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Prezados cotistas,

Iniciamos a primeira Carta Atalaya de 2022 com boas-vindas a nossa casa,
desejamos saldde, tempo e propdsito a suas familias. Dividimos a Carta em
Performance, Perspectivas 2022 e Oportunidades de Investimentos no Metaverso,
uma das teses do portfdlio. Destacamos os trés pilares fundamentais da Atalaya
para performance superior de longo prazo: Agilidade na protecdo de patriménio;
Flexibilidade para atuar no mercado internacional e Foco na geragéo de Alpha.

Agradecemos a parceiros e investidores pela confiangca no trabalho. Como sempre,
estamos a disposicdo para esclarecer davidas ou aprofundar em temas do seu
interesse. Boa leitural

Performance 2021

Atalaya Absoluto obteve performance de +5% no ano, superior ao Ibovespa (-12%)
e CDI (+4%). Foi um ano de verdadeiro teste do lema “Crescer e Proteger”, com
valorizagéo no primeiro semestre e prote¢cdo de patrimdnio no segundo semestre
durante adversidade da queda de -22% do mercado brasileiro, mesmo mantendo
a exposi¢cdo liquida positiva em renda varidvel. Dentre os fatores-chave de
diferencial destacamos (1) a diversificacdo e agilidade na gestdo de seguros, (2)
alocagé@o no mercado internacional, e (3) composicé@o da nossa carteira.

Atalaya Absoluto 12-meses

Crescer e Proteger
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Fonte: Bloomberg / (*) 40 fundos de Retorno Absoluto, Long-Biased e Equity Hedge
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Perspectivas sempre boas para quem busca Retorno Absoluto

Em 2022 o Brasil continua a navegar mares turbulentos. Na ressaca do baixo
crescimento econémico, fruto da falta de reformas estruturais que estimulem
investimento e emprego, o pais enfrenta ondas laterais assolado pela inércia da
inflagdo e incertezas em ano eleitoral.

N&o existe visibilidade ainda sobre a pauta dos candidatos, assim como um projeto
de coordenagdo com o legislativo que possibilite uma retomada de crescimento
do pais de forma sustentavel.

O preco dos ativos brasileiros reflete em parte o cendrio desafiador. Acreditamos
que para uma virada consistente na maré precisamos antes verificar inflexdo da
curva de juros, fluxo de investidores estrangeiros ou mudanga no cendrio politico.

No exterior, destacamos o inicio do ciclo de aperto monetdrio emn ambiente ainda
de crescimento econdmico sauddvel. Observamos também, a exemplo da
inesperada crise gerada pelo COVID, a possibilidade de novos eventos com alto
poder de impacto como cyber ataques, conforme mencionado pelo presidente do
Banco Central Americano em teleconferéncia.

E nesse ambiente de incertezas e oportunidades, sem bola de cristal, que a Equipe
Atalaya estd acostumada a navegar. Nos Ultimos 20 anos passamos por diversas
crises, ciclos eleitorais no Brasil e paises como EUA, RUssia, Mexico, Chile, Coldbmbia,
Peru e Argentina. A cada evento existe um aprendizado e nossa metodologia
evoluiu ao longo de todo este processo através de erros e acertos.

Seguindo nosso lema “Crescer e Proteger”, focamos em construir uma carteira
diversificada de teses de investimento de longo prazo, sempre com o mantra de
evitar situacdes de riscos bindrio, e buscar blindagem contra eventos inesperados
que possam levar a grandes perdas de principal.

No ano 2022, mantemos o foco em posicdes compradas ou vendidas em modelos
de negbcios com tendéncias de expansdo e retracdo sem correlagcdo com cendrio
macro; e alocagdo superior no mercado internacional especialmente dedicada a
oportunidades de crescimento secular nos Estados Unidos.
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Sexta feira, 7:.00hs da manhd, hora do meu treino funcional didrio. Hoje serd com

Ronda Rousey, camped do UFC, em uma praia paradisiaca. Apds a aula, tenho uma
reunido com cliente no ambiente virtual do projeto de sua nova casa e a tarde
participo da festa de 7 anos na escola do meu sobrinho. Ele vive no Canadd e a
familia pode participar imersa com seus melhores amigos. Tenho uma grande
surpresa, comprei de presente uma cole¢do de ativos digitais do seu jogo favorito!

