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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos tiveram altas expressivas no més, com o Dow Jones, o S&P 500 e o
Nasdaq subindo 14%, 8% e 3,9%, respectivamente. O Russell 2000, indice que redne as 2 mil menores empresas do
Russell 3000, também terminou o periodo em alta de quase 11%. O Ibovespa mais uma vez teve um bom més e teve
uma alta de 5,5% em reais, ou mais de 10% em délar.

Mercado

O fato mais marcante esse més foi a decisdo da OPEP+, grupo de paises produtores de petréleo que incluem, além dos
membros da OPEP, varios outros produtores, dentre os quais o mais importante é a Rlssia, em reduzir a producao de
petréleo em 2 milhdes de barris por dia a partir de novembro. Sabemos que varios membros desse grupo nao estao
conseguindo atingir suas producdes estipuladas, entdo, na realidade, o corte sera de pouco menos de 1 milhao de
barris por dia.

O petroleo é a commodity mais importante que existe e a oferta e demanda andam passo a passo. Um pequeno
desequilibrio pode fazer com que os precos oscilem fortemente - e foi exatamente isso que aconteceu, o petréleo WTI
subiu quase 10% em outubro.

Ha varias maneiras de se analisar essa decisao. Uma delas, que ndo vimos na imprensa, ¢ o fato de esses paises ja
estarem prevendo uma recessao mundial e, por isso, j& estariam ajustando suas producdes para evitar uma queda
brusca no preco do petréleo. Mas, como nao somos especialistas no assunto, ndo vamos gastar muita energia nisso,
s6 gostariamos de mostrar que ha outras possiveis explicacoes, além da tradicional “a OPEP+ estéa batendo de frente
com o presidente Biden".

Falando sobre o mercado em geral, vimos uma forte recuperacdo nos principais indices acionérios, apesar de os
yields dos titulos do tesouro americano continuarem subindo e ultrapassarem a marca dos 4% a.a..

L2 Capital Partners
Rua Ministro Orozimbo Nonato, 442 conj 1118-1120 | Vila da Serra - Nova Lima - MG | CEP: 34.006-053 L2 k
t/f.+ 553125554780 | +5531 25314790 partners



L2 Alpha Global FIM CP

Outubro 2022

11/03/2021]=18 11/03/2022f BGN  Wlocal CCY REEINY Key Events

0 30 1M 6M YD 1¥ 5Y Max Daillyvy I if - Table +Related Dat. Add Data « # Edit Chart £

M Last Price 4.1036
High on 10/24/22 4.2445
Average 2.5945
Low on 12/03/21 1.3455

May Jul Oct

Australia 61 2 9777 8600 e 0 Europe 44 20 7 rmany 49 69 9204 1210 Hong Kong & 6000
Japen 81 3 4565 G900 000 U.s. 1 0 Copyright 2022 Blc g L.P.
SH 2559278 :;ef 1:51:24 AEDT GMT+11:00

Fonte: Bloomberg

Continuamos acreditando que estamos em um bear market e que cautela é necessaria. A famosa frase “don't fight the
Fed”, muito empregada enquanto os juros estavam caindo e as bolsas subindo, agora também é verdadeira, quando o
Fed esta subindo os juros e provocando uma queda nos ativos de risco para tentar combater a inflacao.

Muitos estao apostando que o Fed vai parar de subir os juros simplesmente porque as bolsas estao caindo.
Temos nossas duvidas - a inflacao é um problema maior para a populacao mais humilde, que nao tém ativos e,
consequentemente, ndo estad preocupada com a queda nas bolsas. Porém, uma alta nos precos dos alimentos e da
energia impacta diretamente essas pessoas. Assim, acreditamos que o Fed deva continuar seu programa de aumento
de juros até que alguma coisa importante aconteca na economia ou nos mercados que justifique uma parada ou até
mesmo uma reversao.
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Cenario Local

Outubro foi marcado pela realizacao das eleicoes. O pleito presidencial, decidido em segundo turno, foi o mais apertado
da nossa historia e as repercussoes sobre a conducao do novo governo devem ser antecipadas pelo mercado ao longo
das proximas semanas, na medida em que os ministérios forem anunciados.

