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CONHECA A TAG

Fundada em 2004 e com RS 3,9 bi sob advisory, a TAG possui vasta

experiéncia em Gestao de Patrimdnio, estando entre as 10 maiores “ATAG Investimentos
empresas independentes deste segmento no Brasil. é a primeira gestora de

, patrimonio especializada
em clientes institucionais

E a primeira empresa no setor a oferecer uma plataforma de solucao
completa, com total independéncia, desenvolvendo solucdes financeiras,
imobiliarias e corporativas para clientes de diferentes segmentos: Pessoas
fisicas, pessoas juridicas e investidores institucionais.
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Cenario Internacional




Destaque: Desaceleragdo da Inflagdgo Global se Consolida
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Tendéncia de reversao fica mais clara nos Precos ao Produtor (atacado)

O grosso da desaceleragao ainda vem das commodities

v Mesmo com a recuperacao recente dos precos em metalicas e energia

v Harelacdo direta com especulacdo (Délar fraco), mas também hd demanda relativa (se limparmos o efeito das
commodities, o reflation* continua)

v

Importante acompanhar se a elevacdo dos precos vai reverter adiante ou ndo

Em resumo: parece cada vez mais evidente que a reinflacdo perdeu félego

Precos ao produtor (YoY) Inflagdo ao consumidor (YoY)
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* Reflation nesse caso é usado para descrever um evento de aceleragdo da inflagcGo, caracteristica de um periodo de reativacéo econémica,
geralmente apds uma recessdo e por aumento de demanda.



Destaque: Juros Globais em Sintonia... Agora para baixo! TAG
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=  Sinalizacao dos EUA impactou os juros longos relativos dos paises desenvolvidos
= Desaceleracao da inflacao posterga o cendrio de juros baixo e crescimentos médicos
v Sera esse o0 novo padrao?!

... Délar (USD) deve ficar enfraguecido no Mundo todo ...

Impactos:
v' Menos pressao para os precos de commodities
v Positivo para moedas emergentes (valorizacao)

Cenario externo é bastante benéfico... Vamos aproveitar dessa vez?!

Taxas de juros 10Y {01/06=100) DXY (USD no mundo)
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EUA
Cisne Negro escondido

m

possivel atribuir probabilidades para a imbecilidade humana?
Mercado nao considera uma guerra como uma possibilidade real
Nao ha impacto nos precos, apesar do aumento da volatilidade
Nao existe hedge para o cenario Fire and Fury (Fogo e Furia)

Contragolpe do mundo desenvolvido continua avangando
=  Forte avanco do acordo de livre comércio entre Japao e Unido Europeia.
=  Defesa do liberalismo comercial continua vindo da Alemanha... E da China!!

Economia continua bem, mas o ano deve ser mais fraco do que o esperado!
=  Mercado de trabalho esta em pleno emprego
=  Crescimento acelerou no 22 semestre, mas nao deve manter mesmo ritmo

No radar
=  Perigo é a retérica virar fato — ndo esta precificado
. Protecionismo pode nao ser ruim para o Brasil e outros paises emergentes

TRUMP SAYS HIS 'FIRE AND FURY"
' WARNING MAYBE WAS 'NOT ENOUGH'

TAG

INVESTIMENTOS

Evolution of Atianta Fed GDPNow real G DP\IOW

GDP forecast for 2017: Q3
Quarterly percent change (SAAR)
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EUA
FOMC: Low for longer (baixo por muito tempo...)
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INVESTIMENTOS

Comunicagao recente sugere juros baixos por muito tempo e gradual redug¢ao do balan¢go comegando em 2017

Evolucao dos dados e da comunicagao sugere enorme gradualismo adiante

=  Crescimento moderado e inflagdo em queda - Economia nao indica urgéncia

=  Bolhas deveriam ser combatidas mais com tamanho do balanco e menos com juros
=  Precificacao parece justa: FED colocou o mercado onde ele queria
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Novo patamar do juros americanos tem efeitos significativos nas taxas de juros locais e nos mercados emergentes como um todo!