Essa foi a rotina de Barbara num dia de Outono de 2021, sem precisar sair de casa.
Apesar de morar na Franga, ela acessa qualquer lugar de forma digital. Um simples
exemplo ajuda a entender as grandes mudangas nas relagdes pessodis e
profissionais que estdo para ocorrer em curto espago de tempo e crescente
interesse de investidores.

O que é o tdo falado Metaverso?

Metaverso € uma evolugdo de ambiente virtual proporcionando conexdes sociais
mais imersivas com usudrios interagindo e sentindo fisicamente o ambiente.
Metaversos destacam-se como um dos importantes elementos para o terceiro
ciclo da era da internet, a Web 3.0, que comeca a acelerar.

Metaverso ndo é um tema novo. O filme Matrix de 1998, j& apresentava a ideia de
que a humanidade viveria num Metaverso de computadores.

Metaversos funcionais existem e desenvolvem-se hd mais de 20 anos. Jogos
eletrénicos s@o exemplos nitidos, mas existem aplicagdes imersivas semelhantes
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em ambientes corporativos hd anos, como por exemplo em segmentos de alta
complexidade (treinamento de pilotos, painel de usinas, mercado financeiro) ou
indUstrias criativas (arquitetura, producéo de filmes).

Mas por que a explos@o recente de interesse no tema? A dedicagdo que empresas
de tecnologia tém notado & nova fase tem sido um dos principais combustiveis,
com destague a mudang¢a de nome do Facebook para Meta.

Mark Zuckerberg e Avatar Mencgoes Metaverso
(CEO Facebook/Meta) (resultado empresas)
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Fonte: Facebook/Meta

Fonte: Bank of America Research

Conforme ocorreu com diversas tecnologias, apdés anos em desenvolvimento, a
reunido de diversos fatores acelera seu rumo de crescimento. Redes de
comunicagées avancadas (5G, 6G, Starlink), inteligéncia artificial, computacédo em
nuvem, realidade virtual (6culos 3D), explosdo de ativos digitais (cryptomoedas
como Bitcoin). A mudanca comportamental global com o “home-office” pds
pandemia também foi importante catalisador.

Aplicacgoes disponiveis come¢am a ganhar escala

Facebook Quest Microsoft HoloLens Meta Haptics

Fonte: Facebook/Meta e Microsoft
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Algumas aplicagdes estdo em desenvolvimento e disponiveis hd mais de 10 anos.
Oculos como Facebook Quest, Microsoft HololLens; jogos virtuais como Fortnite,
Minecraft, Second Life; plataformas como a Roblox; interagées de realidade
aumentada como Snapchat, Face++, Pokémon Go; ou em ferramentas de
colaboragdo imersiva como Microsoft Mesh.

Ok, mas por que a Atalaya se importa?

Entre 1995 e 2000, muitos imaginavam que o futuro dos negdcios estava na trilha
da internet mas era dificil visualizar a trajetéria e para onde evoluiriam uma
profusdo de protocolos e diferentes modelos de negdcios emergindo. O periodo
representou momento especial de valorizagdo de capital com a tecnologia
entrando em fase de crescimento exponencial e se beneficiando do efeito de rede.

Déja vu? (Bill Gates)

Para quem viveu a fase e tem boa memoria...

5 - 1997 2021
B T “Se seu negécio néo “A maior parte das
estiver na internet, | reunides corporativas
entdo vocé ndo tera sera no Metaverso
um negécio” em 2-3 anos”

Esse ciclo inflou a bolha da bolsa de tecnologia americana (Nasdaq) e alavancou
a expansdo de gigantes de tecnologia com bilhdes e trilhdes de ddlares em valor
de mercado trazendo fortes repercussdes a todos os negdcios e ao nosso cotidiano.

Nossa equipe comecgava no mercado financeiro em 1998, dedicando-se a andlise
e gestdo com empresas do Brasil e do Nasdag. Acreditamos viver momento
semelhante com expansdo combinada de Metaverso, inteligéncia artificial e
blockchain. Os paralelos com a experiéncia adquirida naquele ciclo séo altos.

