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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos tiveram altas no més, com o Dow Jones, o S&P 500 e o Nasdaqg subindo
2,8%, 6,2% e 10,7% respectivamente. O Russell 2000, indice que retne as 2 mil menores empresas do Russell 3000,
terminou o periodo em alta de 9,7%. O Ibovespa teve uma alta de 3,4% em reais, ou 7,4% em doélar.

Mercado

Podemos dizer que 0 ano comecou com o pé direito. Esse foi o primeiro janeiro positivo para os indices americanos
em 3 anos. Mas sera que as bolsas terminarao o ano no azul? Temos duvidas.

As empresas de tecnologia continuam demitindo e esse impacto serd sentido mais a frente. Além disso, apesar de
uma melhora nos indices de inflacdo, continuamos vendo nimeros altos. O CPI de janeiro foi de 6,5%, enquanto os
titulos do tesouro americano estao pagando 3,5% a.a.

Caso o Fed tenha que subir significativamente mais a taxa de juros para conter os efeitos da inflacao, podemos ver
uma recessao nos EUA, o que nunca é bom para as economias mundiais.

Além disso, os principais bancos centrais mundiais estdo elevando as taxas de juros e, segundo varios economistas,
uma recessao na Europa é mais que esperada, enquanto ela é, por ora, somente provavel nos EUA.

O que vamos falar aqui € muito mais uma observacao nossa do que uma teoria de mercado. Mas quando o ano se
inicia, os fund managers tém um “prato limpo” a frente e aproveitam para tomar mais risco e montar suas posicoes,
algumas delas encerradas ha pouco, no final do ano.

Assim, ndo é dificil ver acoes de empresas mais arriscadas subirem mais logo no inicio do ano. A Tesla, uma empresa
sobre a qual j& falamos muito, representa bem esse movimento - suas acoes subiram mais de 40% em janeiro. Isso
depois que a empresa teve que cortar precos e dar incentivos em varias partes do mundo para conseguir atingir suas
metas [spoiler alert: ndo conseguiu). Mas o mercado ndo esta preocupado com isso - ndo agora, contudo acreditamos
que essa hora vai chegar. Lembrando que suas acoes cairam 65% ano passado, de maneira que a alta de 40%
representa um incremento de menos de 15% do valor da empresa no inicio de 2022.
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Fonte: Bloomberg

0 mesmo ocorreu com o Bitcoin (+39%) e as acdes da Peloton (+63%). Interessante notar que o ouro também subiu
em janeiro (+5,7% em USD] - esse é um indicio de que os investidores também estdo preocupados com a inflacdo e
com riscos diversos, incluindo de uma guerra mais abrangente na Europa.

Continuamos pregando cautela aos investidores.

Brasil
A bolsa brasileira se beneficiou dos bons ventos nos mercados globais e registrou alta de mais de 7% em délar.

A questao fiscal continua a ocupar o cerne das preocupacoes dos investidores, j& que as medidas expansionistas da
ordem de R$170 bilhdes aprovadas pelo novo governo sugerem uma trajetéria de elevacdo do nivel de endividamento
do pais nos préximos anos. Sem uma contrapartida concreta para os gastos adicionais, permanecem muitas dlvidas
sobre o equilibrio das contas publicas. O pacote de medidas anunciado pela pasta de economia para balancear a
equacao, que reduziria o déficit em mais de R$242 bilhdes, carece de credibilidade e viabilidade politica e préatica.
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No ambito monetario, o COPOM parece que deve manter a taxa SELIC no atual patamar de 13,75%. Declaracdes do
mandatario do executivo quanto a autonomia do Banco Central e sobre as metas de inflacdo geram ruidos negativos
nos participantes de mercado, podendo suscitar efeitos adversos na curva de juros.

L2 Alpha Global FIM CP

Nosso fundo teve um bom desempenho em janeiro e subiu 1,28%. Como todos sabemos, nosso fundo tem grande
exposicao ao délar, devidos as alocacoes nas teses assimétricas que sao internacionais. Acreditamos que, no longo-
prazo, o délar americano seja uma moeda mais resiliente que o real brasileiro e continuaremos com essa posicao
sem hedge cambial.

Tivemos mais uma queda no setor de cannabis e uma alta forte no mercado de uranio. Além disso, iniciamos uma
posicdo em trés acdes do setor de transporte maritimo (shipping), e elas tiveram alta de dois digitos desde o inicio.

Nosso fundo sofreu por causa do nosso hedge contra uma queda nos indices aciondrios através de uma posicao
vendida no Russell 2000. Por causa disso, a alta em janeiro nao foi maior. Como mencionamos acima, ainda estamos
olhando a situacao mundial com cautela.

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,

Maako Legey™

L2 Capital Partners
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