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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos se recuperaram da queda no més passado, com o Dow Jones, o S&P
500 e o Nasdaq subindo 6,7%, 9,1% e 12,4%, respectivamente. O Russell 2000, indice que relne as 2 mil menores
empresas do Russell 3000, também terminou o0 més com uma alta significativa de 12,2%. O Ibovespa também seguiu
Wall Street e teve uma alta de 4,7% em reais, ou 6,4% em dolar.

Mercado

Esse fol um més dificil para a maior parte dos investidores. Apesar das noticias ruins em todas as frentes, o mercado
simplesmente ignorou os indicadores e subiu forte. Como gosto de falar, a economia e 0o mercado sao coisas diferentes
e nem sempre andam juntos.

Entdo, vamos aos fatos. O Fed aumentou novamente esse més a taxa de juros em 75 bps, e 0 “upper bound” esta agora
em 2,50% a.a.. A maior parte dos economistas acredita que o préximo aumento, em setembro, seré de 50 bps, como
podemos ver pelo grafico abaixo.

O mercado disparou no dia 28 de julho, data do anlncio do Fed, por causa do discurso de Powell. Dentre varias
coisas que ele disse, incluindo o fim do forward guidance, ele mencionou que os proximos aumentos na taxa de
juros dependerdo dos dados da economia. O mercado entendeu que, como a economia ndo esta & essas coisas (alg,
recessao), os proximos aumentos devem ser menores e ja no primeiro trimestre de 2023 j& devem vir cortes na taxa
de juros.

Nos entendemos diferente. Entendemos que o Fed vai continuar subindo a taxa de juros, provavelmente em um ritmo
mais lento que ele vem fazendo até agora, até que algo ruim aconteca.

Esse algo ruim pode ser congelamento no mercado de crédito, alguma grande empresa quebrando, um banco
entrando em dificuldades, problemas maiores na economia ou algo assim.

Outro ponto que temos que notar é que, de acordo com o relatério do COT (Commitment of Traders), varios vendedores
a descoberto comecaram a cobrir suas posicdes - em outros termos, o famoso short squeeze, aconteceu em julho. E
muito comum em bear markets vermos uma disparada nos precos dos ativos de risco, e esse € o grande risco de ficar
vendido a descoberto.
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Ninguém tem bola de cristal, mas para um mundo hoje que esta tao alavancado, pequenos aumentos na taxa de juros
podem causar problemas sérios em lugares que nao imaginamos. Apesar da alta forte nos mercados esse més, e
apesar de vermos algumas boas oportunidades em setores que acompanhamos e que gostamos, preferimos ser um
pouco mais cautelosos.

E as noticias (ruins) ndo pararam por ai. Tivemos aumento na taxa de juros na Europa pelo BCE, o primeiro em mais
de uma década, com mais aperto monetéario esperado para setembro. A inflacdo da Zona do Euro e dos EUA também
se mantém forte, chegando perto dos dois digitos, enquanto a confianca do consumidor continua em baixa. A China
também continua desapontando, com ndmeros ruins vindos de & — muito por causa dos lockdowns, que ainda estao
em vigor no pais asiatico.

Apesar de todas as noticias ruins, o mercado disparou em julho - em parte por causa de um short squeeze e em
parte porque varios participantes sairam em busca de barganhas. Reforcamos que ndo somos gestores macro e nao
tentamos adivinhar para onde vai o mercado, mas temos que notar que a situacao ainda nao esté propicia para o
curto-prazo e que devemos ter cuidado nos investimentos.
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Cenario Local

O mercado de renda variavel local teve um més positivo, apés uma forte queda em junho, seguindo a direcao dos
mercados globais, embora com muito menos impeto que as bolsas americanas, por exemplo.

Os riscos ficais e a pauta eleitoral sequem pesando no radar do investidores, o que explica, em parte, o desempenho
fraco da bolsa local, que, pelo segundo més consecutivo, ndo conseguiu atrair capital estrangeiro. Pelos mesmos
motivos, assistimos a um aumento dos juros reais.

Ainda que o Brasil tenha sido um dos primeiros a iniciar o ciclo de aperto monetario, a inflacao por aqui continua
sendo motivo de preocupacao e os agentes nao precificam uma atenuacdo do nivel de juros basicos.
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Nosso fundo teve um desempenho satisfatério esse més, com alta de 1,22%. Como todos sabem, temos uma
preferéncia enorme pelo uranio e cannabis no momento.

Acreditamos que esses dois investimentos oferecem uma relacao risco x retorno extremamente benéfica para quem
tem tolerancia para volatilidade e visdo de longo-prazo, que alids sdo duas caracteristicas basicas da nossa maneira
de investir quando encontramos teses de investimento assimétricas.

Apesar da alta do uranio e da cannabis esse més, continuamos vendo um descompasso enorme entre o preco dos
ativos que estamos comprando e o valor deles, e gostamos disso. Vamos continuar seguindo esse caminho e investindo
pensando no longo-prazo.

E importante ressaltar que, em funcao de uma maior alocacdo em teses de investimento assimétricas como o uranio
e cannabis, esperamos que nosso Fundo se torne mais volatil.

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

Cordialmente,

Manko Lefpry™
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