Uma das principais diferencas em relacdo ao passado é que a velocidade da Web
3.0 serd muito maior. Basta lembrar que de 1995 a 2010 ndo havia tanto software
integrado ao nosso dia-a-dia. Hoje atualizagdes sdo entregues automaticamente
a celulares, eletrodomésticos, sistemas de seguranga e veiculos.
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Novo ciclo Internet

Web 1.0 Web 2.0 Web 3.0
Atributo Informagdo Mobilidade Imersdo e Ativos digitais
Hardware Desktop PC Smartphones VR
Rede Fio Fibra/4G 5G/6G
Sistema Windows/Mac 0S Android/loS 29
Acessos URLs Apps ??
Experiéncia Informativa Interativa Ao Vivo
Marca Sites Conteldo  Redes Sociais, E-commerce  Inteligéncia Artificial e Crypto

Além da experiéncia social e sensorial mais rica, na nossa visdo essa nova fase
permitird estreitar ainda mais a conexdo entre produtores e consumidores (lembra
a internet nos Ultimos 15 anos?), e unir os ambientes fisico e digital (imagine
visualizar seus moéveis na sala antes de compra-los).

Combine o potencial dessas ferramentas com inteligéncia artificial e propriedade
de ativos digitais (cryptomoedas, etc) e um ambiente novo de negdcios e
oportunidades emerge.

“Sou um dinossauro aterrorizado... Estive vivendo neste tranquilo mundo de marcas
estabelecidas, grandes volumes, nada mudava muito, vocé podia apenas focar em ser
eficiente que estaria Ok, mas, de repente esta sendo deslocado por todos os lados”

Jorge Paulo Lemann (2018)

A relevancia do Metaversos em oportunidades de investimentos

Qual o tamanho potencial desse mercado e sua velocidade de crescimento? Assim
como na internet de 1995 a 2000, exercicios com previsdes sobre expansdo desse
mercado em potencial so complexos pois as propostas de valor e arvore de
oportunidades envolvem impactos profundos em diversos segmentos.

A Bernstein Research por exemplo aponta o crescimento anual de US$2 trilhdes de
dblares dos segmentos com forte associagcdo ao conceito do Metaverso,
equivalente em ordem de grandeza a 1,5x o PIB brasileiro por ano. O exercicio ndo

considera os impactos da expansdo do Metaverso sobre diversos segmentos.
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Tamanho do Metaverso (US$ tn)
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Fonte: Bernstein Research, BACEN, Global Auto Data e Atalaya Capital

A evolucdo da adogdo de equipamentos de imersdo (6culos de realidade virtual e
realidade aumentada) j& apresentam forte aceleragcédo em comparagdo aos ciclos
de crescimento dos smartphones, TVs por assinatura ou Streaming.

Crescimento de ferramentas de VR acelerando
Evolugdo do Percentual da populacdo EUA para cada ferramenta
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Fonte: Statista, Netflix, SuperData e Atalaya Capital

Outro forte indicador da velocidade é ilustrado pela evolugdo do mercado de ativos
digitais. Ethereum, uma das plataformas para criagdo de “smart contracts” atingiu
valor de US$476bn (sendo US$13bn comercializados diariamente).

Moedas de novos metaversos atingem valores biliondrios como Sandbox US$4,7bn,
Decentraland US$6bn, Axie Infinity US$6bn, cada uma com média de $500m de
volume financeiro didrio. Star Atlas acumula US$210m pré seu langamento.
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Crescimento Metaversos lembram Redes Sociais
Evolugdo do Numero de Usudrios Ativos de Metaversos (2018-2021)
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Fonte: Roblox, Axie Infinity, Sandbox, Decentraland e Atalaya Capital

Roblox, um dos metaversos mais antigos em desenvolvimento atingiu valor de
mercado de US$6lbn e a marca de 48 milhées de usudrios no mundo. Unity,
empresa dinarmaquesa que oferece ferramentas para desenvolvedores ao
Metaverso acumula US$43bn de valor de mercado com mais de 2,5bn de usudrios.

