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O Dia em gque
Ormuz Fechou

Em 28 de fevereiro de 2026, as 04h da manha (horario de Brasilia), os Estados Unidos e Israel
langaram a maior operagao aérea combinada do século XXI contra o Ira. A Operacao Epic Fury,
nao foi apenas mais uma troca de golpes no Oriente Médio. Foi um ponto de inflexao
histérico: o Aiatold Ali Khamenei estava morto, trés décadas de deterréncia nuclear se
transformavam em fumacga sobre Teer3, e o Estreito de Ormuz, a artéria pela qual passa 20%
do petréleo e 20% do GNL (Gas Natural Liquefeito) que move o mundo, estava, na pratica,
fechado.

Esta carta n3o é sobre geopolitica por amor a geopolitica. E sobre o que esse conflito significa
para a economia global, para os mercados financeiros e especialmente para o Brasil. Vamos
aos fatos.

Tudo comega em junho de 2025. A Operacao Rising Lion, conduzida por Israel com apoio
americano, destruiu as instalagdes nucleares do Ira em Natanz, Fordow e Isfahan. Foi a 'Guerra
dos 12 Dias', encerrada com cessar-fogo mediado por Oma em 24 de junho de 2025. O Ira
reconheceu danos, mas sobreviveu. Negociagdes nucleares indiretas recomecaram em
Genebra, em fevereiro de 2026, com 'progresso significativo', segundo o mediador omanense.

Entao, em 28 de fevereiro de 2026, enquanto as negociagdes ainda corriam, EUA e Israel
atacaram novamente. Desta vez, o alvo n3o era s6 o programa nuclear: era a lideranca
suprema. Khamenei foi morto nas primeiras horas, junto com membros de sua familia e
dezenas de oficiais do IRGC (Guarda Revolucionaria do Ird). Trump declarou guerra pelo
'regime change'. Em 4 de mar¢o, o Ira declarou o Estreito de Ormuz fechado para navios de
paises ocidentais aliados dos EUA e de Israel. Em 8 de marco, o Brent cruzou US$ 100/barril
pela primeira vez em quatro anos. A crise energética mais grave da histéria moderna havia
comegado.
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A tabela abaixo resume os principais alvos atingidos pelas partes no conflito, com base em
fontes abertas verificadas (IDF, Pentagono, IAEA, Hengaw, CSIS):

Ator

EUA +Israel Natanz (Ira)

EUA + Israel Fordow (Ira)

EUA + Israel Isfahan (Ird)

EUA +Israel Parchin/Taleghan 2

EUA +Israel Lideranca IRGC/Gov

EUA + Israel llha de Kharg

EUA + Israel Infra militar Ira

Cidades israelenses

Bases EUA (Golfo)

Refinaria Sitra (Bahrein)
Refinaria Kuwait

Base Akrotiri (UK/Chipre)

Portos Dugm/Salalah (Oma)

Tipo

Enriquecimento Uranio

Enriguecimento Uranio
subterréneo

Processamento Uranio

Testes explosivos nucleares
Decapitacao - Khamenei +
oficiais
Terminal exportacao petréleo

Lancadores misseis, SAMSs,
radares

Misseis balisticos + cluster
munition

Kuwait, Qatar, UAE, Bahrein,
Jordania

Infraestrutura de refino
Infraestrutura de refino

Base militar briténica

Rotas alternativas ao Estreito

Destruido
(jun/2025 + mar/2026)

Largamente destruido
(jun/2025)

Destruido
(jun/2025)

Atacado
(fev/2026)

Khamenei morto
(28/fev/2026)

Atingido parcialmente

~75% lancadores destruidos

~300 misseis em 10 dias

6 soldados americanos mortos

Atingida (strike intencional)
Atingida
Drone - danos limitados

Tanques de combustivel
danificados

Em 5 de marco, o Ird havia disparado mais de 500 misseis balisticos e aproximadamente

