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Prezado Sdcio,

Quase todos os principais indices aciondrios apresentaram declinio em janeiro, com excecao do Nasdag, que reune as
empresas de tecnologia. Esse movimento nao foi diferente no Brasil, que viu seu principal indice cair 3,3% em reais.

0 délar voltou a subir, atingindo R$5,47 no final do més.

Normalmente nao falamos muito sobre a parte macro, ja que essa nao é nossa especialidade, contudo gostamos de
olhar em volta e ver sob outro prisma o ambiente no qual estamos inseridos, sempre tentando fugir das tendéncias

correntes e pensando de forma independente.

Na nossa carta de agosto do ano passado (leia aqui), falamos um pouco sobre a parte macro e mencionamos um
possivel lado da equacdo no qual ninguém estava prestando atencao: baixa inflacdo ou até mesmo deflacao - que é o
que vem acontecendo no mundo desenvolvido. S6 que, desde entao, essa narrativa de inflacdo, que na época era um
quase-consenso, agora é praticamente uma verdade indiscutivel. Isso nos fez revisitar a tese e expor alguns pontos

que julgamos importantes.

A narrativa é de que estamos entrando em um periodo de alta inflacao, prova disso seria a alta nas commodities,
que aumentaria os custos dos produtos e, consequentemente, se refletiria nos indices de precos. Nao gostamos de
estragar a festa de ninguém, mas vamos voltar ao ano passado para poder entender o que realmente aconteceu e
como isso esta se desdobrando agora no setor de commodities.

Com o surgimento do Covid-19 e as politicas de lockdown, varias minas no mundo inteiro reduziram ou até mesmo
suspenderam temporariamente sua producdo. Ao contrario da Grande Crise Financeira (GFC) de 2008, ndo houve
destruicao de demanda durante o ano, embora tivesse ocorrido durante o primeiro trimestre na China e segundo
trimestre no resto do mundo.

Como as pessoas nao puderam levar sua vida normal, alguns nem mesmo sair de casa, varios resolveram investir em
suas proprias residéncias, construindo algumas amenidades (escritério em casa, home theater, piscina, etc.). Isso
fez com que a demanda por commodities fosse maior que o normal, justamente em um periodo em que a producao
estava em baixa, assim como os estoques.

Esse movimento acarretou uma alta expressiva nos precos das commodities, o que levou varios analistas a afirmar
que a inflacao ja estd ai. No entanto, na nossa opinido, isso pode ter sido simplesmente um one-off. Ninguém vai
construir duas piscinas em casa ou dois escritérios. Isso € uma demanda futura que foi trazida ao presente e pronto.
Duvidamos que va ocorrer novamente nessas proporcoes, especialmente se observarmos os indices de desemprego
no mundo, que ainda estdo em niveis muito altos, impactando o poder de compra da populacao.
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Para exemplificar, podemos olhar para o Dr. Cobre, um apelido dado ao metal por ser o indicador dos rumos da
economia. Segundo o International Copper Study Group, organizacao intergovernamental de paises produtores e
consumidores de cobre, os estoques do metal nas principais bolsas do mundo (SHFE, LME, Comex) comecou o ano a
300 kmt, bem abaixo da média de 450 kmt.

Apds a suspensao de varias minas no Chile e reducao na demanda no mundo ocidental no segundo trimestre, a China
se aproveitou disso e refez seus estoques, o que ajudou a puxar o preco do metal a partir dai. Além do mais, com a
busca de maior risco por parte dos investidores, o délar sofreu bastante apos forte alta no primeiro trimestre. Isso
também ajudou o preco das commodities em geral, que sdo cotadas em délar - abaixo o gréafico do délar (invertido)

com o cobre - a correlacao impressiona.

Fonte: Bloomberg
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Estamos atentos a programas de governo com gastos enormes no setor de infraestrutura, o que aumentaria a
demanda por cobre e outras commodities, mas isso € algo dificil de prever e que levaria tempo. O que provavelmente
0s governos do mundo inteiro fardo novamente sao lockdowns. A Europa j& estad passando por mais um e os EUA, cujo
novo governo tomou posse hé pouco (e ganhou as eleicdes prometendo ser mais rigido com o Covid-19), ndo deve ser

diferente, especialmente se analisarmos o nimero de casos (4 (vide gréafico abaixo).