China
Compasso de espera
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No 12 trimestre de 2017 houve crescimento de 6,9% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, mais forte que o esperado

=  Nademanda, forte aceleracdo do investimento e da contribuicdo do setor externo (destaque para o segundo)

=  Na oferta, maior contribuicdo da industria (transformacdo), estancando a transi¢cdo para servicos

2017 é um ano de transi¢ao, com multiplos objetivos e uma sintonia superfina de politica economica

=  Crescimento forte e estavel para “ndo atrapalhar” o ano de transigao politica:
v Agrado aos setores tradicionais (“Velha China”), mantendo o foco possivel na transicdo do modelo econ6mico (“Nova
China”)
=  Realinhamento do setor externo: novo regime cambial (implicito) e abertura financeira assimétrica

v Cada vez mais facil entrar, cada vez mais dificil sair
Impulso a agenda geopolitica: consolidagdo no Pacifico e avango sobre Asia Continental (One Belt, One Road — a nova rota da seda)

=  Atraso controlado da agenda de reformas econ6micas

= Alguns dos desequilibrios estruturais avangam, em especial no endividamento e na seara fiscal
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China TAG
Complicagoes a frente?!

INVESTIMENTOS

Tanta complicagdao nao costuma ser uma boa pratica...o que nao quer dizer que o colapso esta a caminho

Crescimento acima do esperado no 12 Trimestre sao os sinais da velha China,
isso ndo é bom
Crescimento potencial
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A discussao de desaceleragao no segundo tri de 2017 continua valida, mas deve ser menos intensa do que o esperado
Com uma taxa de poupanca tdo elevada e mecanismos de intervencdo/controle em dia, ndo ha razdo para acreditar em hard landing
(pouso forcado)

Coroldrio 1: A crenca em reformas apds o ciclo politico parece ser excessiva

Corolario 2: Qualquer abertura, se ocorrer, sera assimétrica Nesse sentido, solavancos devem
Coroldrio 3: O jogo relevante sera de regulagdo —um eterno “gato e rato” acontecer...

entre o dinheiro e o Governo chinés
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Zona do Euro
Devagar e sempre
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(+) Consolidagao de um cendrio mais estavel para a Zona do Euro
Alinhamento das a¢des do BCEs tem sido um claro sinal da sintonia
v Cenario de crescimento estavel, baixa inflacao e politicas econdmicas de transicdao suaves
v Retiradas suaves de estimulos (principalmente juros baixos) devem comecar, mas muito lentamente

(+) Stress Geopolitico das a¢gdoes de Trump (x Coréia do Norte) parecem ter desviado a atengdo das questoes politicas da Europa
As novas relagdes comerciais entre paises desenvolvidos e migracao de recursos de investidores devem continuar

7
beneficiando a Europa
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Call’s Ativos Internacionais
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= Bolsas: Estamos reticentes com bolsa americana, nos parece estar bem precificada e com alguns riscos de estresse de curto prazo.
No entanto, vemos na Europa uma opg¢ao mais interessante, apds freada do movimento populista Anti-Zona do Euro. Além disso,
seus ativos estdo desvalorizados, quando comparamos com EUA. (Ponto de atencdo é o setor financeiro, especialmente os bancos).

Estratégias Ativas com maior peso Europa
Acdes Internacionais

2 1 0

A

= Bonds (Soberano e High Grade): A nossa sugestdo continua a mesma. Distancia dessa classe de ativos, especialmente em Europa e
Japao.

EUA Europa

= High Yield: Categoria vai andar bem menos que no passado. Passou a ser um play de carrego, com pouco upside e podendo ter
perdas significativas em um cendrio de risk off. Nao gostamos nesses niveis.

Renda Fixa

0
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Call’s Ativos Internacionais
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= Mandatos Retorno Absoluto: Correlacao negativa destes mandatos com os ativos brasileiros € um importante fator de protecao
para a carteira

= Hegde Funds: Continuamos com nossa visao positiva para essa classe. Vivemos um momento de maior volatilidade e com as
correlagdes entre ativos mais baixa. Essa combinag¢dao costuma ser boa para os Hedge Funds.
= Renda Fixa Unconstrained: Periodo de mudancas na politica monetaria dos paises desenvolvidos, limpeza do balango dos

Mercados Emergentes e cenario global de juros baixos, abrem oportunidades para ganhos em diferentes mercados e
direcdes.

