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Prezado Sécio,

Os principais indices acionarios americanos tiveram rentabilidades diferentes no més, com o Dow Jones caindo 3,5%,
0 S&P 500 subindo 0,25%, enquanto o Nasdaq subiu 5,8%, demonstrando enorme forca. O Russell 2000, indice que
relne as 2 mil menores empresas do Russell 3000, terminou o periodo caindo 1%. O Ibovespa teve uma alta de 3,7%
em reais, ou 1,8% em délar. Falaremos um pouco mais do Ibovespa na secao Brasil.

Mercado

Os indices americanos continuam perto das maximas do ano, apesar da alta de juros. Como j& mencionamos, as altas
de juros tendem a impactar a economia com “atraso”, entdo s6 veremos grande parte dos problemas mais a frente.

Os bancos regionais americanos sofreram no inicio do ano e agora parece que a situacao esta sob controle. Assim,
caso o0s bancos centrais decidam pausar o ciclo de elevacao dos juros, é bem provavel que os mercados subam em
resposta.

Apesar disso, e sabendo perfeitamente que parecemos um disco quebrado, gostariamos de recomendar cautela a
todos os investidores. Bolhas nao estouram quando queremos, e sim quando nao ha mais compradores marginais - e
isso normalmente acontece apos o inicio de reducdo da taxa de juros pelos bancos centrais.

O gréafico abaixo nos mostra esse movimento com mais clareza. Em vermelho estdo os perfodos nos quais houve
recessao nos EUA; a linha azul mostra a taxa de juros e a linha branca o indice S&P 500. Note que a reducao na taxa
de juros precede os movimentos mais bruscos das quedas no indice.
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Fonte: L2 Capital, Bloomberg

Falando um pouco sobre nossa tese de uranio, gostariamos de mencionar que o metal terminou o més cotado a
US$54,60, de acordo com a UxC, uma alta de US$2,50 em relacdo ao més anterior. O setor foi ajudado pela legislacdo
nos EUA que esta querendo impor sancdes a Russia, maior enriquecedor e conversor do planeta.

Brasil

O mercado acionario brasileiro teve um més de alta, impulsionado pela leitura positiva do andamento da pauta fiscal
no Congresso, consolando-se, principalmente, na visao de que havera algum tipo de mecanismo de contencao no
impeto declaradamente expansionista do Executivo.

Indicadores de atividade econdmica acima do esperado, embora reconhecidamente fracos, proveram suporte para os
agentes de mercado, que também se animaram com os numeros de inflacdo mais baixos. Projeta-se, no momento,
que a taxa Selic caia dos atuais 13,75% para 10% no final do ano que vem.

A alta do principal indice acionario, contudo, ndo foi acompanhada de um fluxo comprador por parte dos investidores
estrangeiros, que praticamente zeraram o ingresso liquido de capital registrado no més anterior. Ao que tudo indica,
por fatores internos e externos, os estrangeiros demonstram hesitacao em apostar suas fichas por aqui.
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O fundo teve uma boa performance em maio e subiu 2,28% devido, principalmente, a sua exposicdo ao uranio.

Continuamos olhando para o setor de energia atdmica como uma excelente oportunidade de investimento, assim
como cannabis nos EUA. S3o teses de investimento assimétricas, cujo retorno, na nossa opiniao, é extremamente
favoravel se comparado ao risco.

Visdo de longo-prazo e paciéncia sdo essenciais para o sucesso dos investidores. Mais uma vez, gostariamos de
agradecer a vocé pela confianca e pelo prestigio.

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

Cordialmente,

Maako Legey™
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