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Cenario

Julho trouxe novas informacdes e importantes sinais aos mercados tanto em ambito internacional quanto local.
Comecando pelos EUA, onde vimos o abandono da candidatura de Biden, apds muitas vergonhas e trapalhadas em
sua agenda, sendo substituido por Kamala Harris, embaralhando assim o pleito eleitoral e indicando probabilidades
bem mais apertadas na disputa de Trump contra ela. Porém, independente do vencedor, ja sabemos que dessa
eleicdo emergira um mundo mais protecionista e inflacionario, onde no plano fiscal e por razdes diferentes,
poderemos ver drastica reducao de impostos (Trump) ou elevado ritmo de gastos publicos (Kamala), eventos que
motivardo pressdes no campo econémico a curto/médio prazo.

Esse quadro vem estimulando o chamado rotation trade (rotacdo de ativos) no sentido de se reduzir exposicao as Big
Techs americanas em troca de maior exposicdo a nomes domeésticos e mais sensiveis a atividade interna, como nos
confirmam os desempenhos do més: S&P 500 + 1,13%, Nasdaq 100 — 1,62%, Dow Jones + 4,40% e finalmente o
Russell 2000 + 10,09%. Em adi¢do ao quadro de rotagdo que observamos nos EUA, tivemos também o inicio do ciclo
de relaxamento monetario por parte do Bank of England com corte de 0,25% e a confirmagdo do FED sobre o inicio
de seu préprio ciclo em setembro, com algumas apostas ja sinalizando possiveis cortes acumulados de até 0,75%
para este ano. Esse pano de fundo favoreceu mercados emergentes em geral e ainda promete trazer muito vento
para encher suas velas nas préximas semanas. Portanto, esse quadro geral vem implicando um grande
rebalanceamento de ativos globais com trocas de large caps por small caps nos EUA e trocas de geografias também
em direcdao ao mundo emergente. Vindo ao plano local observamos um movimento parecido com algumas empresas
ligadas a atividade doméstica apresentando fortes recuperagées no periodo, como foram os casos dos setores de
Malls e Logistica, por exemplo. Evidenciando-se assim o mesmo tipo de posicionamento a favor de nomes domésticos
em troca das tradicionais mega exportadoras presentes no Ibovespa.

Merece destaque na conjuntura interna o recuo (mesmo que de cara feia e contrariado) do governo PT no plano
fiscal, apoiando as iniciativas de cortes de gastos do ministro Haddad e apontando novamente na direcao de maior
convergéncia com os objetivos estabelecidos no arcabouco fiscal. Isso serviu de alivio e estimulo ao mercado local,
ajudando fortemente na recuperagdo que se observou do Ibovespa no periodo, porém, como sempre temos
ressaltado aqui, isso ocorreu mesmo com contraposicdo do partido. Para que ndo deixassem o més de acertos e
realinhamentos passar em modo suave, apenas celebrando as melhoras dos indicadores, precisavam derrapar, dessa
vez escolhendo o terreno geopolitico para escorregar. Contra a orientacdo do préprio governo e da diplomacia
brasileira, optaram por reconhecer a “vitdria” fraudada de Maduro na eleicdo Venezuelana, prestando assim mais
uma homenagem aos nossos grandes poetas — dessa vez ao lendario Renato Russo — “Nos perderemos entre
monstros da nossa propria criacdo”.

Ao longo do més de agosto teremos a visibilidade da safra de resultados trimestrais das companhias listadas
brasileiras onde poderemos ter melhor visibilidade sobre a real condicdo de seus balancgos e os niveis de suas margens
operacionais. Nos parece que veremos nimeros robustos e saudaveis confirmando bons prospectos de lucratividade,
especialmente para as nossas investidas, assim como 6tima qualidade de crédito para suas dividas corporativas.
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Portfolio FIA s

O Tagus Fundamental FIA fechou o més com alta de +17,39%, contra o Ibovespa positivo de 3,02%.

Conforme comentado acima, o més trouxe enorme destaque as empresas mais expostas a atividade
domeéstica. Os sinais mais “comportados” no plano fiscal ndo apenas ajudaram a acalmar o mercado de
juros, mas incentivaram também a busca por empresas com caracteristicas mais proxy bonds, favorecendo
com isso nosso portfélio na parte de Malls, que ainda nos parece ser um segmento extremamente
descontado. Além dos segmentos proxy bonds, observamos também altas expressivas em nossas investidas
ligadas a parte de gestao ambiental, bioenergia e logistica.

Ainda nos parece ser um movimento muito inicial, porém deveremos ver pistas importantes com base nos
resultados trimestrais ora em divulgacdo. De qualquer forma parece que, a despeito do nivel elevado de
juro local, as empresas listadas (de modo geral companhias grandes e lideres em seus ramos de negécio)
estao conseguindo manter niveis saudaveis de lucratividade e alavancagem controlada.

No més como destaque positivo tivemos os setores de servicos (gestdo ambiental) e logistica.

No terreno negativo ndo tivemos nenhum segmento que caiba destacar.

Desempenho Setorial — Tagus Fundamental
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Portf6lio Crédito

Os Fundos Tagus Top e Tagus lcatu Previdéncia encerraram o més respectivamente com retornos de 1,39%
e 1,43% versus um CDI de 0,91% no periodo.

O quadro de melhora no campo fiscal com maior acomodacdo no mercado de juros favoreceu os spreads
de crédito no periodo. Temos visto uma sequéncia de movimentos que ja haviamos pontuado meses atrds
— com trocas de papéis de maior nota de crédito por titulos de menor nota em busca de maiores retornos.
Isso denota um bom grau de conforto da industria de crédito com a qualidade dos balancos. Isso é
corroborado por essa combinacdo de leve piora nas expectativas de inflacdo juntamente com um nivel de
atividade mais robusto, o que até aqui ndo tem se traduzido em deterioracdo de margens e pioras nas
alavancagens. Entendemos que o ambiente permanecera nessa toada.

O mercado primario segue muito sauddvel com grandes operagdes a caminho como é o caso das novas
debéntures de Allos e Equatorial, ambas na casa de 2bi de emissdo, confirmando condi¢bes muito
favoraveis de liquidez no sistema.

Rentabilidades 2024
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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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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 ¢ multimercados com agdo podem estar expostos a

L —— | significativa concentragdo 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 decisdes de
investimento que possam ser tomadas com base nessas informagdes. A rentabilidade do Ibovespa 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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