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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos tiveram quedas no més, com o Dow Jones, o S&P 500 e o Nasdaq caindo
3,7%, 5,7% e 8,7%, respectivamente. O Russell 2000, indice que retne as 2 mil menores empresas do Russell 3000,
terminou o periodo em queda de 7%. O Ibovespa teve uma queda de 2,5% em reais, ou 4,2% em délar.

Mercado

2022 foi um ano de mudancas bruscas nos cenarios econémico, politico e social. Medindo pelo S&P 500, esse foi o pior
ano desde 2008. Mais ainda, esse foi 0 sétimo pior ano desde 1929. Praticamente todos os mercados internacionais
sofreram, o MSCI All-Country World Index, que retne quase 3.000 empresas de 47 paises, desenvolvidos e emergentes,
registrou uma queda de quase 20%. Foram poucas excecoes - o Brasil foi uma delas.

0 ouro teve uma leve queda no ano (em ddlares), no entanto as commodities energéticas - carvao, petréleo, gas
natural e uranio - se destacaram, e fecharam o ano no azul. Nao gostamos de fazer previsdes, contudo o investimento
em commodities energéticas nos parece ter uma relacao risco e retorno bem vantajosa, especialmente olhando para
o0 atual cenario mundial.

0 grande destaque (negativo)] do ano foi a queda das acdes de tecnologia e do Bitcoin, que desmoronou mais de 60%
em dolar no periodo. Era impossivel prever isso? Acreditamos que nao e chegamos a escrever e falar bastante sobre
o0 cenario: https://www.youtube.com/watch?v=IWbPmmxvTNo

A grande surpresa em 2022, para alguns, foi ver o preco dos bonds cair - ndo pela queda em si, mas pela magnitude
dela. Contudo, depois de 40 anos de taxas de juros caindo, seria dificil vé-las cairem ainda mais. Alias, véarias delas
estavam negativas, o que é algo que ninguém poderia ter previsto ha poucos anos e escrevemos bastante sobre
tamanho absurdo. Como diz o ditado, o que nao pode continuar para sempre, um dia acaba. Com excecao do Japao,
que é um mistério - por enquanto -, j& ndo existe mais taxa de juros negativa no mundo.

A taxa de juros nos EUA saiu de 0,25% no inicio desse para 4,5% no final. Isso significa que, quem investiu em bonds,
perdeu dinheiro - e muito, diga-se de passagem. Abaixo podemos ver o grafico do TLT, uma ETF que acompanha
0s treasuries de 20 anos ou mais nos EUA, que mostra uma queda assustadora de mais de 32% no ano. Bonds
simplesmente ndo se comportam dessa maneira em condicGes normais. E varios analistas estao esperando ainda
mais quedas para 2023.
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Fonte: Bloomberg

Muitos investidores apostavam no modelo de investimento popularizado pela Bridgewater, All Weather Portfolio, que
consiste em investir 40% em acdes e 60% em bonds (ideal, mas ja houve algumas mudancas) como o mais seguro
e uma maneira facil de ganhar consistentemente. E esse modelo realmente funcionou por décadas, até esse ano.
O conceito por traz desse modelo é que, se houver um problema grande nos mercados acionarios, os investidores
correriam para os bonds, que subiriam de preco, amenizando as perdas advindas das quedas nos mercados acionarios.
Assim, um portfolio balanceado com bonds e acoes, teria um desempenho muito bom ao longo do tempo.

Esse ano o portfdlio sofreu com as acoes e com os bonds. Agora existem variacoes dele, que também incluem
commodities, porém mencionamos o caso acima apenas para ilustrar o tamanho do estrago que 2022 causou.

Isso tudo porque o Fed e outros bancos centrais decidiram aumentar as taxas de juros nos seus respectivos paises.
Como o preco do dinheiro, a taxa de juros, ficou irracionalmente baixo por um periodo longo, varios malinvestments
foram feitos. Empresas que nunca deveriam ter saido do papel estavam recebendo bilhdes em aportes, e foi uma
competicdo incrivel para vender US$1 por US$0,80. E a Unica forma de competir com isso é levantar ainda mais
recursos e vender US$1 por US$0,70. E foi isso que varios fizeram.
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Escrevemos sobre esse movimento no final de 2019, quando a Business Week trouxe na sua capa a pergunta: a inflacao
estd morta? https://www.l2capital.com.br/en/a-inflacac-esta-morta/ Nesse artigo, também mencionamos a falécia
da “morte” da inflacao e como os juros baixos, na verdade, estavam colaborando para isso.

Ainda nao vimos o impacto nos fundos de private equity, contudo, como investidores, preferimos ficar bem longe deles.
Temos algumas dudvidas sobre como alguns ativos sao precificados e o impacto que isso tem na rentabilidade dos
fundos. Mas isso ndo é assunto para essa carta.