Hedge Fund Global Hedge Cambial

2 1 0

Fixed Income Unconstrained

2 1 0

(*) Renda Fixa Sem Restri¢des consiste em uma estratégia de renda fixa de retorno absoluto que incorpora temas globais, e processo de investimento
integrado sem restricdes de benchmark ou limitagdes significativas de setor/instrumento. A estratégia é projetada para oferecer os beneficios
tradicionais de uma abordagem de um portfdlio principal em titulos de renda fixa — preservacgdo de capital, liquidez e diversificagdo — mas com maior

potencial de alpha e a oportunidade de mitigar riscos de perda em maior grau do que é razoavelmente possivel na abordagem tradicional de gestdo
ativa de renda fixa. 14
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E agora, Michel? TAG
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O que muda pas “inocentacao” do Temer na Camara?
= Temer sai fortalecido, mas ainda cambaleante da primeira batalha
= Custo da manutencdo do Governo ndo foi baixo — cerca de RS 15 bilhdes em emendas

= As “cobrancas” estdo sendo feitas agora e baguncam o meio de campo da batalha das reformas

A questao fiscal entrou no horario nobre

= Ja vinha sendo apontada por nds como o principal desafio desses 2 anos, e dos proximos &@[)
. ~ p . . AN £y
= O aumento da meta previsto nao sera suficiente para conter o desgaste das contas publicas 0.96)61' et'lf,}' ”"e%
'0 e . 03,
= Um risco para o prego dos ativos, seria um novo corte inesperado no rating do Brasil o iy QbO;"‘Q’:IIQ,.Q o
e, i [0t S
\\w"(/« ::‘//(,)/7‘ La de Y3 do S
A inflagdo e o corte de Juros — A bonanga antes do fim da tempestade /,’W// ‘?L} Sf’b 1;%7
= Os efeitos da queda da inflagdo nao sdo so locais e podem ter efeitos sazonais 0/,1/ GJI[OQS‘Q‘O e’))
')]1"/: 2(././‘.; €,
= Ainda assim, os patamares dao margem a um corte significativo das taxas de juros /’

= Impacto nos precos é maior do que o mercado imagina, ou receia em acreditar!

= Ainda que a queda taxa de juros seja ciclica, nada indica uma volta acentuada no curto prazo
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Cenario Fiscal TAG

Negociacgdo Politica é a base na projec¢do dos cendrios

INVESTIMENTOS

Trabalhando com Cenarios e Probabilidades!

1.

Aprovac¢ao de nenhuma reforma (0%)

v Aprovacao da reforma trabalhista foi uma boa sinalizagao.

N3o-aprovagao do restante das reformas (30%)
v Independente do governante, ndao vemos mudanca na equipe econbémica
v Forte pressao por votacao vai continuar, reorganizacao das bases devem acontecer pods saida do Janot

v No entanto, é possivel que o imbréglio Politico perdure, sem ambiente para colocar em votacdo a reforma da previdéncia,
mas neste caso votacao ocorreria em 2019

Aprovacao parcial da reforma da previdéncia (50%)

v Enxergamos o quadro com aprovacao de uma parte razoavel da reforma da previdéncia (idade minima e transicao) como
sendo o mais provavel

Aprovacao de boa parte da reforma da previdéncia (20%)
v Considerando o desgaste da votacao, vemos parlamentares se aglutinando para aprovar o texto que ja estd em tramitacao

v Percepcao de melhora econd6mica x mudanca tardia a esquerda mais interessante para parlamentares

17



Fiscal
O Bode na Sala
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Os riscos que vinhamos apontando entraram rapidamente no radar do mercado

Nossas despesas nao cabem em nossas receitas

v Esse descasamento é previsto, até o fim da década,
mesmo com PEC do Teto, Reforma da Previdéncia e
recuperacdo das receitas

v Tudo indica que as projecdes de receitas administradas
continuardo sendo revistas para baixo

v O ambiente politico/institucional sugere mais pressao
de gastos (pressao por barganhas e emendas)

Diferenca entre a taxa de crescimento das receitas e das
despesas do Governo Central (pregos constantes)
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Fiscal e
Problemas no curto e no médio prazo

As novas metas de primario de 2017 (-159bi) e 2018 (-159bi) estdao muito justas (pouca margem de erro)
A surpresa ficou por conta das revisdes também das metas de 2019 (de -65 bi p/ -139 bi) e 2020 (de +10bi p/ -65bi)