2.000 drones desde o inicio do conflito. No décimo dia, o volume de ataques havia caido mais

de 90%, indicando exaustao de estoque e fragmentacao do comando e controle iraniano. O

IDF estimou 3.000 a 4.000 militares iranianos mortos; a ONG Hengaw elevou essa estimativa

para 5.300+ em 18 de marco.
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Esta é a questdo central para os mercados. O Estreito de Ormuz carregava, em condicoes
normais, aproximadamente 20 milhoes de barris de petréleo por dia (mbpd), cerca de 20%
do consumo global, e 112 bilhoes de metros clbicos de GNL por ano (20% do comércio
mundial de gas liquefeito). Desde 4 de marco, esse fluxo despencou. Nao por bloqueio fisico
total, mas porque seguradoras, armadores e operadores simplesmente retiraram seus navios:
prémios de seguro de guerra inviabilizaram o transito econdmico para a maioria.

- . . Capacidade
Instalagao Tipo de Ativo - Status / Impacto
Normal

77 mtpa LNG .
. . . Force majeure Qatar Energy -
Ras Laffan LNG + Refinery (maior terminal .
exportacdes bloqueadas
do mundo)
South Pars , .
Campo de gas offshore ~230 bcm/ano Paralisado - zonas de combate
(cluster)
. Bahrain Sitra ) — DT
Bahrein ) Refinery 267 mbpd Atingida por missil iraniano
Refinery
A 140 mbpd . .
m Pearl GTL Gas-to-liquid . 2 Paralisado por inseguranca
equivalente
“ Tehran Refinery Refinery 360 mbpd Afetada por ataques em Teera
m Shah gas Campo gas onshore 1 bcf/dia Operacao reduzida
shahran / Dolati Depdsitos petrdleo Mitiplos Destruidos (ataques israelenses)
/ Shahr-e Rey P P terminais .
Lanaz Refinery Refinery 150 mbpd Reduzida (inseguranca regional)
m Ruwais Refinery Refinery 837 mbpd Operacao reduzida
Campo prod. ~1,7 mbpd .
Bab & Habshan PP ' , , P Parcialmente afetado
processamento gas petroleo
Haifa Refinery Refinery 197 mbpd Paralisada (atagues iranianos)

A tabela acima consolida as principais instalagoes impactadas (fonte: Rystad Energy + dados
abertos, marco 2026). A tabela a seguir mostra o balan¢o de oferta-demanda global:
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0, D -~
Fonte de Disrup¢dao Volume (mbpd) % eman:‘cll,:;cl:;bal (-105

Fluxo normal pelo Estreito de Ormuz 20,0 19%

Corte na producdo do Golfo (est. 12/mar) 10,0 9,5%
Fluxo interrompido - chegando ao mercado 14-16 13-15%
Capacidade alternativa (pipelines) 2,6-5,5 2,5-5%
Reservas estratégicas IEA liberadas 400 mb total (= 4 dias) <0,4% do ano

112 bcm/ano (20% —

LNG bloqueado (Ormuz) global)

Em perspectiva: a producao coletiva do Golfo caiu ao menos 10 mbpd desde 12 de margo,
representando ~9,5% da demanda diaria global. O fluxo interrompido que nao esta chegando
ao mercado (14-16 mbpd) equivale a 13-15% do consumo diario. A IEA classificou este
episddio como 'a maior disrup¢ao de fornecimento da histéria do mercado global de
petréleo'. Mais grave que 1973. Mais grave que 1990.

As alternativas existem, mas sao muito limitadas: o pipeline Leste-Oeste saudita e o Abu
Dhabi Crude Oil Pipeline juntos tém capacidade de apenas 2,6-5,5 mbpd, uma fragdo dos 20
mbpd do Estreito. A IEA liberou 400 milhdes de barris de reservas estratégicas, mas isso cobre
menos de 4 dias de consumo global no ritmo normal do Estreito. No mercado de GNL, as
alternativas sao ainda piores: nio ha capacidade ociosa para absorver a perda do Qatar.

