Relatorio Mensal / setembro de 2022

Cenario

Em setembro, os mercados voltaram a sofrer em meio a sinaliza¢do de alta mais agressiva dos juros globais
em resposta ao desafiador cendrio inflacionario. Membros do FED e de varios BC's importantes (Japdo e
China sendo as Unicas notaveis excec¢bes) elevaram o tom com relacdo ao ciclo de aperto monetario
necessario para conter o processo inflacionario global. Com isso, os ativos de risco passaram a refletir maior
probabilidade de recessao global no ano que vem. Além disso, a rapida elevacdo dos juros americanos ao
longo de setembro comegou a causar preocupacgdo de participantes e comentaristas do mercado com
bancos e fundos de pensao. Com os juros de 10 anos dos Estados Unidos se aproximando de 4%, o S&P 500
caiu 8,60% no més. No entanto, o Brasil mais uma vez foi menos afetado pelos ventos contrarios da
economia global, num movimento que nos parece associado principalmente ao fim do ciclo de alta da Selic,
e expectativa de que o proximo governo seja mais de centro. Ao fim de setembro, o Ibovespa subiu 0,47%,
mas o real ndo resistiu e desvalorizou 4,6%.

A inflacdo subjacente voltou a acelerar nos Estados Unidos: o PCE registrou alta de 6,2% em agosto com
relacdo ao mesmo més de 2021. Mas o nucleo excluindo alimentos e energia subiu 0,6% no més de agosto,
levando a taxa ano-contra-ano para 4,9%, ante 4,7% em julho. O mercado de trabalho continua muito
aquecido. Embora seja consenso que a desaceleragdo econdmica va comecar a desaguecer o mercado de
trabalho muito em breve — a expectativa para a criacdo de novas vagas em setembro é de cerca de 65 mil
menos empregos do que o numero registrado em agosto — os dados de momento ndao permitem ao FED
aliviar o discurso hawkish. Com isso, o BC americano decidiu por mais uma alta de 75 bps nas fed funds,
levando os juros bdsicos ao intervalo entre 3-3,25%. Para reforcar o compromisso com o controle da
inflacdo, varios membros do BC americano sinalizaram que desejam ver as fed funds acima de 4% ao fim
do ano, alcangando patamar ao redor de 4,5% no ano que vem, e que sé esperam queda dos juros basicos
em 2024. Como o mercado ainda nao precificou este cenario, e ainda julgamos que o FED ajustara essa
comunica¢do novamente para sinalizar um nivel terminal de juros ainda maior, seguimos tomados nos juros
longos americanos.

Na Europa, a inflacdo também voltou a acelerar. O CPI preliminar de setembro foi muito alto: o indice cheio
aponta para alta de 10% com relacdo ao mesmo més de 2021 (ante expectativa do mercado de 9,7%) e o
nucleo acelerou para 4,8% ano-contra-ano (era 4,7% em agosto). Os precos do gas natural cederam ao
longo do més, mas a aceleracdo dos nucleos fez com que o ECB endurecesse o discurso, subindo a taxa
basica em 75 bps e prometendo mais altas agressivas de juros. As politicas econdmicas no continente tem
sido reativas, sem coordenacdo entre os membros da UE, e de certa forma desesperadas, colocando em
risco a trajetdria da divida dos paises do continente. A Alemanha, por exemplo, anunciou um plano de €200
bilhdes para ajudar consumidores e a indlstria a lidarem com o salto do custo de energia.
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Fora do euro, o novo governo do Reino Unido também anunciou um mix de politicas econ6micas
heterodoxas que foi muito mal recebido pelo mercado e comentaristas, em geral. Nesse cendrio de
estagflacdo e politicas controversas, o euro e demais ativos europeus tendem a continuar sendo
negativamente afetados, o que ja vem ocorrendo em grande medida. Na China, a atividade econdmica
parece ter estabilizado, embora com taxas de crescimento muito mais baixas do que se esperava no inicio
do ano. O setor imobilidrio continua preocupando e as relacdbes com os EUA podem se agravar,
principalmente com a questdao de Taiwan. Por mais que o cendrio de uma invasao chinesa ainda seja de
baixo risco, as relacdes comerciais entre as duas maiores poténcias globais seguem estremecidas. Com isso,
empresas chinesas tém sido penalizadas por investidores tanto em Xangai como em Hong Kong. E o
renminbi onshore desvalorizou-se frente o ddlar pelo sétimo més consecutivo.

No Brasil, os indices de inflagdo continuam vindo melhores do que o esperado (com deflagdo). Ao mesmo
tempo, o mercado de trabalho vem ganhando uma dindmica mais forte, com 1 milhdo e meio de empregos
criados no trimestre encerrado em agosto, e alta dos rendimentos reais. Com menor pressao inflacionaria,
o BC interrompeu o ciclo de alta da Selic em 13,75%. A autoridade, no entanto, deixou uma porta aberta
para voltar a subir os juros se necessario, ainda preocupada com a alta inércia inflacionaria e incerteza com
relacdo aos rumos da politica fiscal. No campo politico, o segundo turno das elei¢cdes presidenciais deve ser
bem recebido pelos mercados, pois reforga a narrativa de que os dois candidatos precisam disputar mais
eleitores de centro para vencerem o pleito.

