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Prezado Sécio,

Os indices acionarios continuaram seu movimento de alta em abril, com o Dow Jones subindo 2,7%, o S&P 500 5,2%
e o Nasdaq 5,4%. O Ibovespa surfou a onda do excesso de liquidez e aproveitou o embalo dos indices mundiais para
subir 1,9%, enquanto o real se valorizou frente ao délar em quase 3,5%.

Veremos se o adagio “sell in May and go away” se mostrara valido esse ano, apesar de toda a “ajudinha extra” que os
bancos centrais e governos estao provendo. Ainda h& muita liquidez no sistema e mais programas de estimulos estao

sendo discutidos, embora alguns investidores j& estejam preocupados com algum sinal dos BCs sobre tapering.

Na carta do més passado, falamos sobre as empresas do “novo” setor de tecnologia, como Palantir, Zoom, Tesla,
SPACs, dentre outras. A queda de vérias dessas acdes continuou no més passado, com destaque para Nikola (-16,7%],
Peloton (-12,5%) e Blink (-10,5%).

Continuamos acreditando que a relacao risco e retorno nao apresenta um resultado favoravel. Isso nao quer dizer que
esperemos um crash nos mercados amanha. Pode ser que esse mercado continue subindo por muito mais tempo, no
entanto, para nds, o risco simplesmente nao compensa.

Como j& mencionamos em outras oportunidades, os niveis de endividamento estdo batendo recordes, ao passo que
0s niveis de caixa nos fundos mutuos estdao nas minimas. Isso somente nao é um catalisador para uma queda, mas
pode acentuar o movimento descendente, ja que ndo haveria nenhum amortecedor no sistema para conter a inércia.

Os mercados emergentes sao normalmente favorecidos por uma politica de reflation, contudo, ndo é isso que estamos
observando, conforme grafico abaixo
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Podemos “culpar” o délar por esse movimento, j& que a moeda americana esta praticamente no mesmo nivel que
registrava no inicio do ano, assim como as bolsas da maioria dos mercados emergentes. Todos sabemos que délar

forte significa mais pressao para os mercados emergentes.

Por outro lado, estamos vendo uma temporada de resultados nos EUA mais forte que o esperado. Além disso, os

buybacks (recompras] estao de volta e impulsionam os precos das acdes.
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Interessante também é ver a reacao de algumas commodities, que parecem estar entrando em um sélido bull market,
conforme ilustrado pelo indice de Commodities da Bloomberg mostrado abaixo.
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Mais interessante ainda foi a conferéncia da Berkshire Hathaway, na qual Warren Buffett e seu principal socio, Charlie
Munger, falaram sobre os mercados. Sempre participamos dessa conferéncia e recomendamos a todos que também
o facam. Buffett e Munger tém uma inteligéncia excepcional e uma experiéncia sem paralelo. Respondendo a uma
pergunta, Buffett disse que esta tendo que subir os precos, porque os seus fornecedores estao subindo seus precos
e o publico estd aceitando.

Muitos adeptos da hiperinflacdo tomaram essa fala como uma verdade absoluta e inquestionavel, mas ainda temos
nossas duvidas. A inflacao que esta aparecendo, sobre a qual ja falamos algumas vezes e até alertamos, se deve mais
a falta de produto do que a um aumento significativo de demanda por si s6. Além do mais, parte dessa demanda pode
sofrer se novos estimulos ndo vierem e grande parte dos gargalos no lado da oferta tendem a se normalizar com o
tempo.

Continuamos afirmando que nao estamos confiantes de que haverd uma inflacao galopante no mundo desenvolvido,
como muitos gostam de afirmar categoricamente. Obviamente, essa ndo é a nossa expertise e nao dispendemos
muito tempo com isso, porém a observacao é valida: quando todos estdo do mesmo lado do barco, esse tende a virar.
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Estamos focando nossas atencoes na maior oportunidade de investimento que j& vimos, o uranio, e assim
continuaremos.

Cenario Local

A pandemia no Brasil deu sinais de melhora e as medidas restrititvas passaram por um relaxamento em diferentes
localidades do pais. O ritmo da imunizacao passa a ser o foco das atencoes, enquanto agentes projetam uma volta a
normalidade.

Brasilia, como de costume, volta a buscar os holofotes dos participantes, dessa vez com a instauracao da CPI da
Pandemia, que tende a agitar o cenario politico numa disputa de retéricas em torno da responsabilizacdo da conducao
governamental em resposta ao Covid-19.

Com o fim do imbréglio envolvendo o orcamento federal, a moeda brasileira ganhou espaco para se apreciar frente ao
délar norte-americano e encerrou o periodo cotada a R$5,44, depois de fechar o més anterior a R$5,63.

A perpepcao de risco no Brasil também foi diluida com a concretizacdo de leildes bem-sucedidos de aeroportos,
rodovias e terminais portuarios, além da venda da concessionaria de saneamento do Rio de Janeiro, todas facilitadas
pelo BNDES.

Como reflexo dessa melhor percepcéo, observou-se uma injecao de mais de US$7 bilhdes de capital estrangeiro em
acoes listadas na B3, cujo principal indice, o Ibovespa, encerrou com alta de 1,9%, acompanhando também a toada
das bolsas internacionais.

Na curva de juros j& se embute a expectativa de mais um aumento de 75 bps na taxa béasica de juros na prdxima
reunidao do COPOM no inicio de maio, o que levaria a taxa SELIC a 3,50%. A mediana das expectativas de mercado
apontam para uma taxa de 5,0% ao final de 2021.
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Nossa posicao em délar foi afetada esse més com a alta do real. J& dissemos isso outras vezes, mas ndo custa repetir:
nosso investimento em délar ndo é de carater especulatério, mas sim para fins de protecdo do patrimoénio. De 2010
até hoje, em somente dois anos o real foi superior ao délar e um deles, em 2016, a alta da moeda brasileira se deveu
a enorme desvalorizacdo que ocorrera no ano anterior. Achamos que a taxa de juros no Brasil estd muito baixa. Além
disso, ano que vem é ano de eleicdo no Brasil e o cdmbio costuma canalizar as perpecdes politicas e, por isso, é
importante estar atento.
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Focamos ainda mais na nossa maior area de expertise: o investimento em uranio. Acreditamos que ele possua
um perfil de risco e retorno sem igual e estamos bem posicionados para aproveitar um movimento de alta nas acoes.

No final do més tivemos uma étima surpresa: a Uranium Participation Corporation serd administrada, se aprovada
por seus acionistas, pela Sprott, a partir de julho,. A Sprott € um dos maiores brokers de mineracao do mundo e possui
vasta experiéncia nesse mercado. Mas a boa noticia mesmo foi que eles devem transferir o Fundo do Canada para os
EUA e poderao fazer ATM, uma modalidade de venda direta de acoes ao mercado, o que possibilita levantar capital
mais facilmente a um custo bem menor e utilizar esse recurso para a compra de uranio fisico, pondo ainda mais

pressao no mercado spot da commodity.

Como mencionamos na nossa carta do més anterior, esperamos que, em funcao de uma maior alocacao ao uranio,
nosso Fundo se torne mais volatil.

Mais uma vez, gostariamos de agradecer a vocé pela confianca e pelo prestigio.

Cordialmente,

Mawako Loy~
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