A resposta honesta: gravemente danificado, mas nao eliminado. Fordow, Natanz e Isfahan
foram largamente destruidos na Guerra dos 12 Dias (jun/2025) e nos ataques de 2026. O IAEA
confirmou danos 'catastroéficos' em Fordow. A Comissao de Energia Atdmica de Israel avaliou
que Fordow ficou 'inoperavel' e o programa foi 'recuado por varios anos'. O Pentagono falou
em retrocesso de 1a 2 anos 'mais préoximo de 2'.

Mas ha um problema critico: os aproximadamente 400 kg de uranio enriquecido a 60%,
matéria-prima suficiente para 9 ogivas nucleares, segundo o IAEA, permanecem sem
localizagdo verificavel. Provavelmente enterrados nos escombros de Fordow e Isfahan, ou
movidos antes dos ataques. O IAEA perdeu acesso as instalagcdes e o parlamento iraniano
suspendeu toda cooperagao com o organismo.
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Além disso, a construgao em 'Pickaxe Mountain' (Kuh-e Kolang Gaz La), ao sul de Natanz,
continuava a pleno vapor até os ataques de fevereiro: a instalagao esta sendo escavada a 80-
100 metros de profundidade em granito , abaixo do alcance das bombas GBU-57 americanas.
Em Parchin/Taleghan 2, sitio de testes de explosivos para weaponizagao, a construcao foi
identificada e atacada em fev/2026, mas o dano total é incerto.

Conclusio: o programa nuclear iraniano foi severamente degradado, mas nao destruido. O
conhecimento cientifico sobreviveu. O urdnio enriquecido pode ter sobrevivido. E a vontade
politica iraniana de reconstruir é inequivoca, Teera vem endurecendo e cavando mais fundo
desde junho de 2025.

A guerra assimétrica

Esta é a pergunta de um bilhdao de délares, ou melhor, de um bilhao de barris. O Ird sabe que
nao pode vencer uma guerra convencional contra os EUA. Mas o Estreito de Ormuz é a arma
perfeita para a guerra assimétrica: estreito (34 km no ponto mais estreito), coberto por
artilharia costeira iraniana, drones, misseis anti-navio, minas maritimas e dezenas de lanchas
rapidas do IRGC Navy. Mesmo sem capacidade de fechar por completo o Estreito, a ameaga é
suficiente para espantar seguradoras e armadores. Um tanker atingido por um drone, mesmo
sem afundar, eleva os prémios de seguro a niveis proibitivos.

Os nimeros mostram desgaste: o volume de ataques de misseis caiu 90% no décimo dia. O
IDF estima que 75% dos langadores de misseis iranianos e 85% dos sistemas de defesa
antiaérea (SAMs) foram destruidos. A superioridade aérea americano-israelense foi
avassaladora nos primeiros dias.

Mas o Ira estd sendo seletivo: em 13 de marco, aprovou passagem de navios chineses,
indianos e turcos. Em 16 de mar¢o, um navio paquistanés cruzou com permissdo iraniana. Um
navio chegou a pagar USS$ 2 milhoes para usar o canal iraniano.

A mensagem é clara: Teer3 quer controlar quem passa, nio fechar para todos. £ uma arma
geopolitica, ndo um suicidio econdmico. A questdao é: por quanto tempo o Ird consegue
sustentar essa postura diante de uma economia ja fragilizada por sanc¢bes e protestos
internos?
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Nenhum dos dois entrou diretamente no conflito. Mas nenhum dos dois é neutro. A Rdssia
estad fornecendo ao Ird inteligéncia de satélite com as localizagdes de navios e aeronaves
americanas no Golfo, confirmado por trés agéncias americanas ao Washington Post. Zelensky
afirma que Moscou também estaria reexportando drones Shahed para uso iraniano contra
EUA e Israel. Putin negou a Trump por telefone. Trump respondeu: 'Eu acho que ele pode estar
ajudando um pouco, sim.'

