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Maio foi um més muito peculiar em que a atual dicotomia dos mercados se exacerbou — avango da pauta da IA e um
baque na pauta mais sensivel a juros e inflagdo. A discrepancia de desempenhos entre os MSCI emergentes asiaticos e
latinos evidencia claramente essa dindmica: Coreia do Sul e Taiwan subiram, respectivamente, 28,03% e 14,35%,
enquanto Brasil, Mexico e Chile apresentaram performances de -9,55%, +2,60% e +0,52%.

O Brasil figurou como destaque negativo mesmo entre os maus desempenhos latinos. Parte disso, a nosso ver, deriva da
realizacdo de ganhos acumulados do inicio do ano e que deixaram o Brasil na lideranca dos emergentes e outra parte
parece estar relacionada a elevacdao da tensdo politica pré-eleitoral. O ambiente de pressdo negativa de fluxos -
compreensivel diante desse rebalanceamento de portfolios globais em busca de temas ligados a |A - parece estar deixando
o mercado local numa condicdo bastante descontada. Basta lembrarmos que, no atual momento, pelas curvas do DI ja ha
precificacdo de encerramento em breve do ciclo corrente de afrouxamento monetario empreendido pelo BC, apesar da
grande margem de juro real ex-ante existente para que ele siga seu passo lento atual junto a ampla precificacdo de uma
possivel vitdria de Lula, seja pelos sinais do mercado em geral ou por aqueles diretamente ligados as companhias estatais:
Banco do Brasil em minimos de multiplo P/BV e, Petrobras, com enorme desconto para peers internacionais. Tudo isso se
condensa num caldo de mau humor conjuntural com um quadro técnico pontualmente adverso.

A despeito dessa conjuntura negativa, o que os fundamentos parecem mostrar é um quadro bem menos sombrio do que
nos indica essa recente dinamica de precos. Claramente ainda ha espaco para avanco dos cortes da Selic, possivelmente
para todas as préximas reunides do ano, chegando a uma taxa terminal de 13,25% caso seja mantido o pace atual, mais
do que compativel e adequada para enfrentar um quadro inflacionario na casa dos 4/4,5% para os proximos anos. Ja do
lado politico, mesmo apds as relevantes implicacdes da familia Bolsonaro no escandalo do Banco Master, o efeito nas
pesquisas foi modesto. De lideranga em 2 pontos no segundo turno, Flavio Bolsonaro agora esta apenas 2 pontos atras
de Lula, mantendo-se, assim, o cendrio de empate técnico entre ambos. Ndo obstante a leve deterioracdo da pontuacdo
de Flavio, pesquisas mais recentes como Real/Big Data indicam também uma condi¢do de empate técnico em segundo
turno para Lula, tanto contra Caiado quanto contra Zema. Todos esses dados confirmam algo ja amplamente conhecido
na arena da andlise politica — um quadro avancado de desgaste e fadiga de material por parte de Lula, que ndo consegue
penetrar nos votos de centro, com baixissimo teto de alavancagem eleitoral. Mesmo nesse momento atual de crise de
imagem na campanha de Flavio Bolsonaro e com as terceiras vias ainda muito desarticuladas em suas chapas, Lula pouco
varia seu alcance eleitoral entre primeiro e segundo turno.

O més de junho nos trard a informac¢do do desfecho das eleicdes colombianas, onde ja se tem conhecimento da ampla
vantagem de La Espriella para o segundo turno, derrotando os candidatos mais vinculados ao sistema tanto pelo campo
da esquerda, lvan Cepeda, quanto pela direita, Paloma Valencia. Temos aqui duas consideracdes relevantes: a primeira é
que ha um forte vento liberal soprando na América Latina e que ja passou por Argentina, Chile, Paraguai, Bolivia e agora
chega na Colombia e a segunda é que o discurso antissistema, as propostas reformistas e a reducdo do peso mastoddntico
dos aparelhos estatais seguem sendo uma bandeira muito forte de campanha e que ja estd com seu espaco contratado
para eleicdo brasileira através de Renan Santos, que vem pontuando surpreendentemente bem até aqui.

