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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos cairam em fevereiro, com o Dow Jones, S&P 500 e o Nasdaq entregando
-3,5%, -3,1% e -3,4%, respectivamente. O Russell 2000, indice que contém as 2 mil menores empresas do Russell
3000, foi pelo caminho inverso e subiu quase 1%. O Ibovespa, depois de um janeiro bem forte, subiu mais 3,5%,
enguanto o real se valorizou 3% frente ao délar americano.

Mercado

Tivemos alguns eventos importantes no més de fevereiro, mas, sem dulvida, o mais relevante foi o inicio do
conflito entre Russia e Ucrania. Nao somos especialistas no assunto, entdo ndo vamos tentar entrar no mérito
daquilo que ndo sabemos, mas a Unica certeza sobre esse conflito é que, assim como a pandemia do Covid-19 - que
parece ter acabado agora -, s6 estamos tendo um lado da moeda e escutando um lado da histdria. Isso pode nos
levar a pensar e a agir de acordo com o que estamos observando, o que é perigoso.

O inicio desse conflito trouxe preocupacdes mundiais a respeito do fornecimento de importantes matérias-primas,
como o paladio, niquel, aluminio, trigo e, claro, dleo e gas. Os precos desses elementos estd subindo bastante e nao
mostram sinais de diminuicdo no ritmo. Interessante notar que, até o fechamento do més, o fornecimento de gas
para a Europa nao havia sido cortado, ou seja, 0s russos continuavam produzindo e exportando e os gasodutos que
atravessam a Ucrania continuavam recebendo pagamento por isso.

Obviamente, para noés, o mais importante é o uranio. A Russia nao sé controla cerca de 60% da producao de urénio
mundial (incluindo as minas de Navoi e as do Cazaquistao, aliado russo), mas também cerca de 40% do mercado de
enriguecimento, tendo uma participacao muito maior que a Urenco, segunda maior enriquecedora mundial.

Com o isolamento da Rlssia no momento, os precos do uranio, assim como o de todas as matérias-primas produzidas
no pais, dispararam. Os precos dos servicos de SWU (enriquecimento) atingiram novas maximas (gréafico abaixo).
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0 mercado de conversao também foi impactado. De acordo com as regras do novo RSA (Russian Suspension Agreement),
a Russia deve exportar pouco mais de 3 milhdes de kgU de UFé para os EUA. Lembrando que o mercado de UFé esta
bastante apertado, apesar dos anuncios do religamento da planta de Metropolis e da normalizacao na producao na
Franca. A Cameco produziu quase 1 milhdo de KgU a menos em 2021 por causa da falta de hidrogénio.

Como ja dissemos, o uranio também foi enormemente beneficiado por esse movimento, tendo fechado o més cotado
a US$48,50/lb, uma alta de US$5,50 no periodo. Mais interessante ainda foi o movimento do Ultimo dia do més, que
normalmente é de baixa, mas dessa vez foi de alta (ja explicamos o movimento de carry trade anteriormente e o seu
impacto no preco do uranio no Gltimo dia do més).

Ninguém sabe como essa situacao se resolverd e ainda existem mais duvidas que respostas. Assim, um pouco de
humildade e atencdo nao fazem mal a ninguém - e é exatamente o que estamos fazendo no momento. O mais
importante agora é nos certificarmos de que os reatores nucleares da Ucrénia (15, ao total] continuem funcionando
com seguranca, e isso parece que estd acontecendo. Importante ressaltar que é do interesse das duas partes
envolvidas que isso ocorra.
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Voltando ao assunto do resto do mundo, que parece ter sido varrido para baixo do tapete com essa estéria de Russia
e Ucrénia, ha ainda a duvida sobre o que farao os bancos centrais, que pareciam ter uma estratégia ja tracada para
aumentar paulatinamente as taxas de juros, mas agora podem revisitar essa movimento. A inflacao, na nossa opiniao,
pode piorar ainda mais com a falta de matérias-primas essenciais (como o trigo, por exemplo), e afetar os precos. A
resposta das autoridades monetarias a esse novo contexto é algo a que se deve atentar.

Continuamos recomendando cautela a todos.

Cenario Local

Na ultima reunido do Copom, decidiu-se por uma alta de 1,5 p.p na taxa Selic, que alcancou o patamar de
dois digitos, a 10,75% a.a.. Em razdo da inércia inflacionaria, hd quem diga j& estarem contratados mais dois
aumentos sucessivos de 1 p.p., o que levaria a taxa a 12,75% a.a..

A guerra entre Russia e Ucrania, que monopolizou os noticiarios, pode trazer impactos importantes na economia
local, devido a relevancia que os paises envolvidos tém no mercado e na logistica de commodities e de energia em
escala global, com consequéncias de natureza ainda mais inflacionaria que a que ja se encontra em curso de maneira
geral no mundo.

As sancoes e aumentos nos precos tém potencial para gerar gargalos na cadeia de suprimentos e, assim,
afetar adversamente a atividade econdmica e dificultar a estabilizacdo do poder de compra das moedas.

O fluxo estrangeiro continuou forte no Brasil e ajudou a impulsionar a bolsa, que experimentou mais um més de alta,
assim como a moeda brasileira, que subiu forte com o délar americano.
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Nosso fundo teve um bom més, apesar da nossa grande exposicao ao délar. Mais uma vez achamos importante
ressaltar que nao especulamos com moeda - ndo temos competéncia ou interesse em fazer isso. Tampouco temos a
visdo de que o ddlar é a “Ultima coca-cola fria do deserto”. Acreditamos sim que o délar é a casa mais bonita em um
bairro muito feio, em outras palavras, todas as moedas estao fadadas ao mesmo final, que é zero, mas a velocidade
com a qual elas chegarao & vai variar.

O real, que é a moeda mais consistente que o Brasil ja teve nas Ultimas décadas, perdeu, desde a sua criacao, mais de
80% do seu poder de compra com relacdo ao dolar americano. O délar americano, por sinal, j& perdeu mais de 95%
do seu poder de compra desde a fundacao do Fed, em 1913.

Com relacdo ao uranio, nosso maior investimento no momento, continuamos tranquilos e vendo uma demanda muito
maior que a oferta. Esperamos que o preco suba nos proximos anos e que atinja patamares nos quais oferta e
demanda possam se equilibrar.
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Estamos trabalhando em uma nova tese de investimento, que achamos muito promissora. Voltaremos com detalhes
em cartas futuras.

E importante ressaltar que, em funcdo de uma maior alocacio em teses de investimento assimétricas como o uranio
e 0 shipping, esperamos que nosso Fundo se torne mais volatil.

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

Cordialmente,

Maako Legey™
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