Enquanto isso, a RUssia lancou uma ofensiva de primavera na Ucrénia, aproveitando o foco
americano no Oriente Médio. E recebe um bdnus inesperado: seu orcamento federal foi
calculado com petréleo a ~US$ 60/barril. Com Brent a US$ 100-120, o Kremlin ganhou um
presente de dezenas de bilhoes de dblares, capital para sustentar a guerra na Europa.

A China é mais cautelosa, e mais calculista. Forneceu ao Ira o sistema de navegacao BeiDou-3
(alternativa criptografada ao GPS americano), o radar anti-stealth YLC-8B e possivelmente
inteligéncia de satélite. Mas a China depende do Golfo para ~33% de seu petrdleo, tem
reservas estratégicas de -~1,3 bilhdao de barris (alguns meses de importacdao) e esta
pressionando Teera a autorizar passagem de navios chineses, o que o Ira tem feito
seletivamente. A inteligéncia americana sugere que Pequim se prepara para fornecer
assisténcia financeira, pecgas sobressalentes e componentes de misseis ao Ird, mas ainda ndo o
fez abertamente. O resultado estratégico mais duradouro pode ndo ser nuclear: é o
fortalecimento da alianga RUssia-China, exatamente o que os EUA ha décadas tentaram
evitar.

A tragédia europeia

A Europa condenou as strikes americano-israelenses, mas de forma fraturada. Macron foi o
mais critico ('ndo aprovamos agoes fora do direito internacional’); Alemanha e UK condenaram
os ataques de retaliacao iranianos e apoiaram o argumento antiproliferacao nuclear. O UK
autorizou o uso das bases de Diego Garcia e RAF Fairford pelos EUA para operacoes 'limitadas
e defensivas', mas nao participou militarmente.
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O impacto econdmico europeu é significativo: paises como Lituinia, Grécia e Poldnia
dependem do Estreito para 40-45% de suas importagoes de petréleo. Espanha, Italia,
Franca e Holanda respondem por 10-13% das importagoes via Ormuz. No inverno de 2022-
23, a Europa substituiu gas russo por GNL do Qatar, exatamente o GNL que hoje esta
bloqueado. No cenario de conflito prolongado (meses), o BCE provavelmente terd que elevar
juros ao invés de corta-los, e a Zona do Euro enfrenta risco real de contragdao no 2T26,
segundo a Chatham House.

Ativo / Indicador

Antes (27/fev) Pico (meados mar) Status Atual (26/mar)

Brent (petréleo) USS 71/barril USS 126/barril ~USS 103/barril

S&P 500 6.817 6.506 (20/mar) Volatilidade elevada
Ibovespa ~182.000 ~176.219 (21/mar) Risco politico + guerra
Ouro ~USS$ 2.850/0z ~USS$ 3.100/0z Alta: harbor seguro
GNL Europeu (TTF) ~€28/MWh Picos acima de €60 Prémio de risco persistente
Inflacdo Global (estimativa) 2,5-3% +1,5-3,5 p.p. adicional Depende da duracao

Fertilizantes (DAP) USS 800-900/t

USS 600/t . Em alta por rota Hormuz
(estimativa)

Petrobras (PETR4) Queda de 2,37% em dia . L. . o
— Risco politico comprime multiplo
de Brent alto

O Brent saltou de USS 71 (27/fev) para o pico de USS 126/barril em meados de margo, alta de
77% em menos de trés semanas. O S&P 500 recuou ~4,55% de 3 a 20 de marco. O cenario de
estagflacao voltou ao vocabulario dos economistas.

O FMI estimou que cada 10% de alta nos pre¢os de energia adiciona ~0,5 p.p. de inflacao
global. Com um choque de 40-70%, estamos falando de 2-3,5 p.p. adicionais de inflacao,
suficiente para paralisar os ciclos de corte de juros do Fed e do BCE. Goldman Sachs prevé
gasolina a US$ 4,30-4,50/galao nos EUA. O cenario base da ABN AMRO é Brent médio de US$
100/barril no 1S26, recuando a ~US$ 80 no final do ano.
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E o Brasil?

