Relatdrio Mensal / saneiro de 2025

Cenario

Janeiro foi um més de importante recuperagao para os mercados globais com sinais e informagdes relevantes para os
tempos a frente. A comecar pelo aparecimento da empresa chinesa DeepSeek mostrando que haverd concorréncia forte
para os players americanos de Inteligéncia Artificial. Além do fato da companhia ter evidenciado a situagdo de que é
possivel se fazer o treinamento dos modelos de IA com custos e equipamentos muito inferiores ao que vinhamos
observando nas Big Techs americanas até aqui, gera também preocupacdo direta sobre os players dominantes em termos
concorrenciais. Porém, por outro lado, mostra a existéncia de grandes oportunidades para possivel maior escalabilidade
do produto. Desse evento surge, ao nosso ver, um grande perdedor — Nvidia, uma vez que seus volumes esperados bem
como os precos de seus chips podem nao se coadunar com a nova realidade apresentada pelos resultados da DeepSeek.

O evento DeepSeek coloca mais tempero no cardapio ja bem apimentado de Trump, fazendo jus a atual expressao da
moda - Trumpuléncia — que sintetiza no Trumpismo os recados de turbuléncia e opuléncia, dado que seu calendario ja
mostrou que produzira alta friccdo nas agendas comerciais globais e isso, como temos visto até aqui, se dard no perfil mais
high profile e “opulento” possivel, confirmando o poderio e dominancia americana sob a batuta de Trump em tempos de
protecionismo misturado com revolugao tecnoldgica da IA.

Diante desse quadro as performances do més foram as seguintes: S&P500 + 2,7%, Stoxx600 + 6,2%, EEM (indice geral de
emergentes) +2,3%, Ibovespa +5,01% e por fim o real BRL se valorizou +5,6%.

Esses desempenhos trazem duas reflexdes importantes — 12. a agenda politica do Brasil com congresso em recesso e Lula
calado sao fontes de calmaria para os mercados locais e 22. Brasil tem passado ao largo das ultimas tensdes globais, dado
gue ndo estd nem perto da lista de prioridades de Trump (nem para o bem, nem para o mal), além de ter seu papel de
poténcia energética e alimentar reforcado diante desse quadro de maior tensdo comercial global. Ficando assim com seu
eterno calcanhar de Aquiles, a fragilidade fiscal, que como se sabe, se agrava muito em tempos de PT.

Entretanto, nesse novo mundo “Trumpulento” deveremos observar um passo de maior cautela por parte das empresas
locais e um especial cuidado com niveis de endividamento dado o patamar elevado da Selic e os progndsticos pouco
favoraveis da inflagao a frente. Sendo essas as razdes para que tenhamos visto muitas grandes empresas listadas fazendo
importantes ajustes e reperfilamentos em suas estruturas de capital, cabendo destacar os casos de: Ambipar, alongando
sua divida internacional com troca de Bonds, Cosan vendendo sua participacdo em Vale e usando recursos para pré-
pagamento dos seus Bonds Off Shore e, por fim, Allos pré-pagando parte de suas debéntures.

Diante desse quadro, nos parecem muito descabidas as comparac¢des recentes entre a situacdo atual e o momento “Dilma”
de 2014/15, dado o cendrio atual muito mais saudavel dos balangos em geral, inclusive do setor bancario, bem como a
importancia atualmente muito maior do mercado de capitais no financiamento das empresas locais, o que por definigado,
garante maior eficiéncia na alocacdo de capital corporativo além de garantir também maior governanca sobre o
monitoramento do desempenho e dos retornos auferidos. Nesse inicio de fevereiro teremos o inicio das safras de
resultados corporativos, tanto nos EUA quanto no Brasil, quando entdo poderemos avaliar e entender com maior clareza
a real situacdo de vendas, margens e potencial de crescimento das companhias nacionais.
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Portfolio Crédito

Os Fundos Tagus Top e Tagus Icatu Previdéncia encerraram o més respectivamente com os seguintes retornos: 0,97%
e 1,22% versus um CDI de 1,01% no periodo.