Nike, Gucci, bandas e celebridades anunciaram investimentos de milhées de
dblares em posicionamento junto as novas plataformas. Adidas anuncia que ja
atingiu US$23 milhées de ddlares em receita de seus ativos digitais.

Na indUstria de capital de risco, de acordo com Pitchbook, foram investidos mais de
US$30bn em empresas “novas” desenvolvendo modelos de ativos digitais e
associados aos metaversos em desenvolvimento. Empresas com modelos de
negocios Unicos, inexistentes hd 4 anos emergem com valores biliondrios como,
OpenSeaq, Cruciable, VaultHill, Ocean, Maker, Charisma IA.

Por dltimo, os grandes oligopdlios de tecnologia anunciaram ampliagdo
significativa de investimentos. Meta (antiga Facebook) anunciou investimentos de
c.US$10bn por ano para desenvolver software, hardware e suas versdes de
metaverso imersivo com langamento comercial previsto para 2022. Apple,
Samsung, HTC, Sony, Alphabet, Tencent, TTWO estdo entre as empresas com

desenvolvimentos expressivos dedicados ao segmento.
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Investimento anual acima de US$100bn para “Nuvem”
4 empresas seguem investindo fortemente em armazenagem/processamento dados
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Fonte: Alphabet, Meta, Amazon, Microsoft e Atalaya Capital

Navegando mares inexplorados

Na Atalaya, como filosofia de investimento, buscamos combinar protecdo de
patrimdnio com crescimento superior de longo prazo. Fazemos isto primeiramente
apreciando as vantagens competitivas dos negébcios e investindo em equipes de
alta performance com alinhamento na criagdo de valor, acompanhada de gestdo
dindmica de seguros diversificados para situagdes imprevisiveis.

Estamos avaliando modelos de negbcios no Metaverso seguindo a categorizagdo
elencada por Jon Radoff, dividindo-os por caracteristicas que permitam entender
suas vantagens competitivas, riscos qualitativos e possiveis impactos a modelos
de negbcios e empresas tradicionais.

Nessa metodologia dividimos os segmentos em sete camadas associadas a
atividades e propostas de valor deste novo ambiente. Naturalmente ainda temos
mais perguntas que respostas, mas s@0 nessas incertezas que enxergamos
algumas das melhores oportunidades para valorizagdo de capital no longo prazo.
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7 Camadas de Oportunidades
Classificagdo Atalaya Capital para avaliagdo dos modelos de negdcio e impactos

Jogos, Experiéncias Sociais, E-sports,
Shopping, Shows, Exposicdes, Filmes

Descoberta

Conteldo, Ads, Foruns, Buscadores, Apps

Ferramentas para Design, Ativos digitais,
Ferramentas Transacionais e Monetizagéo

Desenvolvedores

Sistemas Operacionais, Mapeamento Geo-
espacial, Interfaces Multi-tarefas

Computacgao Espacial

Inteligéncia Artificial, Micro servigos,
Blockchain / Smart Contracts

Smartphone, Oculos, Acessérios, Haptica
Sensores de Gestos, Voz, Neural

Interface

Computacéo Quantica, 5G/6G, Nuvem
Chips de 7nm a 1.4nm, GPUs, MEMs,
Componentes e Materiais micro

Infraestrutura

Fonte: Jon Radoff, Atalaya Capital

Uma das teses do nosso portfolio

Nosso investimento na NVIDIA apresentou uma contribui¢cdo positiva a performance
de 2021. A empresa é conhecida historicamente como lider de design e fabricagdo
de GPUs (Graphics Processing Unit), amplamente utilizado em placas gréficas de
computadores, smartphones e aparelhos de realidade virtual.

No entanto, a tese de investimentos na NVIDIA é muito mais ampla, sendo um dos
principais agentes com fortes vantagens competitivas no avango de pelos menos
trés grandes tendéncias de crescimento secular: (1) Demanda por qualidade de
ferramentas graficas, um dos principais atributos para alavancar Metaversos, (2)
Aumento da demanda por processamento de dados com foco em inteligéncia
artificial, e (3) expansdo de inteligéncia artificial autbnoma.