Fonte: Bloomberg

Assim, o periodo de recuperacdo em “V" das economias parece estar chegando ao fim, pelo menos por enquanto.

Vamos entrar em um periodo de alta inflacdo? Realmente nao € isso que estamos vendo no mundo desenvolvido. Os
indices de inflacdo continuam baixos na China e EUA, apesar de todos os esforcos e narrativas, sendo que no Japao e

na Zona do Euro estad havendo deflacdo, conforme grafico abaixo.
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Fonte: Bloomberg

Se no auge da crise em marco do ano passado alguém tivesse dito que chegariamos ao final do ano com bolsas no
mundo inteiro batendo recordes, commodities nas maximas de anos, o délar em baixa e o mercado imobilidrio na
estratosfera apesar do forte desemprego, seria taxado de louco. Pois foi exatamente isso que aconteceu.

Na nossa carta de maio do ano passado, escrevemos:

“0 bull market que vivemos desde o crash de 2008 até janeiro desse ano foi liderado por fundos de risk-parity, fundos
de pensao - que se viram compelidos a comprar acoes diante das baixissimas taxas de juros -, fundos de investimentos
passivos e por buybacks. Agora temos um fator novo e que acreditamos ser o que faltava para coroarmos esse mercado
como uma bolha: a participacao do varejo e o feel good factor.

Esse era o ingrediente que faltava e que esteve presente em todas as bolhas na histdria. Agora nao falta mais. Sao cada
vez mais frequentes os relatos de pessoas que nunca operaram com bolsa ou com qualquer outro tipo de investimento
comecando a investir e se dando bem - muito bem, por sinal.”
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Pois essa bolha, que identificamos em meados do ano passado, inflou ainda mais. Prever quando uma bolha vai
estourar é um jogo perigoso e praticamente impossivel de se acertar - se alguém o faz com precisao, entendemos que
seja mais sorte que talento. Assim, ndo vamos tentar achar o ponto exato, porém estamos vendo discrepancias nesse

mercado que chamam a atencao e a relacao risco e retorno nao nos parece mais interessante.

As economias do mundo inteiro estdo sofrendo brutalmente os efeitos das politicas de distanciamento social e
lockdown, o nimero de desempregados esta nas alturas, as dividas corporativas e de paises esta na estratosfera e a
especulacdo esta fora de drbita, com varios IPOs e SPACs sendo listados a cada dia. Isso acompanhado de maximas
histdricas nas bolsas do mundo inteiro.

Muita gente fala da put do Fed, que evitarad o pior, mas essa put nao fez efeito em 2000, em 2008, em 2018 e ano

passado. Duvido que ela faca efeito novamente.

Empresas como a Tesla, que nem deveriam existir, estdo chegando a quase US$1 trilhdo de market cap. Varias outras
empresas, que nunca deram lucro e nem tém pretensao de dar, estao batendo recordes, sem que ninguém veja nada

de errado com isso.

A propria Gamestop, empresa até entao praticamente desconhecida no mercado, atingiu niveis jamais imaginados
- parte, entretanto, foi devido a um short squeeze merecido (alids, seria interessantissimo conhecer o risk manager

desses fundos que deixaram a posicdo short atingir mais de 140% do float).

Além do mais, o yield dos titulos do tesourno norte-americano estao subindo e ninguém esté prestando atencao nisso.
Aideia disseminada seria de que, agora que a inflacao vai aparecer, j& que o Fed estd imprimindo dinheiro, ndo vale
a pena ter renda fixa, que se desvalorizard. Ja discutimos isso anteriormente em outra carta, mas é bom revisitar o
caso brevemente.

Em primeiro lugar, o Fed nao estd imprimindo dinheiro, ele esta criando reservas, o que é potencialmente inflacionario,
mas que nao é por si s6. Basta ver os outros varios QEs que o Fed fez e nenhum deles gerou inflacdo - por que esse
geraria? Parece até a proverbial “mulher de malandro” - dessa vez sera diferente. Spoiler alert: ndo vai ser.

