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CENARIO

Janeiro foi marcado pelos ganhos de 1,6% do S&P e de 2,8% do Eurostoxx, enquanto a bolsa de Shanghai apresentou uma queda significativa de 6,3%. Nos
Estados Unidos, os principais indicadores econémicos mostraram mais um desempenho robusto. O ISM de manufatura superou as expectativas, sendo que
o subcomponente de pregos apresentou uma queda em relagdo a leitura do més anterior. As vendas no varejo e a produgdo industrial também excederam
as estimativas, e o PIB do 42 trimestre superou significativamente o consenso dos economistas. Por fim, um mercado de trabalho forte, com criagdo de novas
vagas acima das proje¢Oes, também corroborou para o quadro de pujanga da atividade econémica. Somente o ISM de servigos (aquém do esperado) e a
inflagdo (ligeiramente acima das previsGes) sugeriram alguma cautela ao cenario econémico. No ambito da politica monetéria, o FOMC optou por manter
as taxas de juros conforme o esperado, mas a ata da reunido revelou uma postura mais rigida, sugerindo uma politica restritiva por um periodo prolongado.
E o FED confirmou que ndo renovara o programa de empréstimos de emergéncia concedido aos bancos desde a quebra do Silicon Valley Bank.

O cendrio geopolitico também foi destaque, com tensées no Mar Vermelho entre os Houthis e o exército dos EUA, que resultaram em aumentos nas tarifas
de transporte maritimo e em atrasos. Ja as eleicGes em Taiwan levaram a escolha do um candidato separatista, mas que proferiu um discurso de vitéria mais
ameno.

Na China, os esforgos para estimular a economia foram evidentes, com o anuncio de emissao de 1 trilhdo de yuans, a ser destinado em prol da atividade
econémica. No entanto, essas medidas ndo foram suficientes para sustentar o mercado local, que continuou em queda, especialmente apds o pedido de
faléncia da Zhongzhi Enterprise e a decisdo de uma corte de Hong Kong pela liquidagdo da Evergrande.

Enquanto isso, no Brasil, a MP da Reoneragao da Folha continuou como ponto central das discussdes. Rodrigo Pacheco se reuniu com Lula e alertou que a
MP dificilmente seria aprovada, e sugeriu o envio de projetos de lei abordando a desoneragdo da folha, as compensagdes tributarias e a redugao de incentivos
para o setor de eventos (Perse) — que a equipe econdmica teme que seja engavetada. Segundo o secretdrio-executivo da fazenda, caso a MP seja devolvida
pelo Congresso, o governo deverd recorrer ao judicidrio, ao mesmo tempo que proporia corte de outro beneficio fiscal para compensar a renuncia de RS 16
bilhdes da reoneracdo da folha. Caso essas medidas ndo vinguem, sé restaria alterar a meta fiscal. Em relagdo aos limites criados para a compensagao
tributdria, os jornais afirmam que contribuintes estudam judicializar a questao.

Outro destaque foi a san¢do da LOA de 2024 com o corte de RS 5,6 bilhdes em emendas parlamentares de comissdo, o que causou novo mal-estar no
legislativo. O governo procurou agradar ao centrdo através da aprovagdo de 7 novos vice-presidentes da Caixa Econ6mica Federal, indicados por PP,
Republicanos, PDT e PL. Ainda assim, a derrubada do veto das emendas ganha forga. A ventilada reforma ministerial de janeiro ndo aconteceu, e a Unica
mudanga foi no Ministério da Justica, que Ricardo Lewandowski assumiu a partir da aprovacdo do nome de Flavio Dino para o STF.

Os servidores do Banco Central entraram em greve, enquanto os auditores fiscais seguem em greve desde novembro.

Por fim, o governo langou um plano para impulsionar a industria doméstica, o “Nova Industria Brasil”, que prevé linhas de crédito, subsidios e exigéncias de
conteudo nacional para 6 setores.

Do lado dos dados divulgados ao longo do més, produgédo industrial e IBC-Br vieram acima do esperado; vendas no varejo e a pesquisa mensal de servigos
em linha com as estimativas, enquanto os principais dados de inflagdo, IPCA e IGP-M, ficaram abaixo das previsdes. O Caged indicou uma redugdo nas vagas
de trabalho maior do que o estimado. E o Copom reduziu a taxa basica de juros em 50 pontos base, em linha com o consenso dos economistas.

