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Performance no més

Em janeiro/22 a nossa estratégia apresentou rentabilidade positiva de +0,1%, liquida de efeitos cambiais, ficando
acima das médias dos hedges funds nos Estados Unidos, conforme medido pelos indices calculados pela HFR*,
de -1,5% para o conjunto de hedge funds, de -2,1% para os hedge funds direcionais de equities (Fundamental L/S),

de 0,5% para os hedge funds ndo-direcionais e de -0,9% para os hedge funds de retorno absoluto. A volatilidade
média no periodo foi de 9,0%.

Comparacao Estratégia Atmosphere Global Total Return e Hedge Funds nos EUA

IM No ano 12M
Atmosphere Global Total Return 0,08% 0,08% 12,75%
Hedge Funds Direcionais de Equities -2,12% -2,12% 10,92%
Hedge Funds de Equities Nao-Direcionais 0,48% 0,48% 0,45%
Conjunto de Hedge Funds -1,47% -1,47% 2,30%
Hedge Funds de Retorno Absoluto -0,87% -0,87% 1,37%

* HFR - Hedge Fund Research Indexes — Fonte Bloomberg

Nossa correlagdo nos ultimos 12 meses com os principais indices de ac¢Ges dos mercados desenvolvidos
permaneceu baixa, pela gestao ativa de nossas posicdes vendidas e por conta de nossas exposicdes setoriais, que
representam cerca de um terco do S&P500. Observamos no periodo correlacées entre 0,42 e 0,63 com os
principais indices do mercado (S&P-500, Nasdaqg, Dow Jones Industrial e DJ Euro Stoxx 600), conforme tabela
abaixo. Nossa estratégia no periodo entregou um beta de apenas 0,6x em relacdo a média desses indices.

Correlacio Atmosphere Total Return Com indices de Mercado

Dow Jones DJ Euro
Industrial Stoxx 600

Atmosphere Global Total Return 0,62 0,44 0,63 0,42

S&P 500 Nasdaq

Mercado

O periodo foi marcado por grande volatilidade nos mercados internacionais, com dois desvios padrdes para a
média, por conta do ajuste de expectativas a uma postura mais hawkish do Fed para controle da pressdo
inflacionaria, pela escalada nas tensdes na Ucrania, com implicacGes para as commodities energéticas e agricolas,
além do arrefecimento das preocupacdes com relacdo a variante Omicron da Covid-19.
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Neste contexto, observamos grande rotacdo dos setores de duracdo mais longa e multiplos elevados
(crescimento) para setores vinculados a inflagdo, ganhos de produtividade, ciclicos e recompra de agbes, com
corregBes relevantes nos principais indices internacionais (retornos de -5,26% para o S&P 500 e -8,98% para o
Nasdagq, e volatilidades observadas de 18,3% e 29,6%, respectivamente).

Em contrapartida, o ciclo de resultados nos EUA comecou ao final do més e, mais uma vez, os nimeros
surpreenderam positivamente as expectativas dos agentes, compensando parcialmente a corre¢do observada até
entdo, com cerca de 80% dos resultados acima das expectativas, proporcao também refletida em nosso portfélio

Movimentagoes no Portfdlio

As maiores rentabilidades da carteira vieram dos ativos das empresas de fertilizantes, petrdleo e gds, bens de
capital, tecnologia industrial, equipamentos agricolas, transporte e varejistas de energia (esse ultimo por conta da
execucdo de programas robustos de recompra de a¢des), compensando a corre¢do observada nos setores mais
ligados a economia circular (biocombustiveis, tratamento de residuos, baterias elétricas e produtores de
hidrogénio) e ao aperto monetdrio (materiais de construgao e construgao pesada).

