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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos sofreram no més passado, com o Dow Jones, o S&P 500 e o Nasdaq
caindo 4,1%, 4,2% e 4,6%, respectivamente. O Russell 2000, indice que redine as 2 mil menores empresas do Russell
3000, também terminou o més no vermelho e teve uma queda de 2,2%. O Ibovespa seguiu o caminho contrario de Wall
Street e teve uma alta de 6,2% em délar.

Uranio
Como todos sabem, nosso fundo é focado em teses de investimento que consideramos assimétricas, sendo o uranio
nossa maior posicao. Assim, dedicaremos um espaco maior dessa missiva para falar sobre esse metal.

O urénio nao é um metal raro nem tem varios usos, ao contrario de muito do que lemos por ai. O que esté errado
atualmente é o preco do mineral, que estd bem abaixo do custo de producdo da maioria dos produtores - e de
potenciais produtores.

Apesar da alta significativa do metal nos Ultimos anos, o preco ainda estd aquém do necessario para que empresarios
se disponham a construir novas minas e comecem a suprir o déficit primario, que ano passado foi de mais de 50
milhées de libras (e contando).

Estamos assistindo a uma mudanca grande no mundo, com uma demanda maior por energia limpa, segura e confidvel,
e a energia atomica preenche todos os requisitos.

Logo no inicio do ano tivemos disrupcées no mercado por causa de um conflito interno no Cazaquistao, maior produtor
mundial da commodity, e posteriormente na Russia, maior provedor dos servicos de conversao e de enriquecimento,
em virtude do conflito travado pelo pais na Ucrania.

Infelizmente, as acoes do setor sofreram juntamente com a deterioracdo do mercado em geral, o que é compreensivel
em situacdes de estresse, contudo parecem ja ter retomado o caminho que julgamos ser inevitavel, ou seja, de alta.

Estamos tendo boas noticias do setor com uma certa constancia e frequéncia, porém agosto foi particularmente rico
nesse quesito.
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A grande noticia do més veio, sem duvida, do Japao. O pais asiatico anunciou que quer reiniciar as operacoes em mais
7 reatores j& a partir do proximo ano, o que significa que metade dos reatores em condicdes de iniciar a producao de
energia estardo aptos a fazé-lo a partir de meados de 2023.

Além disso, o Japdo deve se juntar a lista de paises que estdo dando extensdes aos reatores nucleares. Segundo
o primeiro ministro do pais, Fumio Kishida, a vida Gtil dos reatores japoneses, que hoje ¢ de até 60 anos, deve ser
extendida. Por fim, o Japao esté estudando a construcao de reatores nucleares de nova geracao.

Estamos vendo varios paises darem inicios aos seus projetos atémicos, outros tantos darem extensdes a reatores ja
existentes e varios anunciando planos de aumentar a producao da ja existente energia nuclear.

Para que esses planos possam se tornar realidade, o mundo precisard de mais uranio, que, por sua vez, s6 podera
ser minerado se o preco for atrativo.

Acreditamos que seja uma questao de tempo para que isso aconteca. Toda tese de investimento gera perguntas - no
caso do uranio, a pergunta é quando isso acontecera? Sempre que o cerne da duvida é quando, e ndo outra pergunta,
entendemos que temos uma excelente tese nas maos.

A energia nuclear é limpa, confidvel, barata e segura. Nao existe outra forma de producao de energia como essa, que
é de longe a melhor forma ja inventada pelo homem. Contudo, ela sé funciona se existir uranio, para o qual ndo ha
substituto.

Cenario Local

A bolsa brasileira seguiu 0 caminho oposto dos principais indices americanos e fechou 0 més com uma alta de mais
de 6% em dolar, impulsionada por um maior interesse de investidores estrangeiros. Depois de quatro meses de saida
de recursos ou de estagnacao, o ingresso de 18 bilhdes de reais proveu um suporte importante para alta dos precos
nas acoes locais.

As taxas de juros reais de longo prazo recuaram, sinalizando uma melhora da percepcao de risco, embora anda
embuta elevada apreensao, principalmente por conta das eleicdes e do rumo que a politica econdmica pode tomar
em consequéncia disso.

O real brasileiro, embora tenha oscilado e flertado com o patamar de R$5 por délar americano, fechou o periodo
estavel.
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Nosso fundo teve um desempenho bom esse més com alta de 3,9%., mesmo em meio as fortes quedas nos indices
americanos,

Acreditamos que a tese de investimento em uranio ofereca uma relacao risco x retorno extremamente benéfica para
quem tem tolerdncia para volatilidade e visao de longo-prazo, que alids sdo duas caracteristicas basicas da nossa
maneira de investir quando encontramos teses de investimento assimétricas.
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Apesar da alta do uranio e da cannabis esse més, continuamos vendo um descompasso enorme entre o preco e o valor
dos ativos que estamos comprando, e gostamos disso. Vamos continuar seguindo esse caminho e investindo focados
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,

Maako Legey™
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