Do lado microecondémico, os destaques do periodo foram:

e Segundo a imprensa a americana, a AES estaria considerando sair do Brasil e ja teria inclusive contratado bancos de investimento para
operacionalizar a venda de seus ativos (AES Brasil Energia -7,6%).

e A Americanas (-9,9%) estaria considerando uma associagdo com concorrente digital visando uma redugdo de custos.
e  Uma grande surpresa foi a fusdo anunciada entre Arezzo (-3,0%) e Soma (+6,3%).

e A Cury (+2,8%) divulgou bons dados operacionais referentes ao 42 trimestre de 2023, com langamentos crescendo 54% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

e A Direcional (-2,7%) divulgou bons dados operacionais referentes ao 42 trimestre de 2023, com vendas crescendo 80% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

e  AEcorodovias (-3,7%) anunciou que a Artesp autorizou estudos para uma nova faixa na Imigrantes.

e A AGE da Eletrobras (-3,8% para as ONs) aprovou a incorporacdo de Furnas, que pode resultar em um abatimento tributdrio da ordem de R$2
bilhdes.
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e O governo vetou do orgamento a compra de um KC390, previsto para este ano, sendo que o pedido inicial do governo junto a Embraer (+1,7%) ja
havia sido revisado para baixo do limite de 25 unidades estipuladas no contrato inicial. Por outro lado, segundo a imprensa, uma subsidiaria da
American Airlines deve fazer um pedido de 19 E1 e a Ardbia Saudita estaria estudando trocar sua frota de 12 Hércules por 33 KC390.

e A produgdo da Enauta (-5,8%) em dezembro apresentou um crescimento de 60% em relagdo a novembro, com a volta em operagdo de pogos
produtores no campo de Atlanta.

e  AEnergisa (-4,2%) realizou uma nova oferta de a¢des, no montante de RS 2,5 bilhdes, e que foi precificada em RS 49,80/ac&o.

e  AEngie (-10,5%) confirmou a venda de 15% da TAG para o investidor canadense CDPQ.

e AGol (-68,5%) entrou com pedido de recuperagdo judicial nos Estados Unidos (chapter 11) o que levou as suas agdes a serem excluidas de todos
os indices que ela fazia parte, como o Ibovespa, a partir do dia 30/01.

e Uma matéria relatando que a HapVida (-12,8%) estaria sendo investigada por ndo atender pacientes mesmo com liminares levou a uma
desvalorizagdo significativa de suas agGes.

e O banco Inter (-7,6%) realizou uma nova oferta de a¢des, no montante de US$160 milh8es, precificada a US$4,40/ac¢3o0.

e O IRB (-8,0%) divulgou bons dados operacionais referentes ao més de novembro, com um indice combinado de 98,8% e lucro liquido de R$24
milhdes.

e  Segundo aimprensa, a JBS (-5,9%) estaria em conversas para comprar a Mantiqueira Ovos.

e A maior produtora mundial de uranio, a Kazatomprom (-1,0%), anunciou que ndo devera atingir o volume esperado de produgdo em 2024 por
conta da falta suprimentos e atrasos nas obras de expansao.

e A Magazine Luiza (-2,2%) anunciou uma nova oferta de a¢des, a R$1,95/acdo, visando levantar R$1,25 bilh3o.

e O P3ode Aglcar (-3,7%) chegou a anunciar uma nova oferta de agdes que foi posteriormente cancelada.

e A Petrobras (+8,6% para as PNs) comunicou a Vibra que ndo tem interesse em renovar o contrato de concessdo da marca Petrobras apds 2029.

e Um investidor sugeriu a fusdo entre a PetroRecdncavo (+6,1%) e a 3R (+4,2%) alegando que a sinergia poderia alcangar US$1.4 bilhdo.

e O Banco Santander (-10,1%) divulgou o resultado referente ao 42 trimestre de 2023, aquém das estimativas dos analistas.

e A Justica determinou que Vale (-12,2%), Samarco e BHP (-10,4%) paguem uma indeniza¢do de R$47,6 bilhdes pelos danos morais coletivos
decorrentes da tragédia de Mariana. O valor ainda precisaria ser corrigido por juros desde novembro de 2015. A Vale vai recorrer da decisdo.

e  Os numeros das vendas do 4T23 da Vivara (-1,3%) vieram mais fortes do que as proje¢des do mercado, crescendo +24,2% em relagdo ao mesmo
periodo de 2022.

e AVulcabras (+0,4%) anunciou uma nova oferta de a¢des, da ordem de R$500 milhdes a ser precificada em fevereiro.
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SOLANA LONG AND SHORT: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Long and Short FIC FIM

Fundo
CDI

Més Ano Inicio 0.40%
0.43% 0.43% 196.69% 0.30%
0.97% 0.97% 147.81%

0.20%

0.10%

0.00% ]
Solana Long and Short FIC FIM Hedge Intelltorial Intracompany Intrasetorial