Em antecipacdo ao posicionamento do Fed, reduzimos gradativamente a exposi¢do liquida do portfélio de 63,5%
no fechamento de dezembro para 50,4% no final de janeiro. Decidimos ajustar as exposi¢des beta do portfélio
com aumento das posi¢cdes vendidas em indices dos setores industriais, bens de capital e quimicos, também para
capturar os movimentos positivos desses setores (fertilizantes, equipamentos agricolas, bens de capital para
aviacdo e energia) no portfélio ao longo do més.

Tabela Histoérico de Posicoes Net/Gross

Exposicao Total nov-21 dez-21 jan-22
Net 58,9% 63,5% 50,4%
Gross 100,2% 102,3% 88,7%
Long 79,5% 82,9% 69,5%
Short -20,7% -19,4% -19,2%

Com o preco do barril de petrdleo préximo aos US$87 na metade do més e uma contribuicdo significativa de nossa
posicdo em petréleo e gas para o resultado mensal, optamos por neutralizar a exposi¢gdo no setor com o aumento
de nossa posicdo vendida no indice de empresas de exploracdo e produc¢do, mantendo as alocagdes nas empresas
desse subsetor na carteira.

Do ponto de vista de posi¢cdes individuais, aumentamos, ao longo do més, as exposicdes a General Electric e
AGCO, além de adicionar Deere & Co ao portfdlio, também para capturar a recomposicdo de estoques de
equipamentos agricolas nos proximos anos nos EUA, como no caso da AGCO, mais posicionada no mercado
europeu. Além disso, reduzimos as posicdes em Air Products e Linde e desmontamos a posicdo em Devon Energy,
com uma performance de mais de 80% sobre o seu benchmark setorial nos 15 meses em que compés o portfélio.
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Top Longs

ADTV MARKET CAP

TOP LONGS PAIS INDUSTRIA % PORTFOLIO (US$SM) (US$SM)
TELEDYNE TECHNOLOGIES INC.  US Capital Goods 4,7% 120 19.662
LOCKHEED MARTIN CORP. uUs Capital Goods 4,6% 533 105.971
EOG RESOURCES INC. us Oil & Gas 4,5% 375 65.226
WASTE CONNECTIONS INC. us Sanitation & Waste 4,5% 9l 32.488
ENERGY TRANSFER LP US  Energy Transportation 4,3% 151 30.445
VISTRA CORP. US  Gas & Power Retailer 4,3% 80 10.526
MASTEC INC. us Infrastructure 4,3% 64 6.583
GENERAL ELECTRIC COMPANY uUs Industrial Goods 4,1% 850 103.752
CENOVUS ENERGY INC. us Oil & Gas 3,7% 106 29.116
AGCO CORPORATION us Agribusiness 3,6% 68 8.771
Total 42,6% 2.437 412.539

Top Shorts
p . . . ADTV MARKET CAP

TOP SHORTS PAiIS INDUSTRIA % PORTFOLIO (US$M) (US$M)
XOP US ETF us Oil & Gas -11,6% 762 4.141
XLB US ETF us Chemicals -4,5% 553 7.793
XLI US ETF us Industrial Goods -3,1% 1.175 16.771

Total -19,2% 2.490 28.705

Estratégia

Para os préximos meses, esperamos que a volatilidade no mercado de ag¢bes nos Estados Unidos e Europa
continuara acima do histérico, com rotagdao importante entre setores, a medida que os precos dos ativos se
acomodardo a um Fed mais restritivo e a um cendrio de maior inflagdo e menor crescimento global, também por
conta da pressdo do mercado imobiliario chinés.

Apesar do aperto monetario, acreditamos que o excesso de liquidez permanecera direcionando os mercados de
acOes nos Estados Unidos, uma vez que a proporg¢ao do endividamento das familias e empresas em relagdo aos
seus ativos financeiros e imobiliarios se encontra no menor nivel em 40 anos, gerando importante excedente para
consumo e investimentos, particularmente em ag¢des, que continuam com leve desconto para o histdrico.
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Nesse contexto, embora acreditemos que os lucros das empresas que compdem o S&P 500 devam crescer em
média de 10% em 2022, esperamos de 20-30% de crescimento para setores e empresas expostos a inflagdo,
restricoes de suprimento (com sua normaliza¢do) e ganhos de produtividade. Além disso, esses setores e
empresas negociam com descontos de 15-25% para seu histérico, com bons potenciais de valoriza¢do retornando
as médias.