Trajetorias para a divida bruta (% PIB) Superavit primario: Efetivo vs. proje¢do (% PIB)
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Fonte:Fazenda e estimativas pré

<

rias Fonte:STN e cilculos proprios

A dinamica da divida continua ruim:

v As contas acima incorporam vetores positivos (teto do gasto e eventos de receita em 2016) e negativos (novo aumento
dos swaps cambiais, revisdo para baixo no crescimento de 2017 e 2018)

Esse cendrio ainda conta com a Reforma da Previdéncia desidratada (idade minima)
Mesmo com a revisao anunciada pela Fazenda, nao sera facil cumprir o teto dos gatos em 2017 e 2018

... € muito menos no longo prazo => Pressao pelas reformas continuam
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Inflacao
TAG
Ponto de virada

INVESTIMENTOS

v Inflagdo em 12 meses atingiu 2,7% (abaixo da banda)!

v' Composicao ainda é muito benigna, ou seja, impacta toda a cadeia

v Efeitos diretos do aumento de impostos, “impostaco” (0,50% em 2017 e 0,20% em 2018), ja pressionaram julho indicando o
inicio do periodo de reversao da trajetéria de queda

Componentes do IPCA (acumulado em 12 meses) IPCA: composi¢do (acumulado em 12 meses)
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Fonte: IBGE Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.
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Juros
Para baixo, volver!!

TAG
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Confirmando a evolugao da comunicac¢ao durante julho, o Banco Central cortou 100bps. A novidade ficou na sinalizagao futura!

1.  Comunicado e Ata da reunido de julho minimizou os efeitos das incertezas no cenario
O Tanto do campo Politico, quanto das questdes econdmicas (fiscal)

2.  Efeitos neutros do choque politico justificaram manutencao do ritmo de 100bps

3. Mais importante, se tudo continuar como esta o préximo movimento sera de 100bps com elevada probabilidade

4.  Ainda que tenha voltado a condicionalidade da velocidade ao ponto do ciclo, a mensagem foi muito forte:

O Ciclo se sobrepde ao estrutural e janela de oportunidade para cortar juros esta posta

A Selic esperada no final do ano passou a ser 7,50% ao ano
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Atividade TAG
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Melhora nas expectativas de 2017 e em 2018

v

Juros mais baixos tem efeito significado na atividade! Dificil prever impacto de juros baixos por periodos prolongados de tempo!
Nunca antes visto na histdria desse pais!!!

Ainda assim nosso numero para 2018 é mais baixo que o consenso, e reflete a crenca na queda do PIB potencial brasileiro

Esse dado ndao impacta a recuperagao de curto prazo, principalmente da industria

Agro Industria  Servigos  Impostos m Consumo  FBKF  Governo Exportagdes ImportagOes (-)| Variacdo de Estoques | NX

2014 2.8% -1.5% 1.0% 0.8% 23%  -42%  0.8% -1.1% 1.9% -0.4% 0.2%
2015  3.6% 63%  -27%  -1.0% 39%  -139%  -11% 6.3% 14.1% -1.2% 2.7%
2016 -66% -3.8% -27%  -64% 42% -102%  -0.6% 1.9% 10.3% -0.8% 1.6%
2017 9.6% 0.3% -0.2% 0.2% 08%  -3.6%  -0.3% 8.3% -4.7% 1.1% 0.5%
2018 1.8% 1.8% 1.3% 1.5% 0.6%  08%  0.6% 0.9% -3.5% 0.3% 0.5%

Fonte: FGV

Mudan¢a da metodologia das séries dos dados tem impactado as proje¢ées e andlises, gerando volatilidade nas previsées

22



Atividade
Para o alto e avante (mas néo tanto...)