Estratégia P&L MTD -0.10%
POMO4 x WEGE3 0.39% -0.20%
URAX LIT 0.35%
-0.30%
ANIM3 x COGN3 0.25%
SGML x ALB -0.96% -0.40%
QUAL3 x SMAL11 -0.51% MTD B YTD
ONCO3 x ODPV3 -0.24%

Destaques Positivos:

POMO4 x WEGES3 (+0.39%)

As agdes da Marcopolo seguiram a tendéncia de alta observada ao longo de 2023 e fecharam o més de janeiro com valorizagao de 13,4%,
sustentadas pela expectativa de resultados positivos referentes ao 42 trimestre de 2023 e pela manutengdo deste crescimento ao longo de 2024.
Ja as agGes da Weg fecharam o més com queda de 12,4%, pressionadas pelo ambiente macro global que aponta para uma redugdo no ritmo de
crescimento de receita e pressdao nas margens operacionais.

URA x LIT (+0.35%)

Em janeiro, o ETF das empresas produtoras de uranio valorizou 9,5%, impulsionado pela alta de 11,0% no prego spot do uranio. Acreditamos que
ha um forte desequilibrio entre a demanda e a oferta de uranio, e que esse desequilibrio deve perdurar por alguns anos suportando o prego do
uranio em patamares ainda mais altos do que o atual. Por outro lado, temos uma visdo negativa para o prego do litio, que desvalorizou 9,7% em
janeiro, o que levou a queda de 18,6% no ETF das empresas produtoras de litio e de baterias elétricas que consomem o metal.

ANIM3 x COGN3 (+0.25%)

As agdes da Anima fecharam o primeiro més do ano prdéximas da estabilidade (-1,5%). No mesmo periodo, as a¢des da Cogna tiveram
desvalorizagdo de 16,3%, pressionadas pela possibilidade de maior controle do governo federal nos cursos a distancia (EAD). No final do ano
passado, uma portaria do MEC suspendeu os processos de autorizagdo de novos cursos superiores a distancia e, em janeiro o ministério informou
que ird supervisionar a qualidade de 11 faculdades que oferecem estes cursos para coletar mais informacg&es sobre o segmento.

Destaques Negativos:

SGML x ALB (-0.96%)

As agdes da Sigma Lithium desvalorizaram 36,4% em janeiro, ao passo que as a¢Ges da Albermale cairam 20,6% no periodo. Apesar de todo o setor
de litio ter sofrido com a desvalorizagdo de 9,7% do metal em janeiro, um movimento que teve inicio em dezembro de 2022 e que ja acumula uma
queda de 85,6% desde o pico em novembro do mesmo ano, as ages da Sigma apresentaram uma performance mais fraca por conta da leitura do
mercado de que, nos pregos atuais da commodity, sdo menores as chances da empresa ser vendida, conforme planejado pelo acionista
controlador.

QUAL3 x SMAL11 (-0.51%)

Em janeiro, as agdes da Qualicorp cairam 36,4%, enquanto o indice de Small Caps (SMAL11) desvalorizou 6,0%. Embora nao tenham saido noticias
diretamente relacionadas a Qualicorp ao longo més, acreditamos que a fraca performance das a¢gdes da empresa no periodo esteja ligada a visao
do mercado sobre os impactos potenciais da compra da Amil pelo Sr. José Seripieri Filho, ex-controlador da Qualicorp. O mercado acredita que o
novo controlador da Amil usara sua influéncia politica para alterar a regulamentagdo do plano de saude individual, o que teria um impacto negativo
na Qualicorp, cujos produtos sdo substitutos do plano individual, que deixou de ser vendido por grande parte das operadoras de saude.

ONCO3 x ODPV3 (-0.24%)