O Brasil € um caso Unico nesse conflito: ao mesmo tempo exportador de petrdleo (potencial
beneficio) e altamente vulneravel a fertilizantes e intervencao politica (risco real e imediato).

Do lado positivo, o Brasil € o 7° maior produtor mundial de petréleo (~3,8 mbpd), exporta
petréleo pesado referenciado ao Brent, e a Petrobras captura diretamente o upside de precos
maiores. Em tese, um Brent a US$ 120 deveria ser 6timo para o balan¢o da empresa e para as
receitas de royalties do governo.

Mas aqui entra a intervencao politica. Com o Brent acima de US$ 110-120, o governo esta
subsidiando diesel abaixo do preco de paridade internacional, discutindo a reestatizacao da
Refinaria de Mataripe, e um conjunto de MPs que sinalizam retorno a politica intervencionista
de precos. Em 21 de marco, o Ibovespa caiu 2,25%, com a Petrobras caindo 2,37% apesar do
petréleo em alta, risco politico superando tailwind de commodities. E o sinal mais claro de
que o mercado esta precificando ndo o petrdleo, mas a governanga corporativa da maior
empresa do indice.

O ponto mais preocupante para o Brasil, porém, é outro: fertilizantes. O Brasil € o maior
importador mundial de fertilizantes, dependendo de importacoes para ~80% de seu
consumo, com quase metade dessa importagio transitando pelo Estreito de Ormuz. Uma
crise prolongada pode elevar os custos dos insumos agricolas em 30-50%, ameagando a
lucratividade do agronegbcio, o motor da economia brasileira, e pressionando o IPCA pela via
de alimentos.

No cambio, o Real enfrenta pressao dupla: de um lado, commodities altas (favoraveis ao
exportador); de outro, aversao ao risco global e incerteza nos emergentes (favoravel ao
doélar). Para a politica monetaria, o BCB havia iniciado um ciclo de corte da Selic, mas a inflagdo
importada via energia e fertilizantes pode forcar uma pausa precoce ou até uma reversao do
ciclo. Os 'juros altos por mais tempo' que os paises desenvolvidos temiam agora também
rondam o Brasil.

O Brasil importa 30% do diesel consumido e 10% da gasolina, logo, temos uma situagao
delicada, especialmente no diesel. O presidente Lula terd uma verdadeira escolha de Sofia,
dado que ja estamos com precos bem defasados do mercado internacional. Na média
defasagem de 52% no diesel e de 37% na gasolina.
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ACOMPANHAMENTO DIARIO
26/03/26

— Prego (RS/L) 3,5189 3,6826 3,6538 3,6547 6,0021
6leo Diesel A PPI (R$/L) 57380 | 57380 65,0806 6,0392 5,7547 5,8227
Defasagem RS/ | 2,920 |\ 22101 | 23980 | 23854 | 2,1000 | 0794

% Defasado -62% -63% -65% ~65% 57% 1%
Prego (RS/L) 2,4503 2.4676 72,5808 72,5400 2,5458 3,9729
Easchina ik PPI (RS/L) 3,5390 3,5390 3,9113 3,8699 3,5557 3,6237
Defasagem (RS/L) | -1,0887 -1,0714 11,3305 | - -1,3290 | -3,0099 03497

% Defasado _44% _43% -52% -52% -40%

*Defasagem Média Petrobras considera os 5 polos Petrobras @ nao inclul Aratu (Acelen)

[~Defasagem Média nos Principais Polos, considerando os 6 polos acima A b i co m Sto n eX

DEFASAGEM MEDIA NOS POLOS PETROBRAS*

26/03/26 _ Média(%] | Média ;
Oleo Diesel A -63% -2.26 -2.40 -2,10
Gasolina A -46% -1.17 -1.33 -1.01

DEFASAGEM MEDIA NOS PRINCIPAIS POLOS™*

26/03/26 | Maxima (R$/L) | Minima (RS/L)
Oleo Diesel A 2,40 0,18
Gasolina A -37% -0.91 -1.33 0,35

PPl desenvolvido e atualizado em parceria e dados da StoneX Brasil

As opgoes de Lulasao 3

a) Aumentar os pregos para a paridade internacional, garante abastecimento, porém ganha
inflagdo e uma greve dos caminhoneiros

b) Deixar os precos onde estdo, deixa os caminhoneiros felizes, porém ganha um
desabastecimento.

