Relatdrio Mensal / Abril de 2024

Cenario

O ambiente nos mercados globais permanece desafiador. O més de abril foi marcado por forte abertura da
curva de juros nos EUA. As taxas de T-note de dez anos superaram 4,70%, o que ndo se observava desde
novembro de 2023. Esse movimento foi provocado principalmente por dois fatores: a resiliéncia da
economia americana que insiste em nao arrefecer mesmo com suas taxas elevadas e os indices de inflacao
gue tem superado as expectativas provocando afastamento temporario da meta de 2% ao ano esperada
pelo FED. Com isso, a perspectiva de manutenc¢do dos juros americanos em niveis elevados e por um
periodo mais longo, provoca um ambiente de aversao ao risco generalizado, inclusive levando o S&P a uma
desvalorizacdo de -4,16% no periodo.

Como ndo poderia deixar de ser, esse cendrio ameaca o fluxo de capital para os mercados emergentes e
em especial o Brasil que precisa manter suas taxas elevadas para conter a migragdo dos recursos para o
exterior. Esse movimento pressiona a curva local e retrai o apetite aos ativos prefixados. Se apenas isso ndo
bastasse para criar um cendrio dificil, a piora do risco fiscal acentuou ainda mais as duvidas com relagao as
perspectivas de recuperagdo e crescimento econdmico sélido e duradouro. Demonstrando mais uma vez o
descompromisso com o rigor nas despesas, o governo preferiu alterar através de mudancas na lei de
diretrizes orgamentarias as metas de superavit primario de 0,50% para zero em 2025 e reduziu de 1% para
0,25% em 2026.Enquanto isso, o Congresso Nacional insiste em pautar projetos de lei que oneram ainda
mais o erario, como a PEC do Quinquénio e a reformulacdo do PERSE, citando apenas alguns exemplos. O
mercado ja ndo esta mais propenso a dar o beneficio da divida onde apenas o ministro Fernando Haddad
e o secretario do tesouro Rogério Ceron pregam o equilibrio.

Diante de todo esse quadro conturbado, o Ibovespa caiu 1,70% e o Real se desvalorizou 3,40% no més. Esta
mais do que na hora do governo Central perceber a importancia de um severo ajuste em suas contas.
Mecanismos como aumento de carga tributaria e medidas oportunistas de aumento de despesas correntes
trazem efeitos nocivos a economia no longo prazo. Ventos contra sopram do exterior. Juros elevados,
guerras e suas possiveis consequéncias, sdao alguns dos fatores que tornam o futuro econdémico mais
incerto. E nesse cendrio que nossas vulnerabilidades surgem pois o descompromisso com a austeridade
traz desconfianca local, provocando movimentos nocivos a nossa atividade como a alta do délar e elevacdo
das taxas de juros de longo prazo. No inicio do ano, trabalhdvamos com uma taxa Selic ao redor de 8,00/
8,50% no fim desse primeiro ciclo de baixa. Hoje, ja ha quem aposte em taxa terminal em torno de 10%.

Esperamos que o bom senso prevaleca. Que o presidente Lula abandone o revanchismo, seu tom amargo,
suas atitudes populistas e retorne ao pragmatismo. O pais vive de ciclos, bons e ruins. Ja estd mais do que
na hora de mudancas estruturais que permitam crescimentos constantes e duradouros, com emprego e
inflacdo baixa. Ele sabe que o que mais incomoda o povo é o bolso. Por enquanto, a picanha esta afastada
das mesas, mas ainda da tempo de servi-las. E ver para crer.
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Portfolio Tagus Fundamental

O Tagus Fundamental FIA fechou o0 més com perda de 14,98% versus queda de 1,73% do Ibovespa.

Baseado no cendrio acima, as empresas mais alavancadas, independente de seus setores, foram
impactadas dado a deterioragdo das expectativas de uma taxa de juros terminal menor.

Ndo obstante as perspectivas macroecondmicas terem piorado, as Companhias do portfélio estdo numa
continua expansao de crescimento da receita e ganhos de margem oriunda de uma maior alavancagem
operacional. Além disso, o processo de otimizacdo da estrutura de capital das Companhias estd em curso

conforme expectativas e em alguns casos até melhor do que o consenso do mercado.

No campo dos destaques positivos vale destacar a parte de Oleo & Gas e Varejo. J4 no campo negativo, os
setores de Educacdo e Shopping foram os mais afetados no més.
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Portfolio Tagus Top

O Fundo Tagus Top fechou o més com retorno de 0,44% equivalente a 50% do CDI do periodo, acumulando
retorno no ano de 4,85%, equivalente a 137% do CDI. A rentabilidade foi impactada por um evento pontual
do setor de varejo. Dado que a resolucdo da questdo ja foi acordada e deve ser formalizada em breve,
esperamos uma recuperagdo no proximo més.

Os fundos de crédito continuam com consistentes fluxos positivos de captagbes, contrastando com
Multimercados. Existe uma expectativa otimista para a nova temporada de resultados que comegou na
virada do més, com a projecdo de melhora de alguns setores, ainda que sem tanto impeto. Os setores
ligados a economia doméstica devem seguir em recuperacao, colhendo frutos dos efeitos defasados do
ciclo de flexibilizagdo monetaria.

No setor siderurgico, a projecdo consiste de numeros mais fracos no primeiro trimestre de 2024,
principalmente devido aos precos mais baixos e a concorréncia do aco chinés. No Petrdleo e G3s, projeta-
se uma leve piora devido a valorizagdo do real de 6% na base anual e queda de aproximadamente 1% no
preco do Brent na mesma base de comparagao.

No setor financeiro, espera-se um trimestre saudavel para os grandes bancos, baseado na combinacdo de
melhores perspectivas de crescimento de receitas, provisdes estaveis, inadimpléncia em queda e despesas
operacionais controladas.

Rentabilidades 2024
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*Em virtude da ndo divulgacéo oficial do IPCA até o momento, optamos por utilizar a expectativa do mercado.
Fonte: Relatério Focus - BACEN
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Este material tem carater meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma oferta para compra de cotas do Fundo. FUNDOS
Codigo ANBIMA de Regulacio DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM AGARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER M!ECANISMO

= DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. LEIA O PROSPECTO, QUANDO APLICAVEL, E O
REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE

FUTURA. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Os fundos de acéo e multimercados com agdo podem estar expostos a

I_A significativa concentracéo de ativos de poucos

Emissores, com os riscos dai decorrentes.

O fundo Tagus Fundamental FIA tem derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas. Estes fundos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. A Tagus Investimentos ndo se responsabiliza por eventuais decises de
investimento que possam ser tomadas com base nessas informagdes. A rentabilidade do lbovespa e do CDI sdo meras referéncias econdmicas, e ndo parametros objetivo dos fundos.
Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM. CNPJ: 59.281.253/0001-23 Praia de Botafogo, 501 Rio de Janeiro - RJ - Brasil Telefone: +55 21 3262 9600 Telefone: 0800
7722 827E-mail: sac@btgpactual.com. Gestor: Tagus Investimentos LTDA., com sede na Praia de Botafogo, 300 — Loja 101, Rio de Janeiro - RJ, CEP 22250-905, CNPJ 04.369.038/0001-97,
telefone +55 (21) 3202-9600, e-mail atendimento.fundos@tagusinvestimentos.com.br, site www.tagusinvestimentos.com.br.
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