As agbes da Oncoclinicas desvalorizaram 10,8% em janeiro, ao passo que as a¢ées da Odontoprev subiram 4,0% no periodo. Ndao vimos noticias
especificas sobre as duas empresas ao longo do més de janeiro, e acreditamos que a performance dissonante das duas empresas esteja ligada a
um movimento de redugdo de risco por parte dos investidores, uma vez que a Oncoclinicas € uma empresa cujo valor é mais dependente do
crescimento futuro do que a Odontoprev.
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Performance Histdrica:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum.Ano  Acum. Inicio
2013 FUNDO 0.11% -0.32% 0.90% 0.70% 0.70%
% CDI 319% - 115% 45% 45%
2014 FUNDO 1.45% 1.64% 0.23% 0.74% 1.63% 1.20% 1.75% 0.39% 0.81% 1.57% 1.41% 0.74% 14.41% 15.21%
% CDI 172% 209% 31% 90% 190% 146% 187% 46% 90% 166% 168% 77% 133% 122%
2015 FUNDO 0.98% 139% 0.54% -0.08% 2.11% 1.89% 1.36% 1.47% 0.10% -0.22% 2.14% 1.96% 14.47% 31.87%
% CDI 105% 170% 52% - 214% 177% 116% 133% 9% - 203% 168% 109% 116%
FUNDO 1.19% 1.19% -0.29% 2.31% 0.84% 136% 1.18% 1.29% 1.26% 1.84% 1.18% 1.76% 16.19% 53.22%
2016
% CDI 113% 119% - 219% 76% 117% 107% 106% 114% 176% 114% 157% 116% 118%
2017 FUNDO 2.27% 154% 094% 0.74% 0.44% 0.68% 0.91% 0.56% 1.96% -0.20% -1.08% 0.35% 9.46% 67.71%
% CDI 209% 178% 89% 94% 48% 84% 114% 70% 308% - - 65% 95% 113%
2018 FUNDO 0.31% 0.52% 1.41% 2.74% 0.16% 0.53% 0.94% -0.12% 0.80% 0.09% -0.05% 0.92% 8.54% 82.02%
% CDI 54% 112% 265% 530% 31% 103% 173% - 170% 17% - 186% 133% 117%
2019 FUNDO 0.14% 0.86% 0.62% -0.05% 0.85% 0.04% 0.73% 2.01% -0.10% 1.99% -0.51% 1.60% 8.46% 97.43%
% CDI 26% 174% 132% - 157% 10% 128% 401% - 414% - 428% 142% 122%
2020 FUNDO 3.49% 0.59% -4.70% 3.45% 194% 0.76% 0.55% 1.09% -0.62% -0.22% -1.20% 0.92% 5.94% 109.15%
% CDI 928% 202% - 1210% 824% 356% 283% 680% - - - 557% 215% 128%
2021 FUNDO 0.16% 3.58% -1.81% 2.10% 0.95% 0.77% 1.79% 0.66% 1.46% -2.61% -0.58% 2.82% 9.51% 129.04%
% CDI 105% 2658% - 1012% 352% 251% 504% 154% 330% - - 367% 215% 138%
2022 FUNDO 1.87% -1.01% -0.16% 2.32% 0.04% 0.26% 1.71% 3.93% 2.02% 1.69% -0.20% 2.00% 15.34% 164.18%
% CDI 256% - - 278% 4% 25% 165% 336% 189% 166% - 178% 124% 140%
2023 FUNDO 0.35% 0.63% 0.41% 0.09% 2.51% 0.16% 2.11% 1.21% 0.53% -0.35% 2.18% 1.44% 11.83% 195.43%
% CDI 31% 69% 35% 9% 223% 15% 197% 106% 55% - 238% 161% 91% 134%
2024 FUNDO 0.43% 0.43% 196.69%
% CDI 44% 44% 133%

SOLANA EQUITY HEDGE: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Equity Hedge FIC FIM

Més Ano Inicio 1.00%
Fundo -1.22% -1.22% 141.44%

ol 0.97% 0.97% 74.14% 0.50%
1BOV -479% -4.79% 106.89%
0.00% —
Long Short LE Hedge Short

-0.50%
Solana Equity Hedge FIC FIM

Estratégia P&L MTD 1.00%
Short EGIE3 0.43%
Long CCJ 0.42% 1.50%
Long SRUUF 0.41%
SGML x ALB -1.41% -2.00%
Long RENT3 -0.28% MTD = YTD
Long ITUB4 -0.26%

Destaques Positivos:

e Short EGIE3 (+0.43%)
As agdes da Engie recuaram 10.5% no més, e acreditamos ter sido uma somatdria de fatores como: 1) venda de 15% de participagao na subsidiaria
de gas TAG, que ndo foi muito bem recebida pelo mercado; 2) forte retomada nos pregos de energia de longo prazo, que pode ter levado os
investidores a ficarem comprados em papéis mais expostos a pregos de energia como Eletrobras ou Copel e usarem Engie como fonte de
financiamento; e 3) papéis com beta baixo também tiveram forte recuo no més, seguindo o Ibovespa, tais como: AESB3 -7.5%; ALUP11 -6.3%,
CPFE3 -5.8%, ELET3 -3.8%, TRPL4 -3.4% e TAEE11 -2.2%.