TAG

Melhora recente em diversos indicadores, ainda que alguns continuem negativos

Vendas no varejo: Restrito vs. ampliado (ac. 12 meses)

Pesquisa mensal de servigos (YoY)
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—Restrito - --Ampliado —Volumes  ---Rentabilidade real {IPCA servicos)

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil, com calculo préprio

Taxa de desemprego (2012-2018)

11.5%

8.5%

7.1% 6.8%

—Total ---Bancos publicos --- Bancos privados 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte:Banco Central do Brasil
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Fonte: IBGE e estimativas proprias




Atividade TAG
Confiang¢a: Choque politico ndo muda o cendrio

INVESTIMENTOS

Na confianga, choque politico nao parece ter grande persisténcia...

v Tirando comércio, todas as outras rubricas mostraram acomodac¢ao em julho, devolvendo parte do choque de junho

v A principio, isso reflete mais a opinidao de que a confianga é um indicador coincidente e ndo antecedente

Sondagens FGV/IBRE
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---Consumidor —Inddstria

- - -Construgdo Civil - Comeércio
Fonte: FGV/IBRE
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Taxa de Cambio
Alguma coisa esta fora da nova ordem mundial

TAG

Fortalecimento coordenado de moedas versus o délar ganhou forga no fim do més

= Doélar mais fraco no mundo foi o grande influenciador do cambio nos movimentos recentes

BRL vs “pares"” (2010=100)
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Fonte: Bloomberg

Incerteza vem de cendrios projetados para o risco-pais (observado x indicado pelos fundamentos globais)
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Risco Pais

O grande indicador dos proximos meses

N3ao aproveitamos tudo o que podiamos...

TAG

INVESTIMENTOS

O risco efetivo passou a operar consistentemente acima do sugerido pelos fundamentos desde o choque politico de meados de

maio

A melhora recente é puxada por fatores globais — o prémio entre o CDS observado e o projetado é positivo e tem aumentado

CDS 10 anos: Efetivo vs. projetado
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—CDS 10 anos --- CDS projetado

Fonte: Bloomberg e cdlculos préprios

O risco pais nao retornou ao patamar pré “evento — JBS”
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Prémio no CDS 10 anos: Efetivo (-) projetado
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Fonte: Bloomberg e cilculos proprios
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Call’s Ativos Domeésticos

Juros Nominais: Estavamos bem positivos, especialmente na
parte mais curta da curva. Agora os prémios ficaram mais magros.
Estamos neutros em risco pré-fixado e levemente acima do ponto
neutro nos juros reais.

Cenario Pessimista: -75bps / -50bps
= Terminal de 8,00%a.a.

Cenario Base: -100bps / -75bps
= Terminal de 7,50%a.a.

Cenario Otimista: -100bps / -75bps / -50bps
= Terminal de 7,00%a.a. (factivel)

Juros Indexado

2 1 0

TAG

INVESTIMENTOS

{Menu> to Return
Brazil's Estimated CDI vs Actual DI Futures

Pricing Date 08/21/17

Last {included in est calc) @ Last (excluded in est cale) Est

9/17 02/18 07/18 1218 05/19 10/19 03/20 08/20 01721 08/21 11/21 04/22 08/2

Fonte: Bloomberg/TAG

Pré / IPCA+

Nominal Real




Call’s Ativos Domésticos TAG

INVESTIMENTOS

NTN-B
. . . . . . . Implicit IPCA Duration
Juros Reais: O cenario internacional ficou mais benigno. A Offer 4 fiation (Years)
recuperacao de commodities e Treasury de 10 anos bem 2018 3,37 3,35 432 0,97
. . . 2019 3,48 3,46 4,64 1,65
comportada, favorecem taxas de juros reais de longo prazo mais 2020 423 421 470 278
baixas. 2021 4,49 4,47 4,74 3,36
A- d hl h . ~ . | d 2022 4,79 4,77 4,81 4,40
inda hd espago para ganhos, mas os riscos estao mais elevados. 5023 458 486 a2 480
2024 4,91 4,89 4,93 5,84
2026 5,05 5,03 4,98 7,14
2030 5,15 5,13 5,06 9,35
2035 5,18 5,16 5,05 11,30
2040 5,20 5,18 5,10 13,26
2045 5,26 5,24 5,07 14,31
~ . . . 2050 5,25 5,23 5,11 15,62
Evolugao das taxas de juros e o risco Brasil 2055 5.1 5,19 5,16 16,25
. i - ’ . o Fonte: Tullett Prebon
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Call’s Ativos Domeésticos

TAG

INVESTIMENTOS

Bolsa: Continuamos com um call positivo para Renda Varidvel no médio e longo prazo

