucado CVM n°20/2021,
com fins informativos que possam
auxiliar o investidoratomar sua propria
decisdo de investimento, sem constituir
oferta ou solicitacao de compra ou venda
de produtos. O documento foi distribuido
pela Hub do Investidor para uso exclusivo
do destinatario original. As decisdes

e estratégiasde investimento saode
responsabilidade do préprio leitor.

Nossos analistas produziram este
relatério de forma independente, e
seu conteudo nao pode ser copiado,
reproduzido ou distribuido, no todo
ou em parte, a terceiros,sem prévia e
expressa autorizacao.

Todas as informacgdes contidas neste
documento foram redigidas com base
em fontes publicas consideradas
confiaveis. Apesar de todos os esforcos
razoaveis terem sido feitos para
garantir que tais informacoes nao
sejam incertas ou equivocas no
momento da publicacao, o Hub do
Investidor e seus analistas nao se
responsabilizam pela veracidade das
informacdes apresentadas.

Nos termos da Resolugcao CVM n°
20/2021, o analista de valores
mobiliarios Ricardo Penha Filho (CNPI
3873) assume total responsabilidade
pelas informacdes aqui contidas e
declara que as recomendacdes
refletem exclusivamente sua opiniao
pessoal, elaborada de forma
independente e autd

Este relatorio € destinado exclusivamente aos
investidores do Parana Banco, e sua reproducao
e/ou distribuicdo ndo autorizada, poderd implicar
na tomada de medidas judiciais cabiveis. Para
mMais informacades, consulte a Resolugcao CVM n°
202021 e o Cédigo de Conduta da Apimec para o
Analista de Valores Mobiliarios.
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De quem entende de investimentos,
para quem entender o seu valor.
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