Relatorio Mensal / Fevereiro de 2023

Cenario

A resiliéncia da inflagdo americana voltou a assustar os mercados em fevereiro. Ndo sé os indicares de pregos voltaram a
apontar para pressdo de alta disseminada, como também o mercado de trabalho continua extremamente apertado. Com
isso, o FED vem tentando recalibrar as expectativas de mercado para a trajetdria de alta dos juros, com elevagGes adicionais
sendo precificadas. Esse aperto extra nas condigdes monetarias e financeiras levou as bolsas a devolverem parte das altas
observadas em janeiro: o S&P cedeu 2,60%, o Nasdaq caiu 1,11% e o Ibovespa perdeu 7,49%, enquanto o real desvalorizou
2,13%

A economia americana registrou mais de 500 mil empregos criados em janeiro, surpreendendo até mesmo as mais
otimistas previsdes. Foi a maior alta desde agosto do ano passado. A taxa de desemprego caiu a 3,4%, no menor nivel
desde a década de 70 e os salarios médios/hora seguem subindo a taxa superior a 4% a.a. A consequéncia desse mercado
de trabalho extremamente aquecido tem sido uma inflagdo muito resiliente. Em janeiro, tanto o indice de precgos "cheio"
do PCE quanto o nucleo excluindo alimentos e energia (medida preferida do FED) subiram 0,6% no més, levando a taxa
ano/ano para 5,4% e 4,7% respectivamente. A surpresa inflacionaria, principalmente no ntcleo, levou a nova rodada de
revisoes altistas para a trajetdria das fed funds. Outro fator que sugere que o trabalho do FED em desaquecer a economia
ainda ndo terminou foi a melhora recente no mercado imobiliario: o indice de vendas de casas subiu pelo terceiro més
consecutivo, atingindo niveis que prevaleciam antes da pandemia. Isto sugere que a descompressao dos juros longos
incentivou novos compradores a entrarem no mercado de forma quase imediata. Consideramos o cendrio atual muito
desafiador para a economia americana, pois ndo existe precedente (ao menos nos ultimos 50 anos) de redugdo da inflagdo
nesta magnitude (mais de 2,5 pontos percentuais para a meta) sem uma forte recessdo com alta significativa do
desemprego.

Na China, o abandono da politica de tolerancia zero ao COVID continua melhorando as perspectivas para a atividade
econdmica. Os PMIs de fevereiro foram relativamente fortes, surpreendendo os analistas: o indicador do setor
manufatureiro subiu ao maior nivel em 11 anos e o de servigos ao mais alto patamar em 2 anos. A boa noticia do ponto de
vista inflacionario tem sido o comportamento das commodities, que ndo tem subido em reagao a melhor demanda chinesa
(com excegdo do cobre, que apresenta forte alta no ano).

No Brasil, os conflitos entre o governo central e o BC continuaram presentes na midia, mas houve diminuicdo do barulho
nos ultimos dias. A grande preocupacdo de parcela do mercado, na qual nos incluimos, é que o aumento da meta de
inflagdo de longo prazo sinalizaria uma leniéncia maior com a inflagdo, na expectativa de aceitar um trade-off entre
aumento de pregos e crescimento econémico. Existe ampla evidencia de que mais inflagdo nao afeta varidveis "reais",
portanto, julgamos que a discussdo sobre a elevagdo da meta é, na melhor das hipéteses, uma distracao, e, na pior, sinal
de descompromisso com as politicas monetaria e fiscal. Felizmente, por ora, a discussdo saiu um pouco do radar. Por outro
lado, o ministério da economia tem sido consistente em sua comunicacdo ao redor do foco na reforma tributaria e no
desenvolvimento de um novo arcabouco fiscal. O ministro da economia Haddad prometeu anunciar as novas regras ainda
em margo. Acreditamos que os juros futuros reagirdo bem se confirmado que haverd uma trava de gastos respeitando o
ciclo econdmico. Apesar de o IPCA-15 surpreender levemente de forma negativa em fevereiro, os indices de precos em
geral (e em particular os IGPs) tem vindo mais baixos do que o previsto. Os dados de confianga também apontam para
acomodacdo da atividade econémica, e o "caso Americanas" tem reverberado no mercado de crédito. Com a inflagdo
mostrando sinais de desaceleracdo, commodities em queda, demanda desaquecendo, e real sob controle, o BC poderia
sinalizar que esta proximo de iniciar um processo (ainda que timido) de redugdo da Selic.
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Portfolio Tagus Absoluto

O fundo obteve rentabilidade 0,83%, equivalente a 91,37 % do CDI.