= E o ativo mais “descontado” na analise longo prazo

= O racional segue o mesmo: retomada da atividade, fluxo estrangeiro, fluxo institucional local e melhoras dos niumeros das empresas
= Impacto da queda de taxa de juros reflete na alavancagem operacional e financeira

Cresc. Vendas Cons. e Margem Liquida Alavancagem do Univ. de Cobertura

mmm Cresc. Vendas

16 Div. Liquida / EBITDA
14 Mg. Liguida
12
10% |
8% .
- ' e
a%
I - [12s]

2011

2011 2012 013 014 015 2015 00T 018

H12 2013 014 015 2008 2007 208 Fonte: Quest/BTG Pactual
DADQOS SEMANAIS Retornos dos indices (%) Caracteristicas dos indices
Renda Variavel Mivel 1Semana Acum. Tri. Acum. Ano 1Ano Acum. 3 Anos P/L Est. P/VP Div. Yld.
Brasil Ibovespa 68.714 2,01 9,24 14,09 16,14 19,38 12,57 1,64 2,84
MSCI The World 1.930 -0,31 -3,43 9,14 11,98 68,88 16,13 2,24 2,48
S&P 500 2.426 -0.58 -4,02 7,08 11,50 /1,14 17,26 3,01 2,01
MSCl Europe 1.689 0,20 -2,57 14,98 14,97 50,86 14,69 1,78 3,50
Euro Stoxx 50 3. 446 0,82 -1,23 16,02 20,31 49,65 14,38 1,65 3,45
UK FTSE 100 7.324 -0.60 -4,38 6,99 6,87 29,78 14,36 1,86 4,22
lapao Nikkel 225 19.470 -1,00 -4,05 6,26 6,85 6,76 17,51 1,67 1,78
MSC ME 1.0&0 1,64 0,87 21,79 16,61 49,45 12,61 1,62 2,49
HK Hang Seng 27.048 0,58 0,15 18,58 14,44 50,41 12,42 1,34 3,40

Fonte: JP Morgan 29



Call’s Ativos Domeésticos TAG

INVESTIMENTOS

= Estratégia: Nosso call de bolsa esta baseado nas questdes fundamentalistas de melhora da confianga, queda da taxa de juros, e
recuperagao (ainda que lenta) da economia

= Neste contexto a recomendacao é privilegiar fundos nao correlacionados com o indice Bovespa. Estes fundos devem sofrer
menos com as volatilidades do campo Politico além de selecionarem empresas que se beneficiam deste cenario de

recuperagcao econdémica.

= Nossa alocacdo atual, em termos de fundos, estd alinhada com a alocacdo em estratégia valor e small caps.

Estratégia

Renda Variavel

2 1 0

l

Indexado Retorno Absoluto
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Call’s Ativos Domésticos TAG

INVESTIMENTOS

= Crédito: Mercado voltou a aquecer e estamos vendo um aumento no numero de emissdes. No entanto, diferente da renda variavel,
nao vemos antecipag¢dao de ganhos com a melhora da economia.

Rating

Crédito
2 1 0 f
| +

High Grade High Yield

= Multimercado Estruturado: Continuamos enxergando que as maiores oportunidades vem dessa classe de ativos, que tem capturado
os ganhos do mercado local e internacional, com uma volatilidade menor do que a da bolsa e maior dinamismo nos diferentes
mercados. A diversificacao é o principal elemento deste posicionamento.

Estratégia

Multimercado Estruturado
-2 il 0 ;
[ +

Long & Short Macro 31
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Importantes

Esta apresentagdo foi elaborada pela TAG Investimentos Ltda.
(TAG) e ndo pode ser reproduzida ou redistribuida para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da TAG.
Informagdes adicionais sobre a apresentagdio e as
oportunidades de investimento se encontram disponiveis
quando solicitadas.

Esta apresentagdo tem como Unico propdsito fornecer
informagdes e ndo constitui ou deve ser interpretada como
uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer
estratégia de negdcio especifica. Todas as opinides aqui
contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura no
momento em que a apresentagdo foi editada, podendo mudar
sem aviso prévio, bem como ndo levam em consideragdo os
objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as
necessidades especificas de determinado investidor.