Enfim, muitos analistas estao com medo de uma possivel recessao nos EUA em 2023. O mercado imobilidrio esté
sofrendo com os sucessivos aumentos da taxa de juros e, como mencionamos acima, varias empresas que nunca
deveriam ter existido estao sofrendo as consequéncias agora — e provavelmente varios empregos serao perdidos
nesse processo. Isso, sem dulvida, afetard a economia.

Também é importante mencionar a China, segunda maior economia do mundo. Vale a pena lembrar que a China
Evergrande - e algumas outras empresas no setor imobilidrio - teve suas acdes suspensas apds uma queda de mais
de 90% em pouco mais de um ano. Varios chineses que investiram nas acoes perderam suas economias e outros
tantos, que investiram nos imdveis da empresa, também. Isso causou descontentamento na populacao, que foi as
ruas protestar. Coincidentemente, o governo chinés impos lockdowns severos logo em seguida.

Estamos observando o fim das restricoes ao Covid-19 no pais, que comecaram a ocorrer no final do ano. Obviamente
0 numero de infeccoes estd disparando e estd trazendo dlvidas sobre o aumento na demanda por commodities,
movimento esse que era esperado por varios analistas do setor. J& podemos dizer que esse processo de reabertura
nao devera ser tao tranquilo assim, mas certamente trara oportunidades para um setor que é nosso velho conhecido:
o de transporte maritimo.

Uma reabertura chinesa certamente impactara o preco do petréleo. O ouro negro teve uma alta de pouco mais de
16% em 2022. Continuamos vendo uma boa oportunidade nas commodities energéticas em geral. Com o crescimento
no numero de restricoes as empresas produtoras e continuo aumento na demanda, a situacao pode levar a uma alta
expressiva no preco do petréleo nos proximos anos, desde que o mundo nao seja assolado por uma recessao muito
forte.

No Reino Unido tivemos o fim do reinado da rainha Elizabeth, o mais longevo da histéria. Ela deixard saudades.
Também tivemos 3 primeiros-ministros e provavelmente teremos uma recessao em 2023, segundo varios analistas.
Alids, alguns deles dizem que ja estamos vivendo em uma recessao, gracas ao aumento desproporcional do preco da
energia.

Interessante notar que, em 2005, a grande maioria das hipotecas no Reino Unido era atrelada a taxa de juros. Agora,
somente 14% delas estao atreladas a taxa de juros, o que provavelmente deve diminuir o tamanho do problema para
aqueles que investiram em propriedade nos ultimos anos.

Na Europa, deveremos assistir a uma continuacao de alta de juros, o que provavelmente levard o velho continente a
uma recessao. Assim como no Reino Unido, 0 aumento no custo da energia cobrara seu preco.

Por causa do conflito na Ucrénia, a Europa ja cortou grande parte da importacao de petréleo russo e cerca de 25% da
importacdo de gas. E muito dbvio que os europeus estdo pagando - e muito caro — por essa guerra.

Se alguém estd perdendo, alguém tem que estar ganhando nessa equacao. Além da Russia, que viu o rublo se
desvalorizar para quase RUB140/USD logo no inicio do conflito, somente para vé-lo voltar a patamares pré-conflito, de
RUB73/USD, outros paises estao se beneficiando das sancdes impostas, como é o caso da India, que importa petréleo
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e gas russos somente para exporta-los para a Europa, com um significativo aumento de preco.

E importante ressaltar que, apesar do que escutamos na imprensa todos os dias, a maior parte do mundo nao esta
impondo sancdes a Russia.

No Brasil, tivemos uma eleicao disputada, com a vitéria de Lula. Como brasileiros, estamos bem decepcionados com
o resultado e torceremos para que muito do progresso que o governo anterior conseguiu atingir nao seja desfeito.

Como o banco central brasileiro comecou o ciclo de alta da taxa de juros ha algum tempo, o pais nao foi tao
adversamente afetado pela escalada de juros no resto do mundo. Alids, o PIB brasileiro vem subindo, a moeda esté
estével - com pequena desvalorizacao de 7% (e acreditamos que véa deixar saudades), contas equilibradas e uma bolsa
em leve alta no ano passado (+4,7%).

Falando agora um pouco mais sobre nossas teses de investimento, temos que mencionar que o maior evento para
noés em dezembro ndo veio dos bancos centrais e sim de politicos americanos. O Senado, de maioria Democrata,
nao conseguiu aprovar a legislacao conhecida como SAFE Banking, e fez com que o setor de cannabis visitasse as
minimas histéricas, com a ETF MSOS caindo mais de 40% no més - isso apos estar em alta de mais de 20% logo no
inicio de dezembro, quando havia a expectativa de aprovacao.