e Long CCJ (+0.42%)
Em janeiro, as agGes da Cameco valorizaram 10,8%, suportadas pela valorizagdo de 11,0% no prego spot do uranio no periodo. Durante o més, a
Kazatomprom, maior produtora de urdanio do mundo, anunciou que nao conseguiria entregar o volume de produgdao em 2024 que havia sido
guiado para o mercado por enfrentar problemas operacionais. Com isso, a oferta de urdnio sera ainda menor em 2024, o que aumenta o déficit
projetado para o ano, suportando os pregcos em um patamar alto. A Cameco, por ser a 2a maior produtora de uranio do mundo, se beneficiou
dessa dinamica.
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Long SRUUF (+0.41%)

As agOes do Sprott Physical Uranium Trust valorizaram 8,4% em janeiro, na esteira da valorizagdo de 11,0% no prego spot do uranio. O SRUUF é o
veiculo que escolhemos para termos exposicdo direta ao preco do uranio, uma vez que o Trust usa os recursos levantados no mercado para
comprar e estocar uranio fisico, ficando sujeito a variagdo do pregco da commodity. Durante o més, a Kazatomprom, maior produtora de uranio do
mundo, anunciou que ndo conseguiria entregar o volume de produgdo em 2024 que havia sido guiado para o mercado por enfrentar problemas
operacionais. Com isso, a oferta de uranio sera ainda menor em 2024, o que aumenta o déficit projetado para o ano, suportando os pregos em um

patamar alto.

Destaques Negativos:

SGML x ALB (-1.41%)

As agdes da Sigma Lithium desvalorizaram 36,4% em janeiro, ao passo que as a¢Ges da Albermale cairam 20,6% no periodo. Apesar de todo o setor
de litio ter sofrido com a desvalorizagdo de 9,7% do metal em janeiro, um movimento que teve inicio em dezembro de 2022 e que ja acumula uma
queda de 85,6% desde o pico em novembro do mesmo ano, as agdes da Sigma apresentaram uma performance mais fraca por conta da leitura do
mercado de que, nos pregos atuais da commodity, sdo menores as chances da empresa ser vendida, conforme planejado pelo acionista
controlador.

Long RENT3 (-0.28%)

As acOes da Localiza sofreram com a instabilidade macroeconémica do comego de ano e fecharam janeiro com uma desvalorizagdo de 14,9%. A
incerteza na retomada do mercado de carros usados ainda segue sendo a maior preocupagao dos acionistas, devido ao impacto nas margens de
venda dos seminovos e também, potencialmente, uma manutencdo em um patamar mais elevado, pressionando o lucro esperado.

Long ITUB4 (-0.26%)

As ac¢des do Ital recuaram 3.5% no més seguindo a performance do Ibovespa e de bancos em geral (SANB11 -10.1%, BBDC4 -10.1%, BPAC11 -3.8%,
sendo BBAS3 Unica exce¢do +1.9%). Seguimos bastante positivos com a tendéncia de retomada do crédito no Brasil e com os resultados do Itau,
que segundo o guidance do banco, pode apresentar um lucro liquido em 2024 com crescimento no ponto médio de cerca de 12% vs 2023.

Performance Histdrica:

