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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos ficaram estaveis em maio, com o Dow Jones e o S&P 500 praticamente
imoveis e o Nasdaq caindo pouco mais de 2%. O Russell 2000, indice que contém as 2 mil menores empresas do
Russell 3000, também terminou o més estavel. J& o Ibovespa teve uma performance bem melhor, subindo 3,2% no
més, ou 7,8% em dodlar.

Mercado

Primeiramente gostariamos de lembraratodos que asaparéncias enganam. Quem estad olhando somente o fechamento
do més pode ser levado a acreditar que maio foi tranquilo. Porém, o que vimos durante o més foi bastante volatilidade,
com os principais indices subindo, depois desmoronando, tentando subir novamente, caindo e se recuperando no final
(old, fechamento de més e marcacdo a mercado).

Vérias acoes de empresas consideradas “de tecnologia”, como Peloton, Palantir, Zoom, Tesla e afins vem sendo
dizimadas, e o ETF da Ark, que ficou famoso por investir em no setor, esta caindo mais de 50% esse ano.

A velha frase “don't fight the Fed” (ndo bata de frente com o Fed) parece estar sendo desconsiderada no momento.
Enquanto o Fed estava inundando o mercado com liquidez e juros baixos, todos se lembravam dessa frase - agora que
o Fed mudou de postura, ninguém mais se lembra, e isso é preocupante.

Os indices de precos estdo aumentando com forca total, ndo sé nos EUA, mas em todo o mundo. Dados de inflacao
no final de maio da Europa vieram bem acima do esperado [vide gréfico abaixo). Além disso, estamos notando a falta
de varios produtos em supermercados, concessionarias e lojas diversas, incluindo leite em pd para bebés nos EUA.
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Inflacao na Zona do Euro:

Release Name Euro Area MUICP All Items YoY NSA »

‘ n Eurozone » Source  Eurostat »
05/18/2022 19:00 For AprF

Actual 7.4% Prior  7.4% Revised

g Economic Analysis
: What Next for Eur as Putin Roils Outlook
) Top-Line Contributions to Eurozone HICP | G >>

|

3 Current News | More »
5 *EURO-AREA MAY INFLATION RATE RISES TO 8.1%; MEDIAN EST. 7.8%
6) Euro-Area Labor Market Tight, Pay Gai issing for Now
7) Euro-Zone Inflation Hits Record as ECB Mulls How Quickly to Hike

Fonte: Bloomberg, L2 Capital

Inflacao nos EUA:

Release Name US CPI Urban Consumers YoY NSA »
Country/Regi Jnited States » Source  Bureau of Labor Statistics »
1D Release Time 05/11/2022 22:30 For Apr
12 Survey 8.1% Actual 8.3% Prior  8.5% Revised -
) Top-Line Contributions and Core CPI | G »
W Headline YoY%
® Core YoY%
Services (Ex Food & Energy) 2.9
B Goods (Ex Food & Energy)
® Food

Energy

3 Current News | More »
5 US REACT: Fed Sees Low Chance of Rece
6 Inflation Hammers S&P Expectations as
7) PESQUISA: EUA deve crescer 3,0% no 2722; est. ant. +3,0%

Fonte: Bloomberg, L2 Capital

A'inflacao é um mal perverso e atinge os menos favorecidos de maneira desproporcional. Nao que algum politico se
preocupe com a populacdo, mas votos contam e eles precisam fazer alguma coisa (ou parecer fazer alguma coisa)

para conter o avanco nos precos - varios ja fizeram, dando aumentos para eles mesmos, incluindo subsidios para
combustivel, mas divagamos.
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A'ideia é que a pressao dos politicos sobre o Fed e demais bancos centrais estd aumentando, e o Fed terd que fazer
algo para conter a alta da inflacao, ainda que isso signifique furar a bolha que eles inflaram nos Ultimos anos a um
custo extraordinario - o balanco do Fed saiu de US$800 bilhdes antes da crise de 2008 para mais de US$8 trilhdes
atualmente. Agora eles estao revertendo - ou tentando reverter - esse aumento, iniciando um ciclo de alta de juros e
QT (quantitative tightening, ou aperto monetario).

Mais uma vez, gostariamos de ressaltar que ndo somos gestores macro, porém nao podemos deixar de notar a situacao
mundial. Os ativos de risco (acdes, criptomoedas, mercado imobiliério, etc) subiram muito acima do normal por causa
da impressao desenfreada de dinheiro por parte dos bancos centrais. Agora que eles estao enxugando o excesso
de liquidez e subindo a taxa de juros, vamos ter um mundo bem diferente a frente e, como sempre, recomendamos
prudéncia aos investidores.

Cenario Local

O principal indice da bolsa brasileira teve um retorno positivo em maio, depois de uma queda em abril e, com isso,
se sustenta como um dos mercados acionarios com melhor desempenho no ano. O fluxo de capital estrangeiro foi
negativo no més, assim como em abril, mas os Ultimo dias do més foram de forte entrada compradora de estrangeiros
na bolsa, o que contribuiu para o resultado positivo no periodo.

No mercado de renda fixa, observou-se relativa estabilidade nas taxas e uma reducao na inclinacao das curvas de
juros, pirncipalmente em funcdo de uma aparente reducdo no impeto da inflacao por aqui.

A cada dia mais os fatores politico-eleitoriais ganham mais relevancia na precificacdo dos ativos, devendo contribuir
principalmente com mais volatilidade.
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Nosso fundo teve um desempenho fraco esse més, mais uma vez devido a queda no preco do uranio, nosso principal
investimento. Essa queda foi exacerbada pela nossa grande posicao em doélar.

Mais uma vez, gostariamos de afirmar que estamos tranquilos com o desempenho do fundo. Volatilidade é esperada
e nao pretendemos entregar retornos menores no longo-prazo para podermos escapar dela.

No més passado, durante a CG Metals & Mining Conference, os panelistas, que incluiram Askar Batyrbayev
(Kazatomprom)], John Ciampaglia (Sprott) e Grant Isaac (Cameco), concordaram que o preco do urdnio tem que estar
muito acima de onde estd hoje para incentivar a producdo. Segundo eles, o preco tem que ficar em pelo menos US$80/
lb - hoje esté abaixo de US$50/1b.

Conforme divulgamos durante o més de maio, nossa nova tese de investimento é no setor de cannabis. Estamos muito
empolgados com ela e acreditamos que os retornos devam ser excelentes.

Para quem ainda ndo teve a oportunidade de ler nosso material, segue o link: https://www.[2capital.com.br/nova-

tese-de-investimento-cannabis-2/
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E importante ressaltar que, em funcio de uma maior alocacido em teses de investimento assimétricas como o uranio
e 0 shipping, esperamos que nosso Fundo se torne mais volatil.

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

Cordialmente,

Moo Loy~
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