¢) Usar a Petrobras, compra caro e vende barato, com isso ele garante o abastecimento,
deixa os caminhoneiros felizes, mantém inflagdo baixa, porém sangra o caixa da empresa
em até RS 20 bilhdes por més, a depender da defasagem

Visao TAG

Vivemos o maior choque de oferta energética da histéria moderna. A histéria mostra que
choques assim tém duas fases: o spike de panico e a normalizagdo. A questdo é o timing da
segunda fase.

Nosso cenario-base: conflito com alguma forma de cessar-fogo ou abertura parcial de Ormuz
dentro de 2 a 4 meses, com Brent oscilando entre US$ 80 e US$ 120/barril pelo restante de
2026. Porém, é um cenario com uma cauda negativa bem gorda, além do timing do fim do
conflito, tem a questdo de danos permanentes a estrutura de produc¢io, como ja tivemos
na questio do gas do Qatar.

taginvest.com.br
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No Brasil, mantemos exposicao a renda fixa IPCA+ de duracao intermediaria (prote¢ao contra
inflagdo importada), posicao defensiva em agdes (cautela com Petrobras pelo risco politico,
atencao ao agronegécio pela questao dos fertilizantes), e cautela com duration em pré-
fixados dado o risco de inflacdo surpresa. Um cenario que demanda cautela e
conservadorismo, ainda mais quando somamos os problemas de crédito no mercado
doméstico.

Globalmente, os setores de energia (integrados internacionais, GNL, infraestrutura
alternativa), materiais, defesa e ouro tendem a superar. Tecnologia e consumo discricionario
seguem pressionados. Em renda fixa global, Treasuries curtos e TIPS (titulos atrelados a
inflacdo) sdo uma protecao; no lado longo da curva, o risco inflacionario cria incerteza
significativa de curto prazo, porém o cenario atual é detrimental para crescimento, como o
FED tem mandato duplo (inflacao e crescimento) a resultante disso pode ser uma reducao
de juros, ainda mais com a pressao politica vindo de Trump.

O mundo mudou em 28 de fevereiro de 2026. Nao sabemos quando Ormuz volta ao normal,
nao sabemos se o programa nuclear iraniano ressuscitard em nova caverna mais profunda,
nao sabemos se a alianga Ruissia-China se tornara mais operacional. O que sabemos é que a
ordem energética global, relativamente estivel desde 2022, entrou em uma nova era de
volatilidade estrutural. Nossa missao continua a mesma: proteger e fazer crescer o
patrimdnio de nossos clientes nesse ambiente, com informacdo de qualidade, anilise
rigorosa e cabega fria.
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Termometro de Alocacao

MACROALOCACAO Anterior
1.4 . Atual

1.2

0.8

Uw / oW

0.6
0.4

0.2

Brasil Ndo Isentos Brasil Isentos IE

O radar "Macroalocacao” da TAG é o primeiro passo da equipe de Gestao no desenvolvimento das
Carteiras Modelo TAG. Esse painel busca refletir a nossa convicgao em 3 "areas” de investimento:
ativos brasileiros isentos da tributacao de Imposto de Renda (ex. debéntures incentivadas, CRAs,
CRIs, LCls, e LCAs, entre outros), ativos brasileiros nao-isentos, e ativos de Investimento no

Exterior.
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CREDITO RENDA FIXA ACOES

FX

ALTERNATIVOS

ALOCACAO ESTRATEGICA

Alocagdo Estratégica em Acdes

]