Esperamos que no decorrer da campanha do segundo turno os candidatos detalhem melhor seus planos
de governo. Promessas em torno de maior inclusdo social com responsabilidade fiscal e compromisso com
o controle da inflacdo tendem a beneficiar os ativos brasileiros.
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Portfolio Tagus Absoluto

O fundo obteve rentabilidade de 1,46%, equivalente a 136,71 % do CDI no periodo.

A piora nos indices de inflagdao que nao indicam sinais de arrefecimento e os indicadores ainda robustos no
mercado de trabalho dos EUA, elevaram as taxas de juros de 10 anos para niveis proximos de 4%. Como
consequéncia, o S&P 500 desvalorizou 8,60%, porém, o Ibovespa resistiu a esse movimento e valorizou
0,47% no periodo.

Com um més marcado pela alta volatilidade, optamos por nos concentrarmos em operacdes mais taticas,
tentando capturar movimentos de distor¢des pontuais. Com isso, conseguimos obter resultados positivos
em quase todas as estratégias operacionais, com destaques para long & short intra setoriais, derivativos de
acoes e juros, tanto no Brasil quanto nos EUA.

Performance por Investimento — Tagus Absoluto
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Portf6lio Tagus Fundamental

O FIA Tagus Fundamental fechou o més com retorno negativo de -2,90% versus o retorno positivo do
Ibovespa de 0,47%.

O més foi marcado por forte deterioracdo dos ativos internacionais novamente, impactados pelo medo da
intensidade e ritmo da alta de juros pilotada pelo FED, que acabou se juntando a tensdes pré-eleitorais no
caso dos ativos brasileiros. O mercado local acabou passando bem por um més dificil diante dos sinais cada
vez mais claros de Lula convergindo ao centro, inclusive com mencgées a possibilidade de Henrique Meirelles
conquistar alguma posicao em sua futura equipe econdmica, o que, sem duvida, é 6tima noticia no plano
fiscal.

Entre os destaques positivos do més cabe destacar os setores de Educacao em Malls. O 12 estimulado por
percepcoes de possivel vitdria petista e volta do FIES, o 22 impulsionado pelo ambiente menos tenso na
curva de juro longo local.

Entre os destaques negativos figuram os setores de alimentos e construgdo. Construgao ainda nao deu
sinais de captura do efeito do juro longo e vem oscilando muito ao sabor das histérias de natureza
microeconomica individuais, olhando cada caso isoladamente em fungdo de suas condi¢Ges especificas de
turn around, ou acesso a capital, ou volume de estoques.

Acreditamos que o desfecho do quadro eleitoral trard sinaliza¢cdes positivas aos mercados na medida em
gue ambos os candidatos deverdo convergir ao centro e sinalizar compromissos mais concretos com
responsabilidade fiscal.

Desempenho Setorial — Tagus Fundamental

5.00% A

Shoppings
Educacional

l Servicos

2.50% A

0.00% - - - - - - - .

as

~N

in

Aéreo
1gia

0% 4

Farmacia

Enel
Financeiro
Logistica
Concessoes

Imobilidrio

Petroleoe G
Consumo

-5.00% -

Praia de Botafogo 300 - Loja 101 - Botafogo - Rio de Janeiro RJ - CEP 22250-905 | Tel 55213202-9606 | www.tagusinvestimentos.com.br




Portfélio Tagus Top

O Fundo Tagus Top fechou o més com retorno de 1,39%, equivalente a 130% CDI no periodo.

O ambiente para Fundos de Crédito segue muito favoravel com ampla liquidez no sistema, favorecendo
uma retomada de novas captagdes em DCM (Debt Capital Markets). Comegamos a observar novas
captacOes primarias no segmento bancario, inclusive com LFSC’s, como no caso de Banco ltad, que esta a

caminho.

Os spreads da nossa carteira em geral tiveram variacdes pouco relevantes no periodo. Aproveitamos o
periodo para adicionar risco em Valid, apds o fim do lock up de sua ultima emissdo, e também em Positivo.

O ambiente mais tenso nos mercados internacionais tem causado uma abertura relativa maior nas emissoes

internacionais dos corporates brasileiros do que nas emissoes locais. Imaginamos que isso incentivara
maior dinamismo nas captagdes locais, inclusive para eventuais tentativas de recompras das emissdes

externas.

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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Este material tem carater meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma oferta para compra de cotas do Fundo. FUNDOS
sl DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO

F 4 B R v iRt easmina o6 Fosdos DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. LEIA O PROSPECTO, QUANDO APLICAVEL, E O
ANBIMA e investimento REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE
FUTURA. A rentabilidade divulgada nfo ¢ liquida de impostos. Os fundos de a¢do e multimercados com agdo podem estar expostos a

A significativa concentragdo de ativos de poucos

Emissores, com os riscos dai decorrentes.

A presente instituicao aderiu ao
Codigo ANBIMA de
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