Setores expostos a esses fatores, como bens industriais e de capital, e ao ciclo de investimentos secular para
infraestrutura, internalizacdo da cadeia de suprimentos, ganhos de produtividade, tecnologia industrial e
economia circular, devem também se beneficiar de importante fluxo de rotacdo dos setores de duration mais
longo e multiplos mais elevados

Nossas exposi¢cdes setoriais liquidas sdo lideradas por Capital Goods (9,27%), Gas & Power Retailer (7,53%),
Chemicals (6,34%), Industrial Goods (5,81%) e Sanitation & Waste (4,52%).
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5,81%

7,53%

m Capital Goods Gas & Power Retailer m Chemicals
Industrial Goods ® Sanitation & Waste Energy Transportation
® Infrastructure m Agribusiness m Clean Energy

0O material é divulgado, exclusivamente, a titulo informativo e ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recamendagdo de investimento. O material ndo leva em consideragdo objetivos de investimentos, situagde financeira ou
necessidades particulares de investidores. £ recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de aplicar seus recursos, Os fundos geridos pela Atmosphere Capital estdo autorizados a realizar
aplicagBes em ativos financeiros no exterior, Os fundos podem ainda estar expostos a uma significativa conc em ativos de poucos emissores, cos dai decorrentes. Para fundos que perseguem a manuteng3o de uma carteira
de longo prazo, ndo hé garantia de que o fundo terd o tratamento tribuldrio para fundos de longo prazo. Caso © e comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o pardmetro objetivo do fundo (benchmark oficial e, ou,
rentabilidade em moeda estrangeira), tal indicador é utilizado meramente como referéncia econdmica. A Atmosphere Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento. As informagBes contidas neste relatdrio sdo
meramente informativas e ndo se constituem em qualquer tipo de aconselhamento de investimento, ndo devendo ser utilizadas com esse propdsito. Nenhuma informag@o contida neste relatdrio constitui uma solicitagdo, oferta ou
recomendacdo para compra ou venda de cotas, de qualquer fundo de investimento gerido ou patrocinado pela Atmosphere Capital. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. PARA AVALIAGAD
DA PERFORMANCE DO FUNDO DE INVESTIMENTO, € RECOMENDAVEL A ANALISE DE NO MINIMO 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO £ LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM QUALQUER
TIPO DE GARANTIA DO ADMINISTRADOR, GESTOR, MECANISMO DE SEGURO OU QUALQUER FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO. Investimentos geridos pela Atmosphere Capital, assim como em quaisquer investimentos nos mercados
financeiros e de capitais, estar3o sujeitos a riscos de perdas do capital investido. Os investidores devem ter em conta que o valor do investimento pode tanto subir como cair e os investidores podem n3o recuperar o valor investido. e. Antes
deinvestir, & recomendada ao investidor a leitura a I3mina de informagBes essenciais, se houver, o regulamento do fundo de investimento e os demais documentos regulatérios aplicaveis, notadamente o capitulo que trata sobre os fatores
de risco a que o fundo de investimento poderd estar exposto (tais documentos podem ser encontrados no site da CVM em hitps://cvmweb.cvm.gov.br/swh/default.asplsg_sistema=fundosreg). Este relatério possui conte dencial e
ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo(s) seu(s) destinatarios{s) para qualquer finalidade. SUPERVISAO E FISCALIZAGAO: Comissdo de Valores Mobilidrios - CWM. Servico de Atendimento ao Cidad3o em www.cvm gov.br.




