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Janeiro confirmou o atual quente ambiente de rebalanceamento de portfdlios globais que, por tabela, tem favorecido
emergentes latinos, com destaque para o Brasil. O fim, ou pelo menos o abalo do excepcionalismo americano tem alterado
sensivelmente a geografia dos fluxos de capital, comecando pela discussdao sobre o grau de intervencionismo do governo
nas taxas de juros do FED, que agora pode ter algum alivio com a recente indicacdo de Kevin Warsh para o cargo de Fed
Chair. Junta-se a isso o Trump Way of Business, em que cada decisdo de politica publica acaba tendo algum angulo de
“deal” de interesse, criando um novo ambiente de negdcios e, por conseguinte, uma nova equacdo de precificacdo dos
ativos americanos na medida em que o préprio Tesouro dos EUA se torna sécio de algumas companhias, a exemplo da
Intel. Esse conjunto de fatores e sinais tem sido o propulsor central da demanda acelerada por metais e criptomoedas.

Ao quadro acima somam-se os drivers microeconomicos da inteligéncia artificial, que ja é uma realidade triliondria nos
EUA com ou sem Trump, trazendo consigo promessas de um admirdvel mundo novo pela frente, com robds, carros
autbnomos e modernos data centers, que precisam, porém, passar previamente pelas cadeias da energia
(preferencialmente limpa), dos metais e das terras raras. Aparentemente, o Brasil tem sido reavaliado positivamente pelos
estrangeiros, que, por enquanto, reconhecem e favorecem os ativos estratégicos do pais e sua farta liquidez bursatil e
estdo imunes aos temas e aos calores da pauta eleitoral local.

No terreno da politica continental, tivemos o recente tombamento do Chile para direita, o mesmo movimento da Costa
Rica nesse més e, em abril, ao que tudo indica, serd o momento da Coldombia. Nesse tabuleiro, ficara faltando apenas o
desfecho da eleicdo brasileira, que parece estar cada vez mais complicada para o PT, especialmente a luz dos recentes
escandalos de corrupgdo, tanto do caso Master quanto do INSS, que respingaram seriamente sobre importantes figuras
petistas e do Centrdo.

Vale mencionar que, a despeito do enorme apetite dos estrangeiros por LATAM e dos elementos de valor muito singulares
do Brasil nas cadeias minerais e energéticas, em janeiro tivemos também um sinal inequivoco do COPOM de que ja
estamos em easing mode na Selic. Isso tende a reforcar fluxos para acGes por parte dos investidores domésticos ao mesmo
tempo em que alivia o peso dos balangos locais e indica potencialmente maiores crescimentos de lucros para o ano do
gue as atuais projecGes nos sugerem. Ressaltando que, do ponto de vista técnico, estamos préximos da menor alocagdo
histérica em acbes da pizza da Anbima, vindo de anos seguidos de resgates expressivos nos Fundos de Acdes e
Multimercados, o que pode, mais a frente, configurar expressivo potencial de novos fluxos diante de uma Selic mais baixa.

Dado o cendrio acima, as performances do més foram: S&P500 +1,36%, Ibovespa +12,97%, EEM (Emergentes Geral)
+5,08%, ECH (Chile) 12,06%, EWW (Mexico) +7,84%. Aqui fica claro o apetite abrangente por emergentes, em especial por
LATAM, e com base nos pontos ressaltados acima, esse parece ser um movimento de carater estrutural e duradouro,
estando muito além de aspectos pontuais dos humores eleitorais de curto prazo do Brasil.

O més de fevereiro traz consigo o inicio do earnings season brasileiro, em que poderemos apurar com mais clareza e
precisdo a real situacdo de saude dos balangos corporativos locais e seu potencial de avan¢o e melhora em dire¢do a
2026. Reforcando que a queda da Selic serd parte muito importante da precificacdo das agées na medida em que
contribuird para balancos melhores juntamente com aumento potencial dos fluxos internos de alocagao.
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Crédito Privado

Més Ano 6meses 12meses 24 meses D'es:d'e © Dat’a'de PL PL Médio 12
inicio Inicio meses
Tagus Top Il FIF RF 1,66% 1,66% 3,02% 9,64% 23,13%  246,16% 28/09/2012 88.290.401,63 144.459.864,37
% CDI 142,75% 142,75% 41,29% 66,56% 85,70% 102,33%

Tagus Icatu Previdéncia FIF RF 1,60% 1,60% 2,61% 8,71% 23,63% 29,04%  29/09/2023 87.166.801,59 190.277.078,60

% CDI 137,70%  137,70% 35,71% 60,14% 87,54% 91,17%

Fonte e elaboragdo: Tagus

Os Fundos Tagus Top e Tagus Icatu Previdéncia fecharam muito bem o més de janeiro, com desempenhos de +1,66% e
+1,60%, respectivamente, versus CDI de 1,16%, capturando parte do fechamento dos spreads dos segmentos A/AA, que
ainda parecem estar em estagio inicial e com bom potencial de avanco ao longo de 2026.