“Na corrida do ouro, venda as pas”

Cada era da computagdo priorizou diferentes tipos de chips. Quando desktops
reinaram nas décadas de 1990 e 2000, a industria de chips demandava
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maximizagdo da capacidade de processamento de CPUs. Intel e AMD dominaram
o design e ganharam bilhdées no processo. Com o crescimento de smartphones a
partir de 2018, a industria passou a valorizar a economia de energia como um dos
principais atributos e a Qualcomm despontou como lider do processo.

Alto Crescimento e Alta rentabilidade

Participagdo NVIDIA dobra Lucro por Agdo NVIDIA
no mercado semicondutores sobe 80% em 2021
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Fonte: Goldman Sachs, NVIDIA e Atalaya Capital Fonte: NVIDIA e Atalaya Capital

Z

Conforme computagdo tradicional é substituida por inteligéncia artificial, o
aprendizado em mdaquina requer rdpida execugdo de féormulas matemdaticas
complexas, justamente onde uma GPU triunfa e a NVIDIA assume a liderancga.

Diferente de uma CPU, onde trabalham-se mudltiplas instrugcées e multiplos dados,
uma GPU trabalha performando poucos processos multiplas vezes para enorme
quantidade de dados. GPUs podem também ser facilmente combinadas
multiplicando sua velocidade/capacidade, e, por consequéncia tem sido o recurso
a alavancar inteligéncia artificial avancada (“Deep Learning”).

Em 2021, NVIDIA também se beneficiou por trés fatores (1) forte rentabilidade da
indUstria de semicondutores apds os desequilibrios na cadeia produtiva causados
pela pandemia, (2) as oportunidades de fusées no segmento, e (3) o langamento
oficial da ferramenta NVIDIA Omniverse dedicada especialmente a
desenvolvedores de Metaversos e na conexdo das variadas ferramentas
disponiveis no mercado.
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NVIDIA Omniverse

1 1
FARM AR | VR
Available in Beta »Avaitatie in Beta Coming Soen

SHOWROOM

Available in Beta

Fonte: NVIDIA

Investir em ambientes de alto potencial e crescimento exige metodologia e cuidado
na avaliagdo de seus riscos qualitativos e na estimativa de potencial assimetria. A
NVIDIA tem fortes vantagens competitivas diante do seu pioneirismo e da posigdo
de liderangca em design, producgdo e aplicagdes de GPUs a diversos segmentos.

Conta com uma equipe de altissima performance liderada pelo visiondrio co-
fundador Jensen Huang, com alto alinhamento em padrdes de governanga
orientado a geracgdo de valor a acionistas.

Em nossa proxima Carta Atalaya, aprofundaremos mais sobre as tendéncias e
impactos da inteligéncia artificial (1A), um dos temas a adicionar mais combustivel
a evolu¢cdo da Web 3.0, reforgando a tese de NVIDIA e outras do portfdlio.

As transformag¢des com o estdgio de desenvolvimento da onda de IA de percep¢do
(processamento de audio, voz, imagens) e a visibilidade que se aproxima para
escala comercial da onda de IA autbnoma terdo profundos impactos sobre os
modelos e valor de negécios.

Equipe Atalaya

Disclaimer: As informagdes contidas neste material sdo de cardter meramente informativo e néo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas para esta
finalidade. Seu Unico propésito é dar transparéncia & gestdo executada pela Atalaya Capital. Nenhuma informagéo contida neste material constitui uma solicitagdo, oferta ou recomendagdo para
compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobilidrios. Atalaya Capital néio comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro
ativo financeiro. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa do formulério de informagées complementares, da ldmina de informagées essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Para avaliagéo da performance do fundo de investimento, é recomendével uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade
futura. Atalaya Capital, seus administradores, sécios e funciondrios néo se responsabilizam pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, e isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer
danos resultantes direta ou indiretamente da utilizagéo das informagées contidas neste material. O conteldo deste material € para uso exclusivo de seu destinatério e ndo pode ser copiado,
reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da Atalaya Capital. A utilizagdo das informagées
aqui contidas se dard exclusivamente por conta e risco de seu usudrio. SUPERVISAO E FISCALIZAGAO: Comiss@o de Valores Mobiliarios — CVM. Servigo de Atendimento ao Cidad@o em www.cvm.gov.br.