Em segundo lugar, o volume de shorts em titulos do tesouro americano esta batendo recordes e é assustador. Lembre-
se que, quando estao todos do mesmo lado do barco, esse tende a virar. E quem esta do outro lado? O Fed, comprando
mais de US$700 bilhdes em titulos do governo - e ndo deve parar por ai.

Por fim, gostariamos de mencionar a fraqueza recente do délar americano com relacdo a varias outras moedas. Estao
todos no mesmo trade, shortear délar e comprar acoes, afinal, a inflacao nos EUA vai vir. E se ela ndo aparecer? Esse
nos parece ser o trade de consenso mais perigoso do ano e olha que estamos em janeiro.
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Aqui na L2 Capital somos fiduciarios e temos um compromisso com nossos clientes. Assim, estamos tirando o pé
do acelerador (ainda ndo estamos freando) e achamos essa medida prudente. Temos plena conviccdo de que vamos
perder a fase mais divertida da bolha, que é quando os precos sobem de forma exponencial, mas nao estamos aqui
para comprar algo caro e tentar vender mais caro no futuro. Temos um controle de risco sério e acreditamos que
vamos defender o patrimonio no longo-prazo, que é o que realmente importa e o que faz a diferenca no final das
contas.

Tendo dito isso, nao queremos tentar advinhar o que acontecera com o mercado. Somos humildes e concentramos
nossas atencoes em teses de investimento assimétricas e fora do radar, o que tem se mostrado bem lucrativo.

Warren Buffett, autor de varias das melhores frases do mercado financeiro, disse uma vez que o melhor sedativo para
a racionalidade sdo doses enormes de dinheiro facil. Nés concordamos com ele e acreditamos que essa bolha teréd o
mesmo fim das outras. A hora de sair da festa é quando a musica ainda esta tocando.

Cenario Local

Seguindo o tom dos mercados internacionais, o Ibovespa encerrou o primeiro més do ano com queda de 3,3%, contudo
chegou a registrar maxima histdrica nominal ao ultrapassar a marca de 125.000 pontos.

Se por um lado o inicio dos programas de imunizacao em massa da populacdo em varios paises, inclusive no Brasil,
trouxe otimismo aos mercados, por outro, os dados de atividade econdmica impactados pela permanéncia de medidas
restritivas, a instauracao de novos lockdowns na Europa e o nimero crescente de casos contiveram os animos dos
participantes

No front politico, as eleicoes dos presidentes da Camara e do Senado tomaram protagonismo e motivaram embates
de liderancas politicas, enquanto especula-se sobre o avanco das reformas estruturantes e busca do equilibrio fiscal
num cendrio com novos lideres no poder legislativo.

Tudo isso, somado a possibilidade de atraso no programa de estimulos da administracao Biden nos EUA, pesou sobre
a moeda brasileira, que viu o délar americano se valorizar mais de 5%.

A curva de juros DI registrou uma leve abertura e a mediana das expectativas do mercado para a taxa bésica de juros
aponta para uma alta que a levaria a 3,50%, j& refletindo a entonacdo da ata da autoridade monetéria.
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Como é sabido por todos, usamos de oportunismo para efetuar compras e aproveitamos a queda brusca que houve
nas acoes da Eletrobras na segunda metade do més para montar uma posicao e vender opcoes de compra.
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Além disso, aumentamos um pouco nossa exposicao ao délar americano através de NDFs.

Fora isso, continuamos com a nossa exposicao ao uranio, que achamos mais interessante a cada dia. Em janeiro
mais uma mina foi fechada, Ranger, na Australia, responsavel pela producdo de quase 4 milhdes de libras de uranio
por ano. Por outro lado, mais paises estdo entrando na “onda verde” da energia nuclear. Estados Unidos e Japao ja
disseram que querem ser carbon-neutral até 2050, enquanto a China quer atingir essa meta até 2060. Isso implica em

mais usinas nucleares que, s6 na China, deve ter um crescimento de quase 400% nesse periodo.
Como sempre, gostariamos de agradecer a vocé mais uma vez pela confianca e pelo prestigio.

Cordialmente,

M

L2 Capital Partners
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