Estamos, portanto, lidando com um horizonte de transformacdes seculares logo a frente: a implanta¢do de uma nova
tecnologia global revolucionaria através da IA, um amplo redesenho da ordem geopolitica mundial sob a batuta de Trump
e um esgotamento do apelo e dos discursos faceis da esquerda na arena politica latina, de modo que estar ao lado dos
fundamentos parece ser um bom caminho a seguir nos préximos meses.
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Crédito Privado

Més Ano 6 meses 12 meses 24 meses D?de,e ° Dat’a_de PL PL Médio 12
inicio Inicio meses
Tagus Top Il FIF RF 1,11% 5,53% 6,26% 8,82% 22,64% 259,34% 28/09/2012 67.970.534,99 113.182.579,79
% CDI 103,22%  97,69% 93,66% 59,75% 80,02% 101,42%

Tagus Icatu Previdéncia FIF RF 2,12% 6,01% 7,02% 8,68% 22,79% 34,64%  29/09/2023 69.345.718,28 141.448.827,28

% CDI 197,30% 106,06%  100,94% 58,80% 80,56% 91,82%

Fonte e elaboragdo: Tagus

Os fundos de crédito tiveram um bom més, apoiados essencialmente em fechamentos de spreads observados nos ramos
AA/A da indUstria. Apds a longa sequéncia de eventos de créditos dos ultimos meses atingindo varias grandes
companhias, comecamos a ter um certo ambiente de normalidade nos balancos.

Vale referir que algumas empresas de nossa carteira, com posicdes pequenas e que foram objeto de alguma tensdo
conjuntural em suas precificacdes, apresentaram importantes desenvolvimentos positivos ao longo de maio. A conclusdo
do enorme deal do grupo Simpar com a BNDESpar ndo apenas traz fresh money para seu balanco, mas, principalmente,
a chancela de suporte do Banco de Fomento para o nome, possibilitando um novo desenho de governanga no grupo,
bem como um fluxo de reperfilamento de dividas ja iniciado com o pré-pagamento de bonds da Movida.

Outro nome a destacar é a Aegea que, apds enorme abertura de seus spreads, apresentou relevante fechamento no
periodo diante também da chancela de suporte dos grupos ltausa e GIC, sinalizando apoio aos negdcios da companhia e
dando uma demonstracdo de confianca em sua estratégia de crescimento diante da possivel participacdo no leildo de
Copasa.
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Renda Variavel

Més Ano 6meses 12meses 24 meses Dgs’d_e © Dat,a'de PL PLMedio12
inicio Inicio meses
Tagus Fundamental FIA -12,09% -5,73% -11,33% 10,65% 50,92% 107,71% 10/02/2011 6.583.092,37 7.630.227,22
Dif. Ibovespa -4,87 -13,59 -20,59 -16,17 8,58 -61,41
Dif. Small Caps -7,97 -4,43 -6,61 7,54 36,34 30,97

Fonte e elaboragdo: Tagus

No mercado de renda variavel o més foi mais duro, com perdas em multiplas direcdes a luz das incertezas globais e locais
acerca do rumo das taxas de juros e do grau de desconforto dos Bancos Centrais diante da guerra. O panorama bursatil
ainda segue nebuloso, mas parece que algumas companhias estdo conseguindo navegar e sairdo de fato fortalecidas
apos esse complexo primeiro semestre. Importante notar que certos setores listados na Bovespa experimentardao uma
enorme oportunidade de margens e crescimento a luz do avanco da IA. As credenciais do Brasil como destino de
investimentos tanto para certas atividades fabris quanto, principalmente, para data centers seguem muito robustas.
Paralelamente temos visto o avango da regido latina em direcdo a agendas econémicas mais modernas e responsaveis
em meio a uma grande transformacdo da geopolitica global. Isso podera conferir um novo status de médio/longo prazo
para a regido como um todo.

No més tivemos destaques positivos no segmento de commodities. Jd no campo negativo figuraram Educacdo e Logistica.

Desempenho Setorial Tagus Fundamental FIA — Maio 2026

Petrdleo e Gas |

Siderurgia ]

Saude |
Servigos
Agricola
Concessdes
Shoppings
Imobilidrio
Energia
Consumo
Educacional
Financeiro

Logistica

-2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00%

Fonte e elaboragdo: Tagus
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indices de Mercado Més Ano 6 meses 12 meses 24 meses
CDI 1,07% 5,66% 6,95% 14,75% 28,30%
Ibovespa -7,22% 7,86% 9,25% 26,83% 42,33%
Small Caps -4,12% -1,30% -4,72% 3,11% 14,58%
Fonte: B3
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