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum.Ano  Acum. Inicio
FUNDO 2.11% 4.41% 6.61% 6.61%
CDI 1.05% 1.00% 1.16% 1.05% 1.11% 1.16% 1.11% 1.21% 1.11% 1.05% 1.04% 1.12% 2.06% 2.06%
IBOV -6.79% 591% 16.97% 7.70% -10.09% 6.30%  11.22%  1.03% 0.80% 11.23% -4.65%  -2.71% -2.47% -2.47%
FUNDO 5.77% 2.13% 0.17% 0.76% -0.97% 3.28% 2.80% 1.92% 5.84% 0.39% -3.56% 1.91% 21.99% 30.06%
CDI 1.08% 0.86% 1.05% 0.79% 0.93% 0.81% 0.80% 0.80% 0.64% 0.64%  0.57% 0.54% 9.93% 12.20%
IBOV 7.38% 3.08%  -2.52%  0.64% -4.12%  0.30% 4.80% 7.46% 4.88% 0.02% -3.15%  6.16% 26.86% 23.73%
FUNDO 1.51% 293% 2.01% 3.57% -0.05% 0.95% 1.80% -0.60% 0.28% -1.59% -0.65% 2.65% 13.43% 47.53%
CDI 0.58% 0.46% 0.53% 0.52% 0.52% 0.52% 0.54% 0.57% 0.47% 0.54%  0.49% 0.49% 6.42% 19.40%
IBOV 11.14% 0.52% 0.01% 0.88% -10.87% -5.20%  8.88%  -3.21% 3.48% 10.19% 2.38%  -1.81% 15.03% 42.33%
FUNDO 1.46% 1.31% -0.15% -131% 3.44% -0.16% 0.87% 3.82% -0.87% 2.11% 1.38% 2.75% 15.49% 70.38%
CDI 0.54% 0.49% 0.47% 0.52% 0.54% 0.47% 0.57% 0.50% 0.46% 0.48%  0.38% 0.37% 5.96% 26.52%
IBOV 10.82% -1.86% -0.18%  0.98% 0.70% 4.06% 0.84%  -0.67% 3.57% 2.36%  0.95% 6.85% 31.58% 87.28%
FUNDO 2.33% 0.37% -8.62% 4.63% 0.81% 2.94% 2.04% 2.96% -2.73% -137% 1.54% 3.80% 8.26% 84.45%
CDI 0.38% 0.29% 0.34% 0.28% 0.24% 0.21% 0.19% 0.16% 0.16% 0.16%  0.15% 0.16% 2.76% 30.01%
IBOV -1.63% -8.43% -29.90% 10.25%  8.57% 8.76% 8.27%  -3.44% -4.80% -0.69% 15.90%  9.30% 2.92% 92.74%
FUNDO -1.10% 387% 0.24% 5.28% 1.51% 2.77% -2.03% 1.26% 0.53% -6.54% -1.27% 6.09% 10.40% 103.64%
CDI 0.15% 0.13% 0.20% 0.21% 0.27% 0.31% 0.36% 0.43% 0.44% 0.49%  0.59% 0.77% 4.42% 35.76%
IBOV -3.32% -4.37%  6.00% 1.94% 6.16% 0.46%  -3.94%  -2.48% -6.57% -6.74% -1.53%  2.85% -11.93% 69.75%
FUNDO -1.08% -0.81% 0.46% 2.58% -0.67% -0.67% 1.44% 9.77% 3.67% 2.61% -6.05% 1.71% 12.92% 129.96%
CDI 0.73% 0.76% 0.93% 0.83% 1.03% 1.02% 1.03% 1.17% 1.07% 1.02% 1.02% 1.12% 12.39% 52.58%
IBOV 6.98% 0.89% 6.06% -10.10% 3.22% -11.50%  4.69% 6.16% 0.47% 5.45% -3.06% -2.45% 4.69% 77.71%
FUNDO 0.14% -2.46% -1.44% -1.07% 3.81% -0.27% 2.84% -0.65% -0.52% -0.52% 4.17% 2.34% 6.29% 144.43%
CDI 1.12% 0.92% 1.17% 0.92% 1.12% 1.07% 1.07% 1.14% 0.97% 1.00%  0.92% 0.89% 13.04% 72.47%
IBOV 3.37% -7.49%  -2.91%  2.50% 3.74% 9.00% 3.27%  -5.09% 0.71% -2.94% 12.54%  5.38% 22.28% 117.30%
FUNDO -1.22% -1.22% 141.44%
CDI 0.97% 0.97% 74.14%
IBOV -4.79% -4.79% 106.89%
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CAPITAL Janeiro 2024

Solana Long and Short +0.43% Solana Equity Hedge -1.22% Solana Agles -7.99% Solana Long Biased -3.65%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa -4.79% Vol 30D Ibovespa 13.03% USDBRL +1.79% CDI +0.97% IPC-A + yield IMA-B +0.99%

Indicadores referentes ao més de janeiro de 2024. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

SOLANA ACOES: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana A¢oes FIC FIA

Fundo
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-4.00%
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Destaques Negativos:

Siderurgia e Mineragao (-3.68%)

Todas as agOes do setor de Siderurgia e Mineragdo apresentaram queda em janeiro, refletindo o movimento de redugdo de risco que ocorreu no
mercado, bem como as quedas de 1,1% no prego do minério de ferro, de 1,2% no prego do ago plano exportado pela China, e de 9,7% no prego
do hidréxido de litio vendido na China. O destaque negativo foi Sigma Lithium, cujas a¢des desvalorizaram 36,4% na esteira de mais um més de
queda no preco do litio afetando a percepgdo do mercado a respeito das chances de concretizagdo da venda da empresa. As agdes da Usiminas

tiveram a melhor performance no més, com queda de 1,1%, apenas.

Consumo Ciclico (-1.32%)
No més de janeiro, as a¢gbes do setor de consumo ciclico, tiveram na sua maioria, corregdo de precos, revertendo parte dos ganhos dos ultimos

meses. Os principais destaques negativos do periodo foram as agdes da Gol, com queda de 68% por conta do processo de recuperagao judicial, e
as acOes da Casas Bahia, que cairam 30,6% com duvidas em relagdo a capacidade de rolagem de suas dividas no curto prazo. Além dessas em
especifico, ainda pairam as duvidas das medidas fiscais do governo e suas respectivas consequéncias nos lucros das empresas, principalmente do

varejo.