Apds o dificil ano de 2025, com seus relevantes solavancos nos mercados locais de crédito e ainda sob o estresse e os
calores da liquidagdo do Banco Master, observamos um més de melhora geral nos ativos de crédito. Parte disso deve-se
ao ja comentado inicio do ciclo de queda da Selic, que tendera a favorecer os balancos corporativos domésticos,
especialmente nos segmentos A/AA, mas parte também relevante deve-se a um ritmo sélido de entrada de fluxos para
esses produtos, mantendo consistente o padrdo de demanda que tem favorecido também os titulos do segmento AAA.

Ao lado de um quadro de maior normalidade no segmento, superadas as dificuldades do ano passado e as discussdes
derivadas do caso Master, que ainda podem impactar regras de Funding e uso dos recursos do FGC, ja observamos sinais
de um mercado de crédito mais ofertado por parte dos bancos, bem como um mercado de capitais mais ativo no
segmento de dividas corporativas. O mercado primario apresentou um més sauddvel com captacdes superando a casa
dos 20bi BRL, com destaque para os casos de Totus (3bi), Eneva (2bi) e Arteris (1,5bi). Em paralelo, tivemos o lancamento
bem-sucedido do IPO internacional do Banco Pic Pay e o IPO do Agibank a caminho, sinalizando um mercado saudavel e
com forte apetite para créditos, onde o sucesso global de capta¢des desses neobanks brasileiros promete trazer um
importante impulso adicional na oferta de crédito doméstica.

Desempenho Setorial Tagus Top Il FI RF CP — Janeiro 2026
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Fonte e elaboragdo: Tagus
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Més Ano 6meses 12meses 24 meses D‘es’d‘e © Dat,a‘de PL PL Medio 12
inicio Inicio meses
Tagus Fundamental FIA 20,76% 20,76% 59,53% 97,58% 53,04% 166,05% 10/02/2011 9.109.897,31 7.391.289,18
Dif. Ibovespa 8,20 8,20 23,23 53,80 11,08 -14,79

Fonte e elaboragdo: Tagus
O Fundo Tagus Fundamental apresentou retorno de +20,76% versus +12,56% do Ibovespa.

O ano comecou muito quente nos mercados acionarios, conforme ja comentado, muito por conta do apetite dos
estrangeiros pelo Brasil que enxergam o pais como uma espécie de ETF de commodities e casa muito bem com o
ambiente de profusdo e escala dos temas de IA. Porém, esse parece ser um movimento ainda inicial ja que as pautas de
investimento do ano devem ir muito além, com forte potencial para a¢cdes do segmento Small Caps, onde temos parte
razoavel do nosso portfdlio alocada.

Trata-se de um nicho muito mais sensivel a qualquer modesta recuperacdo de fluxos para acdes que, somado ao
ambiente monetario menos contracionista diante da queda da Selic, deve apresentar uma expressiva melhora de
resultados ao longo de 2026. Temos a impressdo de que, diante desse cenario, parte do enorme gap de valuation e
desempenho que se abriu nos ultimos tempos entre o IBOV e o SMLL sera, em alguma medida, fechado.

Entre os destaques positivos do més tivemos os setores de Educacdo e Financeiro. Do lado negativo, o setor de Saude.

Desempenho Setorial Tagus Fundamental FIA — Janeiro 2026
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Fonte e elaboragdo: Tagus
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Multimercado
Més Ano 6meses 12meses 24 meses Dgs:d_e © Dat’a'de PL PL Médio 12
inicio Inicio meses
Tagus Barracuda FIM 1,10% 1,10% 11,21% 23,35% - 41,75% 12/03/2024 20.263.628,79 13.444.539,38
% CDI 94,90% 94,90% 153,43% 161,18% - 163,36%

Fonte e elaboragdo: Tagus

Janeiro comecou de maneira lenta, com volumes medianos e pouco fluxo, distorcendo os equilibrios que normalmente
exploramos. Nas Ultimas semanas do més, o cenario mudou e tivemos um importante afluxo de capital para a bolsa
local, o que fez com que a cota também se valorizasse, encerrando o periodo com rentabilidade bem préxima ao CDI.
No geral, foi um més de ajustes internos e oportunidades concentradas nos ultimos dias.

Em mercados de baixa, fazemos muitos negdcios e com taxas interessantes. Movimentos de saida costumam ser mais
agressivos e/ou atabalhoados. Neles, observamos movimentos de zeragem, principalmente de estrangeiros, muito
pragmaticos e contundentes que, para os nossos robdés, é muito bom.

Acreditamos que, em periodos de fortes altas, o fundo apresentara uma caracteristica diferente: havera oportunidades
de investimentos a serem exploradas via IPOs, novos ETFs e futuros, mas com distor¢des mais comedidas dado que o
comprador tende a ser mais cauteloso. O grande gerador de distor¢des em movimentos de alta é o FOMO (fear of missing
out).

Sado gatilhos diferentes que precisaremos navegar de maneira distinta, mas que ndo deixam de ser excelentes
oportunidades para a nossa estratégia. Estamos otimistas para o futuro préoximo com grande expectativa para o més que
se inicia.
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Més Ano 6 meses 12 meses 24 meses
indices de Mercado
CDI 1,16% 1,16% 7,31% 14,49% 26,99%
Ibovespa 12,56% 12,56% 36,29% 43,79% 41,97%

Fonte: B3
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