Sem pretensao de fornecer uma anélise politica, algo que reconhecermos estar longe do nosso espectro de expertise,
entendemos que a nova composicdo das duas casas do legislativo possa servir, pelo menos de inicio, como um freio
para intencoes eventualmente mais extremistas por parte do executivo.

No ambito monetario, o COPOM decidiu pela manutencao da taxa basica em 13,75% a.a. e manteve a retdrica de
observar as projecoes para a tendéncia da inflacdo e do crescimento econdmico para os proximos periodos.
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Como mencionamos na Ultima carta, gostariamos de aproveitar e falar um pouco sobre o nosso investimento em
cannabis.

Logo no inicio de outubro, o presidente Biden surpreendeu os mercados ao anunciar que, além de perdoar todos os
crimes federais relacionados a posse de cannabis (spoiler alert: ndo conseguimos achar nenhum), iria solicitar ao
Secretario da Salde para rever a classificacao da cannabis como Schedule .

Esse pode ser um passo para a remocao da cannabis da Schedule I, mas nado significa que ela ficara totalmente livre
de restricoes. Para ficar livre da sessao 280e do Cédigo da Receita Federal Americana, que impossibilita as empresas
de deduzirem despesas tipicas do nego6cio na apuracao do imposto, a cannabis ndo pode ser Schedule | ou Il

U.S.A. Drug Schedule Chart
As Defined by the U.S. Controlled Substances Act
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Classification Description Drug Examples
* Heroin .
No current legal medical use . GHB *  Mescaline
Schedule 1 High potential for physical and/or psychological s LSD * Methaqualone
dependence * Marijuana + Peyote
High risk fi iction/ . i i
ligh risk for addiction/abuse . MDMA/Ecstasy Psilocybin
Adderall Morphi
Restrictive legal medical use era phine
. ! 7 . Cocaine Opium
High potential for physical and/or psychological Codeine OxyContin
dependence Crystal Meth PeP
High risk for addiction/abuse rystal
Demerol Percocet

Schedule lll

Accepted legal medical use

Low/Moderate potential for physical dependence

Anabolic Steroids

Aspirin (w/codeine)

Moderate/High potential for psychological dependence ¢ Ketamine T?stOFterone
Moderate risk for addiction/abuse * Lorcet Vicodin
Accepted legal medical use Ambien Talwin
Low potential for physical and/or psychological Atvian Yanax
dependence Equanil Valium
Low risk for addiction/abuse Rohypnol

Schedule V

Accepted legal medical use

Limited potential for physical and/or psychological

dependence
Low risk for addiction/abuse

Codeine-based cough medicines (Robitussin)
Cannabidiol (CBD) - 2018 Update

Over-the-counter availability :ls‘;?:‘iﬁl :;;3:5 Oxide
Legal without a prescription Caffeine Tobacco
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Acima podemos ver mais claramente o que significa cada uma das schedules. H& boas chances da cannabis ir para
schedule Il ou IV de uma vez, ja que, como podemos observar, a schedule Il contém drogas pesadas, como a cocaina
e o fentanil, que sdo responséaveis por um numero grande de 6bitos nos EUA (e no Canadd) todos os anos.

Se realmente a cannabis for re-scheduled (para Ill, pelo menos) e com a passagem do SAFE Banking, deveremos ter
uma reviravolta no setor com grande upside. No dia em que foram anunciadas as medidas e intencoes do presidente,
as acoes dispararam mais de 30%.

Continuamos acreditando no setor e achamos que se trata de mais uma tese de investimento assimétrica.

E importante ressaltar que, em funcdo 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,

Moo Loy~
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