Imobiliario (-1.27%)

O més de janeiro foi marcado pela forte corre¢do observada nas a¢des da Tenda (-32,8%) e MRV (-29,8%) impactadas pela revisdo das projecoes
de lucro para 2024. O melhor entendimento do impacto das antecipagdes de recebiveis no resultado financeiro destas empresas levou o mercado
a revisar em aproximadamente 50% o lucro esperado para ambas gerando um forte fluxo de venda. Como destaque positivo as empresas de
shoppings seguiram relativamente estaveis com Multiplan, Iguatemi e Alos registrando queda de 1,9%, 2,0% e 7,5% respectivamente

Performance Histdrica:

2020

2021

2022

2023

2024

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum. Ano  Acum. Inicio

FUNDO -1.48% -5.18% -3.34% 16.17% 9.00% 14.35% 14.35%
IBOV -1.25% -4.80% -0.69% 15.90%  9.30% 18.28% 18.28%
FUNDO -0.04% 1.83% 4.29% 6.67% 2.50% 3.25% -5.06% -1.54% -1.68% -7.81% -1.88% 6.75% 6.34% 21.60%
IBOV -3.32% -4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46%  -3.94%  -2.48% -6.57% -6.74% -1.53% 2.85% -11.93% 4.17%

FUNDO 6.65% -4.26% 3.79% -10.31% -2.03% -10.73% 6.27% 9.37% 0.76% 5.88% -14.03% -4.23% -15.13% 3.21%

IBOV 6.98% 0.89% 6.06% -10.10% 3.22% -11.50% 4.69% 6.16% 0.47% 5.45% -3.06% -2.45% 4.69% 9.05%

FUNDO 6.81% -9.11% -1.21% 3.19% 9.65% 7.15% 5.63% -1.06% 0.62% -6.72% 9.25% 7.29% 33.69% 37.97%
IBOV 3.37% -7.49%  -2.91% 2.50% 3.74% 9.00% 3.27%  -5.09% 0.71% -2.94% 12.54%  5.38% 22.28% 33.35%
FUNDO -7.99% -7.99% 26.95%
IBOV -4.79% -4.79% 26.96%
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Solana Long and Short +0.43% Solana Equity Hedge -1.22% Solana Agles -7.99% Solana Long Biased -3.65%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa -4.79% Vol 30D Ibovespa 13.03% USDBRL +1.79% CDI +0.97% IPC-A + yield IMA-B +0.99%

Indicadores referentes ao més de janeiro de 2024. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

SOLANA LONG BIASED: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Long Biased FIC FIA
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Destaques Positivos:

e Long VTEX (+0.37%)
As ac¢Oes da VTEX subiram 18.5% no més, porém, ndo vimos razoes especificas para o movimento, exceto uma forte alta em algumas big tech
americanas (NVDA +24.2% / META +10.2% / MSFT +5.7% / AMZN +2.2% / GOOGL +0.3% / APPL -4.2% / TSLA -24.6%). Em nossa vis3o, a tese de
VTEX é Unica entre as empresas de tecnologia brasileiras, unindo a resiliéncia de uma empresa de software ao crescimento do e-commerce global.

E por deter uma tecnologia superior (e menos custosa), a empresa possui um potencial de crescimento muito grande nos Estados Unidos e Europa,
regiGes em que esta buscando se consolidar.

e Long SBSP3 (+0.26%)
Os papéis da Sabesp subiram 4.6% em janeiro, seguindo o fluxo de noticias positivas ao longo do més: 1) O Governador de S3do Paulo Tarcisio de
Freitas declarou publicamente seu apoio a reelei¢do do prefeito Ricardo Nunes; 2) noticias na midia de que potenciais sdcios operacionais como

Equatorial ou Aegea estariam avaliando a operagdo da Sabesp; 3) novo modelo regulatério deve ser apresentado ao mercado em meados de
fevereiro. Seguimos bastante positivos com a perspectiva de privatiza¢do da Sabesp.

e Long CCJ (+0.23%)
Em janeiro, as a¢Ges da Cameco valorizaram 10,8%, suportadas pela valorizagdo de 11,0% no prego spot do uranio no periodo. Durante o més, a
Kazatomprom, maior produtora de uranio do mundo, anunciou que ndo conseguiria entregar o volume de produgao em 2024 que havia sido
guiado para o mercado por enfrentar problemas operacionais. Com isso, a oferta de uranio serd ainda menor em 2024, o que aumenta o déficit

projetado para o ano, suportando os precos em um patamar alto. A Cameco, por ser a 2a maior produtora de uranio do mundo, se beneficiou
dessa dinamica.