Este material é de uso da TAG e ndo deve ser considerado
como material de venda ou divulgagdo, e pode ser usado para
simular resultados futuros com base em informagdes
passadas, sem qualquer garantia de que os resultados
simulados serdo obtidos ao longo do tempo.

Algumas das informagdes aqui apresentadas podem ter sido
obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em
sua coleta e manuseio, a TAG ndo se responsabiliza pela
publicacdo acidental de dados incorretos.

Acreditamos que as informagles contidas neste material
sejam confidveis, mas ndo garantimos que sejam exatas ou
completas. As opinides, estimativas, estratégias e visGes de
investimento expressas neste documento constituem o juizo
de nossos estrategistas de investimento dedicados aos
clientes, com base nas atuais condi¢des de mercado, podendo
ser alteradas sem aviso prévio.

As estratégias e visdes de investimento contidas neste
material poderdo divergir daquelas expressas para outros fins

0 Fundo & o Compromisso de Investimento estdo de acordo com o
" Codigo ABVCAPIANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para o5
ahvt a P ANBIMA Fundos de Investimento em Participacdes e Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes.

b L]

A presente instituicao aderiu ao
: Cadigo ANBIMA de Regulacdo e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA e investimento

ou em outros contextos por outros estrategistas de mercado.
Os pontos de vista e estratégias descritos aqui podem ndo ser
apropriados para todos os investidores.

Os responsaveis pela elaboragdo deste relatério certificam,
por meio desta, que as opinides expressas neste relatdrio
refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e
opiniGes pessoais a respeito de todos os emitentes ou valores
mobilidrios analisados, e foram produzidas de forma
independente e auténoma. Os responsaveis pela elaboragdo
deste relatério ndo estdo registrados e/ou ndo sdo
qualificados como analistas de pesquisas junto a NYSE ou a
FINRA; portanto, ndo estdo sujeitos as restricdes da Norma
2711 sobre comunicagdes com uma empresa-objeto de
andlise, aparigbes publicas e transagdes com valores
mobilidrios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.
A TAG Investimentos ndo assume qualquer compromisso de
publicar atualizagdes ou revisdes dessas previsdes.

Os investidores que desejem adquirir ou negociar os titulos
mobilidarios mencionados neste relatério devem obter
documentos  pertinentes  relativos aos  instrumentos
financeiros e as bolsas e confirmar seu contetdo. A decisdo
final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada
investidor, levando em consideragdo os varios riscos, tarifas e
comissoes.

As cotas dos Fundos de Investimento em Participagdes (FIP),
Fundos de Investimento Imobilidrios (Fll) e Fundos de
Investimento constituidos sob a forma de condominios
fechados somente sdo resgatadas ao término do prazo de
duracdo do fundo, admitindo-se a amortizagdo de cotas,
sempre em conformidade com o que dispuser o regulamento
ou a assembleia geral de cotistas. Estes fundos podem
concentrar a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que
pode resultar em perdas de patrimonio financeiro por seus
cotistas que podem superar o capital aplicado.

Fundo(s) de investimento citado(s) como opgdes de
investimentos pode(m) utilizar ou aplicar em fundos que
utilizem estratégias com 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, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo do fundo.

Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
(FIC) eventualmente citados nas apresentacbes estdo
autorizados a realizar aplicagdes em cotas de fundos de
investimento que aplicam seus recursos em ativos financeiros
no exterior, na forma e nos limites estabelecidos na
regulamentagdo vigente. Nos fundos de investimento, a
rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de
administracdo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é
liquida de impostos. Valor da cota, patrimonio e rentabilidade
sdo divulgados diariamente em jornal de grande circulagao.

Os investimentos discutidos podem flutuar em termos de
prego ou valor. Para avaliagdo de performance do fundo de
investimento é recomendavel uma andlise de periodo minimo
de 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado ndo
representa garantia de rentabilidade futura.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto
e do regulamento do fundo de investimento antes de investir.

O material é distribuido com a ressalva de que ndo oferece
assessoria contabil, juridica ou tributaria. Consulte um
assessor juridico ou tributario de sua confiancga.

As rentabilidades informadas sao brutas de impostos.

Para duvidas ou reclamagbes e sugestdes, entre em contato
com a TAG Investimentos, pelo telefone + 55 11 3474-0000 ou
pelo e-mail ouvidoria@taginvest.com.br.
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