Relatorio Mensal / Agosto de 2022

Cenario

Em agosto, os mercados voltaram a se assustar com um cenadrio de alta mais agressiva dos juros globais em
resposta ao desafiador cenario inflacionario. O FED deu a impressao de que aproveitou a recuperagado das
bolsas nos meses anteriores para calibrar seu discurso e sinalizar um aperto monetario maior. Jay Powell
escolheu o famoso evento de Jackson Hole para comunicar ao mercado que os juros tem que subir mais e
gue provavelmente ndo cairdo no ano que vem, ao contrario do que vinha sendo precificado no mercado
de treasuries. Com juros maiores, e inflagcdo ainda resiliente, as bolsas de forma geral sentiram, com o S&P
caindo 4,59% no més. No entanto, o Brasil descolou num movimento que nos parece associado
principalmente a queda da inflagdao corrente, o que possibilita um provavel fim do ciclo de alta da Selic. Ao
fim de agosto, o Ibovespa registrou alta de 6,16% e o real se valorizou 0,18%.

A inflacdo cedeu nos Estados Unidos, o que ndo deixa de ser boa noticia. Tanto CPl quanto PCE e PPI
surpreenderam mostrando arrefecimento maior do que o previsto. No entanto, trés fatores continuam
preocupando o FED: 1) o nivel da inflacdo corrente continua alto, com o nucleo do PCE ainda rodando a
4,6% a.a.; 2) a inflacdo subjacente esta elevada também, com os indices de difusdo revelando um processo
inflacionario mais avancado; 3) o mercado de trabalho segue extremamente aquecido, o que naturalmente
dificulta muito a queda da inflagdo. Com isso, varios membros do FED sinalizaram que desejam ver as fed
funds pelo menos no nivel de 4% ao fim do ano, e que ndo esperam queda dos juros basicos ano que vem.
Como o mercado ainda n3o precifica este cenario, e ainda julgamos que o FED ajustara essa comunicacao
novamente para sinalizar um nivel terminal de juros ainda maior seguimos tomados nos juros longos
americanos.

Na Europa, a inflacdo ndo cedeu. Os precos de energia, sobretudo gas, registraram novo recorde histérico,
a medida que a Russia seguiu interrompendo a oferta ao continente. Com CPI rodando acima de 9% a.a. o
ECB vem sinalizado uma alta mais agressiva de juros (75 bps) na sua préxima reunido. O inverno promete
ser bastante desafiador, e muito provavelmente vdrios paises — como Alemanha — implementarao
racionamentos de energia. Nesse cendrio de estagflacdo, o euro e as acdes europeias tendem a ser
afetados, o que ja vem ocorrendo em boa medida.

Na China, a grande questao de momento é se as medidas anunciadas serdo suficientes para reacelerar o
crescimento econdmico. A politica de tolerancia zero a covid acabou causando danos maiores do que o
previsto a economia, e o governo agora se vé diante de um dilema entre reativar o crescimento e arriscar
um novo ciclo de alavancagem ou o aumento do desemprego levando a insatisfacao social.

No Brasil, apesar de a queda da inflagdo corrente ter sido em grande medida artificial (fruto da reducdo de
impostos), a queda do petrdleo nos mercados globais ajudou a intensificar o movimento. Com isso, o BC
provavelmente conseguira encerrar o ciclo de alta da Selic em 13,75%. Com juros reais bastante atrativos
e ativos descontados, o fluxo estrangeiro aumentou, ajudando o Ibovespa a descolar do exterior. No campo
politico, os dois principais candidatos a presidéncia parecem mais focados no eleitor de centro, o que envia
uma mensagem positiva para os investidores, contribuindo também para a melhora do apetite com ativos
brasileiros.
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Portfolio Tagus Absoluto

O fundo obteve rentabilidade de 1,17%, equivalente a 100,40% do CDI no periodo.

Dados divulgados ao longo do més relativos a inflacdo de bens e servicos nos EUA fez com que as taxas de
juros de 10 anos voltassem a subir, ajustando as expectativas muito otimistas verificadas em julho. Em
virtude desse movimento bastante acentuado, optamos por zerar nossa posicdio em T10, o que
proporcionou o maior ganho relativo do fundo.

Por outro lado, obtivemos perdas em estratégias relacionadas a long & short de agdes, principalmente nas
arbitragens tipo PN versus ON. Ganhos foram proporcionados em operacdes envolvendo derivativos e
movimentos pontuais de trading de curto de prazo.

Performance por Investimento — Tagus Absoluto
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Portf6lio Tagus Fundamental

O Tagus Fundamental FIA fechou o més com retorno de 12,37% versus 6,16% do Ibovespa.

Apesar do més ter sido dificil para os mercados globais com quedas nas Bolsas americanas e europeias, o
Brasil se descolou positivamente na medida em que o quadro eleitoral vai se definindo com ambas as
candidaturas, de Lula e Bolsonaro, convergindo mais ao centro, e mitigando com isso maiores temores
fiscais dessa passagem. Junte-se a isso um quadro econOmico interno claramente mais positivo e a
sinalizacdo de encerramento do ciclo de aperto da taxa Selic, observamos rea¢ées importantes em Bolsa
dos setores mais ligados a atividade doméstica, o que por conseguinte favoreceu nossa carteira.

Entre os destaques positivos do més cabe mencionar os setores bancario e de varejo com resultados acima
das expectativas do mercado na recente safra trimestral.

Ja entre os destaques negativos do més ressaltam-se os setores educacional e de construgdo civil, afetados
por balancos e resultados mais fracos na recente safra de resultados, mas que ao nosso ver trouxeram
sinais positivos nas linhas operacionais, apesar de terem sido muito penalizados nas linhas financeiras em
funcao de perfil de endividamento de ambos e suas respectivas sensibilidades ao nivel atual da taxa Selic.

Desempenho Setorial — Tagus Fundamental
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Portfélio Tagus Top

O Tagus Top fechou o més de agosto com retorno de 125,20% do CDI.

Parte disso deveu-se ao ambiente mais benigno para inflagdo com consequente afrouxamento nas taxas
futuras de juros de médio e longo prazo, o que nos favoreceu na carteira de LF’s.

Porém acreditamos que parte dos spreads um pouco mais favoraveis esteja também relacionada a recente
safra de resultados das companhias listadas onde foi possivel observar numeros operacionais bastante
saudaveis a despeito de pressdes em lucros na ultima linha em funcdo do peso recente das contas
financeiras, a luz das altas da Selic ocorridas ao longo do ano. Efeito esse que deve se amainar na medida
em que ja esta claro para os mercados que o ciclo de aperto da taxa Selic ja se da por encerrado.

No més adicionamos posicdes em LF de Banco ABC e debénture de Orizon Gestdo de Residuos. Ambas
companhias com balangos muito sdlidos e clara perspectiva de melhora em suas dinamicas de
lucratividade.

No pipeline de novas emissGes estamos atentos e programados para participar do lancamento de 3R
Petroleum.

Rentabilidades 2022
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*Em virtude da ndo divulgagdo oficial do IPCA até o momento, optamos por utilizar a expectativa do mercado.
Fonte: Relatério Focus - BACEN
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L ——| significativa concentrago de ativos de poucos

Emissores, com os riscos dai decorrentes.
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