O més foi de recuperagao para os ativos de crédito, pegando embalo no ja mencionado movimento de recuperagao
global, que se juntou a uma retomada razodvel de tra¢do nas aplica¢des locais de Fundos Crédito Livre. Vale lembrar
que em dezembro observamos massivos resgates nessa categoria que serviram como fonte de funding para
pagamento de remessas cambiais feitas ao longo daquele més em cima dos muitos leildes de ddlares promovidos pelo
BC. Mas de |a para ca, ndo apenas tivemos a acomodacgao dos mercados em dire¢do a temperatura mais amena na
taxa de cdmbio, como também uma leitura mais serena e controlada acerca do futuro ponto terminal da taxa Selic —
onde atualmente espera-se coisa da ordem de 15%aa, mas durante dezembro era relativamente comum ler e ouvir
ndmeros na casa dos 17%aa.

A fase atual de divulgacdo de resultados permitird uma leitura mais apurada sobre a real condicdo dos balancos
corporativos, porém como ja comentamos acima, tem sido comum ver nomes da maior relevancia em crédito com
atitudes muito prudentes no tocante a endividamento e gerindo as companhias com mais foco em solvéncia do que
em lucratividade, o que traz certo conforto a esse mercado para este ano.

Portfdlio FIA

O Tagus Fundamental FIA fechou o més com valoriza¢do de 16,16%, versus o Ibovespa positivo em 4,86%.

Conforme o cenario citado acima, em janeiro verificamos uma melhora geral dos ativos de risco globais, com impactos
particularmente relevantes no Brasil diante da deterioracdo sofrida no ultimo bimestre, que havia deixado os
mercados locais muito leves em termos de posicionamento técnico, bem como niveis muito exacerbados de descontos
do Brasil em relagdo ao resto do mundo, especialmente sobre os emergentes. A luz dessa conjuntura observamos uma
recuperacao expressiva no mercado acionario local juntamente com forte valoriza¢do do real. Isso nos faz crer que
parte dessa retomada de fluxo comprador, inclusive com volta inicial de estrangeiros, se deve em boa medida ao
elevado desconto dos ativos verificado por aqui, mas também ao fato do Brasil estar razoavelmente isolado no
epicentro da conturbacdo da “Trumpuléncia”. Essa recuperagao favoreceu nossa carteira dado que ela se deu de forma
muito concentrada nas empresas mais voltadas a atividade doméstica e mais eldsticas a variagdo da Selic, onde temos
boa parte de nossas posicoes.

- No terreno positivo no més tivemos o setor financeiro juntamente com educacional
- Ja no campo negativo destaque para as desvaloriza¢des dos setores de dleo e gas junto com logistica
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Desempenho Setorial
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*Em virtude da ndo divulgagdo oficial do IPCA até o momento, optamos por utilizar a

expectativa do mercado.

Fonte: Relatdrio Focus - BACEN
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RELAGAO COM INVESTIDORES

Paulo Levy

Tel. 21 3202-9603
paulo.levy@tagusinvestimentos.com.br

Alexandre Vilela
Tel. 21 3202-9606
alexandre.vilela@tagusinvestimentos.com.br

RISCO E COMPLIANCE

Marcos Araujo

Tel. 21 3202-9610
marcos.araujo@tagusinvestimentos.com.br

Tel. 21 3202-9600
atendimento@tagusinvestimentos.com.br

EQUIPE GESTAO

Regis Abreu

Tel. 21 3202-9605
regis.abreu@tagusinvestimentos.com.br

Marcelo Costa
Tel. 21 3202-9601
marcelo.costa@tagusinvestimentos.com.br

Ricardo Peixinho
Tel. 21 3202-9613
ricardo.peixinho@tagusinvestimentos.com.br

Willian Wu
Tel. 21 3202-9613
willian.wu@tagusinvestimentos.com.br

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

» ) Nelhores Praticas nara os do - . I . = . R 5
BI Melhores Praticas para os Fundos rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Os fundos de agdo e multimercados com agdo podem estar expostos a significativa concentragdo de ativos de
AN MA e invest 10 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 econémicas, 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.

A presente instituigao aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulag
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