Ao contrario do que era esperado, a economia americana nao da sinais de arrefecimento no curto prazo,
aumentando a expectativa quanto a necessidade de elevacdo de juros acima do que era projetado
anteriormente e também do prolongamento de prazo quanto a manutengao das taxas em niveis elevados.
Com isso, o S&P teve desvalorizacdo no més atingindo também o Ibovespa que ainda convive com a
indefinicdo do governo com relagdo ao arcabouco fiscal.

Com esse cenario de muita indefinicdo e volatilidade, optamos por baixa exposicao de risco direcional.
Obtivemos ganhos em operac¢ées com derivativos de a¢des, trading pontual em posicdo comprada de a¢des
e futuro de délar. As operacdes de long&short com agdes tiveram alfa ligeiramente positivo.

Performance por Investimento — Tagus Absoluto
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Portf6lio Tagus Fundamental

O Tagus Fundamental FIA fechou o més com queda de 15,24% versus 7,49% do Ibovespa.

O més foi muito duro para os mercados acionarios em termos globais, mas especialmente para o Brasil,
onde além de se lidar com as elevadas tensdes geopoliticas e econdmicas internacionais - Guerra da Ucrania
e elevacdo dos juros americanos - ainda tem que se administrar as tensdes e contradi¢cdes do governo PT,
ora mostrando algum pragmatismo em suas intencdes, ora atacando e levando fogo "amigo" aos préprios
mensageiros do pragmatismo. Dessa forma, temos enfrentado um quadro de pressdo altista permanente
na taxa Selic, que impacta tanto a atividade quanto a disposicdo para crédito e risco dos agentes
econdmicos.

No campo microecondmico, o destaque positivo do més ficou com as posicoes na parte ambiental e de
gestdo de residuos. Ao passo que no campo negativo sofremos com os impactos nos setores de educacao
e varejo alimentar.

Nos parece que os prec¢os atuais ja ddo conta de um cenario bastante "apocaliptico", com grandes bancos
jd negociando abaixo de seus valores patrimoniais, locadoras de veiculos negociando muito abaixo do valor
de suas frotas, Malls indicando taxas de retorno de 12/13% acima da inflacdo. Isso apenas para citar alguns
exemplos do grau de stress que ja se embute na maioria dos pregos e que em nossa opinido ndo refletem
corretamente os fundamentos atuais de muitas companhias listadas. A atual safra de balancos a ser
divulgada ao longo de marco nos trara indicacdes mais claras da real saude corrente das companhias
listadas.

Desempenho Setorial — Tagus Fundamental
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Portfélio Tagus Top

O Fundo Tagus Top teve retorno negativo de 1,32% no més de fevereiro.

O més foi muito adverso para os Fundos de Crédito em geral. Primeiro porque ja vinham lidando com os
desdobramentos do evento Lojas Americanas, que gerou uma onda forte de resgates na industria e por
conseguinte uma onda também de aversdo a riscos de crédito em geral. A isso se juntou as tensées sobre
o caso Light, com conjecturas especulativas e descabidas de conexdo com o caso Americanas, dada a
presenca relevante de um dos controladores da Americanas no capital da Light. Porém, nos parece que as
duas situacOes sdo absolutamente distintas e descorrelacionadas, apesar do grau de tensao dos mercados
sobre Light. A comecar por sua condicdo de caixa muito mais favoravel, bem como a resiliéncia de receitas
do seu setor de atuacdo. Porém, essa combinacdo de eventos foi suficiente para uma reprecificacdo ampla
e profunda nos precos dos ativos de crédito, com importante impacto no principal indice de mercado - o
IDA (indice de debéntures da ANBIMA) - com queda de 0,55% no ano. No caso da pequena posi¢do que
tinhamos em Light (préxima de 2% do fundo), ha amortizacdo relevante prevista para o dia 15/04, que a
depender dos desdobramentos de curto prazo, tudo indica que a situa¢do atual de caixa é mais do que
suficiente para que se siga com seu cronograma normal.

Rentabilidades 2023
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Tagus Fundamental Ibovespa IBrX

*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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Este material tem carater meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma oferta para compra de cotas do Fundo. FUNDOS
DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO
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 ndo ¢ liquida de impostos. Os fundos de a¢do e multimercados com agdo podem estar expostos a

[ —— | significativa concentragdo de ativos de poucos

Emissores, com os riscos dai decorrentes.

& presente instituigao aderiu ao

Os fundos Tagus Fundamental FIA, Tagus Absoluto FIM tém 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 decisdes de investimento que possam ser tomadas com base nessas informagdes. A rentabilidade do Ibovespa e do CDI sdo meras referéncias econdmicas, e ndo pardmetros 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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