Ainda pior para retornos no curto-prazo, foi o fato de a falha em passar a legislacao ocorrer em dezembro, més em
que varios investidores aproveitam para vender acoes que estdo abaixo do seu custo para poder realizar prejuizos e
usa-los para abater nos lucros obtidos em outras posicoes e, assim, pagar menos impostos.

Essa foi a sétima vez que a lei passa na Camara e nao é posta em votacdo no Senado, apesar de o lider da maioria,
Chuck Schumer, ter dito que se esforcaria ao maximo (de novo). Os americanos estdo descobrindo o que nds brasileiros
ja sabemos ha anos: realmente ndo devemos confiar cegamente nos politicos.

Se o0 SAFE fosse aprovado, terfamos uma aceleracdo no que acreditamos ser um caminho sem volta: a legalizacao da
cannabis nos EUA e uma consequente reprecificacao dos ativos do setor. Muitos entraram no setor na expectativa de
aprovacao do SAFE e acabaram vendendo as acdes quando ficou claro que nao haveria votacao. Isso fez com que as
acoes do setor desmoronassem e atingissem nova minimas histéricas.

Enxergamos o movimento como muito exagerado - essa foi a pior queda do setor na histéria. Com ou sem SAFE, O
Ministro da Saude (HHS] dos EUA estd estudando o rescheduling lou descheduling) da cannabis, e isso vai impactar o
mercado de uma forma muito maior. Acreditamos que o prazo para que isso aconteca deva ser de até 2 anos, podendo
ocorrer antes. Contudo, como todos sabemos, o mercado antecipa e poderemos ver um rally nas acoes do setor bem
antes disso.

Lembrando que esse setor estd crescendo - e deve continuar - a dois digitos e as acoes estao nas minimas historicas.
A queda absurda que aconteceu em dezembro, para nds, significa uma ainda melhor oportunidade de investimento
para quem tem estdmago para aguentar as oscilacoes negativas e temporarias e esta de olho nos retornos maiores
no longo-prazo.

Com relacdo ao uranio, tivemos mais um bom ano, com o preco da commodity subindo de US$42/lb para US$47,60/
lb em 2022, ou pouco mais de 13% em délar. Apesar disso, o preco das acoes no setor caiu 12%, usando a ETF como
proxy, muito em funcao do efeito que a queda nos mercados em geral traz para o a classe de ativos de equity.
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Continuamos vendo um descompasso muito grande entre a oferta e demanda do uranio, com contratos de longo-
prazo sendo assinados a precos superiores ao que o mercado spot estd mostrando, indicando para nds que esse
processo de alta no preco da commodity deve continuar.
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Nosso fundo teve um desempenho fraco em dezembro, caindo 4,8%. Isso se deveu basicamente a queda forte que
aconteceu no mercado de cannabis. Amenizamos parte da queda com uma posicao short no Russell 2000, como todos
sabem, e nosso posicionamento em uranio fisico.

Vamos continuar com o nosso modelo de investimento: buscar teses de investimento assimétricas e focar nelas, sem
nos preocuparmos com a direcdo dos mercados que, na grande maioria das vezes, é imprevisivel.

Esse tipo de posicionamento aumenta significativamente a volatilidade do portfélio, porém acreditamos apresentar
uma melhor relacdo risco x retorno para quem tem visdo de longo-prazo. Lembrando que risco é a chance de um
resultado de adverso, ou seja, de perder dinheiro no longo-prazo, e que volatilidade ndao é sinonimo de risco, ao
contrario do que muitos dizem por ai. Volatilidade pode ser um fator de risco apenas se o horizonte do investidor for
curto e houver necessidade de capital no curto-prazo.

Esse foi um ano bem complicado, com o fim da maioria das restricées do Covid-19 em varias partes do mundo, uma
guerra, varios conflitos, instabilidades na peninsula coreana e em Taiwan, rearmamento de alguns paises, délar mais
forte, juros subindo pela primeira vez em décadas e varios outros fatos marcantes.

Gostariamos de agradecer a vocé, nosso socio, pelo apoio e compreensao esse ano. Tivemos um ano ruim, o primeiro
na nossa histéria, e sabemos que nao é facil aguentar a baixa, que acreditamos ser temporaria. Em parte, o que
diferencia um bom investidor é o sangue frio e a capacidade psicoldgica e emocional de suportar adversidades para
tirar proveito delas.

E importante ressaltar que, em funcao de uma maior alocacao em teses de investimento que consideramos
assimétricas, esperamos que nosso Fundo se torne mais volatil.

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

Cordialmente,

ko Legey™
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