Alocagio Estratégica em Renda Fixa

o

Alocagio Estratégica em Crédito

o

Alocaiio Estratégica em FX

Alocagio Estratégica em Alternativos

INCLINACAO

Inclinagdo em Acdes

- L] * 4
Brasil | |
DMs | |
EMs (@x-Brasil) | |
Inclinagio em Renda Fixa
- - N e
Pés | ]
Pré | ]
PCA [ ]
Global Soberanes [ ]
Inclinagio em Crédito
- N+ e
erasithG [l
Brasil HY [}
Global IG [ ]
Global HY [ |
Global EMs (ex-Brasil) [ ]
Inclinagdo em FX
+ ++
UsD/DXY
EUR/USD
BRL/USD
Ouro/USD
Inclinagdo em Alternativos
N + ++
Brasil MM [ ]
Brasil Imobiliario n
PE/VC | |
Special Sits | |
HFs | |
Global Imobiliario n
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HITORICO DE ALOCACAO

DE RISCO

Histérico de Alocacio de Risco em Agées

Bencmark

uw / ow

uw / ow

uw / ow

20 2022 2004 2026

Histérico de Alocagdo de Risco em Renda Fixa
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Histérico de Alocagio de Risco em Crédito

Histérico de Alocagéo de Risco em FX

200 022 2024 2026

Histérico de Alocagido de Risco em Alternativos

2020 2022 2024 2026
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Glossario

Termbmetro de Alocacao

Inclinagao

Cada painel da série "Inclinacao" reflete as perspectivas TAG sobre uma certa classe de ativos e
suas componentes. Em nossa construcao de cenario, dividimos o universo em 5 classes: Acoes,
Juros, Crédito, FX (ie. Moedas/Cambio e Ouro), e Alternativos (ie. Iliquidos, Imobilidrio, e outros).

Dentro de cada classe, vamos além, e segmentamos o universo TAG em um segundo nivel.

Para A¢Oes, temos 5 paises/regides: Brasil, Estados Unidos, Europa, China, e Paises
Emergentes (ie. ex-China e ex-Brasil).

Para "A¢oes", onde antes tinhamos 5 paises/regioes discriminados - "Brasil", "Estados
Unidos", "Europa”, "China", e "Paises Emergentes" (ie. ex-China e ex-Brasil) - hoje, temos
"Brasil", "DMs" (ie. Developed Markets, que contempla as nossas perspectivas para os EUA e
Europa, entre outros paises desenvolvidos), e "EMs (ex-Brasil)" (ie. Emerging Markets, que

reflete a nossa visao sobre paises em desenvolvimento como China e outros, exceto Brasil).

P "

Em "Renda Fixa" - a popular classe de Juros - nos guiamos por ativos "P6s" e "Pré" (ie. ativos
Brasil pés-fixados e pré-fixados), além de titulos atrelados ao IPCA, e "Global Soberanos" (ie.
renda fixa e titulos de divida soberana ex-Brasil).

Quanto a parcela de Crédito, dividimos da seguinte forma: ativos brasileiros High Grade e
High Yield, ativos globais Investment Grade e High Yield (ie. onde o foco sao os papéis de
regides desenvolvidas, os DMs), e os "Global EMs (ex-Brasil)" (ie. ativos de Crédito de paises
emergentes).

Em FX, pontuamos as nossas perspectivas para a apreciagao/depreciagao de alguns
pares/moedas. Onde antes discriminamos essas perspectivas como Doélar, Euro, Ouro, e Real,
hoje resolvemos pontuar os pares que olhamos diretamente de forma explicita: "USD/DXY"
(ie. a DXY é uma cesta de moedas globais, na qual balizamos as nossas perspectivas para o
Délar), "USD/EUR", "BRL/USD", "Ouro/USD".

taginvest.com.br
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resultados futuros com base em informa

Autorregulacao Fundo de Acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de Autorregulacdo
ANBIMA y Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de ANBIMA
ANBIMA Investimento em Participagoes e Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes.
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