Destaques Negativos:

e Long SGML (-1.24%)
As agdes da Sigma Lithium desvalorizaram 36,4% em janeiro, impactadas por uma nova queda no prego do litio no periodo (-9,7%), que acumula
uma desvalorizagao de 85,6% desde o pico do preco do metal em novembro de 2022. Acreditamos que as agdes da Sigma apresentaram uma

queda mais acentuada pois o mercado teria a percepgdo de que nos pregos atuais da commodity sdo menores as chances de que a venda da
empresa seja concretizada.

e Long RENT3 (-0.66%)
As agdes da Localiza sofreram com a instabilidade macroeconémica do comeco de ano e fecharam janeiro com desvalorizagdo de 14,9%. A incerteza
na retomada do mercado de carros usados ainda segue sendo a principal preocupagdo para a empresa com impacto nao sé nas margens de venda

dos seminovos, mas a manutengado de um patamar elevado de depreciagao dos carros da frota operacional pressionando o lucro esperado para a
empresa.

Solana Capital | Carta Mensal | Janeiro 2024



¢ SOLANA Carta Mensal

CAPITAL Janeiro 2024

Solana Long and Short +0.43% Solana Equity Hedge -1.22% Solana Agles -7.99% Solana Long Biased -3.65%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
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Indicadores referentes ao més de janeiro de 2024. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

e Long VALE3 (-0.39%)
Em janeiro, as agdes da Vale desvalorizaram 12,2% apesar da queda apenas modesta do prego do minério de ferro vendido na China (-1,1%) no
periodo. Atribuimos essa fraca performance ao movimento de redugdo de risco que ocorreu no mercado, assim como ao fluxo negativo de noticias
que atingiu a Vale ao longo do més - desde a possibilidade de interferéncia governamental no processo sucessorio do presidente da companhia,
as discussdes sobre uma revisdo da outorga da renovagdo de concessdes ferroviarias que foram assinadas no governo anterior, até a decisdo em
primeira instancia que condenou Vale, BHP e Samarco a fazer um pagamento algo como 105 bilhdes de reais em valores corrigidos por juros desde
2015 para cobrir danos morais as vitimas do acidente de Mariana.

Performance Historica:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum. Ano  Acum. Inicio
FUNDO 0.03% 2.26% 2.63% 1.87% -1.40% -0.49% -2.51% 6.53% 2.53% 11.72% 11.72%
2023 |PC-A +Yield IMA-B 0.06% 0.97% 0.54% 0.47% 0.67% 0.67% 0.74%  0.71% 0.85% 5.84% 5.84%
IBOV 1.47% 3.74% 9.00% 3.27%  -5.09% 0.71% -2.94% 12.54%  5.38% 30.37% 30.37%
FUNDO -3.65% -3.65% 7.64%
2024 |PC-A +Yield IMA 0.99% 0.99% 6.89%
IBOV -4.79% -4.79% 24.12%
CONTATO
~
Autorregulacdo
Solana Gestora de Recursos Ltda. BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM ANBIMA
Rua Tabapud 841, 32 andar - Cj. 31 Praia de Botafogo 501, 52 andar | 22250-040
Itaim | Sdo Paulo 04532-002 | Tel. +55-11-3250-4000 Botafogo | Rio de Janeiro - RJ | Tel: +55-11-3383-2000
www.solanacapital.com.br| contato@solanacapital.com.br www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria Gestao de Recursos

DISCLAIMER: As informagdes contidas neste material sdo de caréter exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. | Fundos de Investimento ndo contam com a
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. | N&o obstante a diligéncia do gestor em selecionar as melhores opcdes de investimento, a carteira do fundo estd, por sua propria
natureza sujeita as flutuagdes de precos/ cotacdes de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. | A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura | Para avaliagdo da performance do fundo
de investimento, é recomendavel uma anélise de, no minimo, 12 (doze) meses. | Os fundos de agdes com renda variével podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. | Este material tem o tinico propésito de
divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada pela Solana, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario e ndo constitui o prospecto previsto na Instrugdo CVM 555 ou no Cédigo de
Auto-Regulagdo da ANBIMA | A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. | A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. |Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais
estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorréncia de patriménio liquido do Fundo e a consequente obrigagdo do quotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo.|O Fundo esté autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. | Leia o prospecto, o formulario de informagées complementares, lamina de informacdes essenciais, e o regulamento antes de investir. Descricio
do tipo ANBIMA disponivel no Formulario de InformagGes Complementares.
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