OPPORTUNITY ASSET MANAGEMENT

Controle de Risco

S0mos rigorosos e criteriosos na andlise de crédito, seguindo uma politica extremamente conservadora,
procurando investir preponderantemente em titulos publicos federais. Vale ressaltar que operactes com
titulos privados sdo raras, e, quando aprovadas, somente com instituicGes de primeira linha.

Na andlise do risco de mercado, ou seja, 0 risco associado aos movimentos de precos, o Teste de Stress
é a principal ferramenta utilizada e simula a cota e rentabilidade de cada fundo com base nos cendrios

de situacdes extremas.

Envolve a incapacidade de geracdo de caixa para honrar os compromissos assumidos pelo fundo. Para
mitigar esse risco, o fluxo de caixa futuro do fundo é calculado diariamente e 0 saldo é submetido aos
cendrios de estresse de mercado bem como as movimentacdes de cotistas.

F 0 risco resultante da ndo-execudo de contratos, por falta de documentacdo suficiente ou incapacidade
contratual. Um risco legal adicional é associado com a falta de diligenciamento em alguns mercados.
Todas as operagdes que incorram em risco legal sdo revisadas pelo departamento juridico interno e por
consultores externos, quando aplicavel. O investimento s6 é efetuado apds a documentacdo legal estar

devidamente analisada e aprovada.
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OPPORTUNITY ASSET MANAGEMENT

Nossa Visao de Risco

Os métodos tradicionalmente utilizados para a avaliacio
de risco de investimentos, assim como de fundos, tém a sua
eficiéneia questionada no Opportunity ha bastante tempo.

Sdo indmeros 0s eventos que mostram claramente Normalmente, 0 objetivo da maior parte dos

as deficiéncias destes métodos ao longo dos ultimos modelos de risco € inferir sobre o futuro com base
anos, desde a quebra do mais famoso hedge no passado, encontrando relacdes matematicas
fund dos EUA em 1998 até a ruina dos bancos de entre diferentes varidveis. Para tal, usa-se certas
investimento de Wall Street em 2008, passando por premissas que, em teoria, tornariam possivel a
varios casos de perdas irreversiveis — inclusive de obtencdo de pardmetros de risco confidveis. Porém,
fundos brasileiros. mais do que conhecimento matematico, é necessario

que se tenha extremo cuidado para avaliar se tais
premissas sdo razodveis.

Nossa visdo € que a maioria dos modelos de risco
se baseia firmemente em premissas muito fortes,
das quais se destaca a estabilidade no modo de
comportamento dos ativos ao longo do tempo.
Considerar a imutabilidade nas regras do universo
analisado é um erro muito comum no meio
financeiro.

Ndo se deve esquecer que mudancas de cenario
fazem com que as relacGes entre as variaveis
econdmicas também sofram modificacdes, pondo
em duvida, assim, a estabilidade das leis do universo
analisado. Por isto, confiar cegamente nestes
modelos — que costumam impressionar pela sua
sofisticagdo — pode ser extremamente perigoso.

Na verdade, estas podem ter sido realizacGes favoraveis de posicdes insensatas, com grande probabilidade de
pequenos ganhos, mas com possibilidade, mesmo que pequena, de grandes perdas.

Em geral, estratégias que buscam minimizar o risco sem sacrificar os ganhos, através de operacdes de hedge com
alavancagem, sdo, em financas, andlogas aos modelos “moto-continuos” da Fisica. Enganadoras e pouco teis,
deveriam servir somente como curiosidade ou ilustracdo. A verdade é que a promessa de alta rentabilidade com
pouco risco no curto prazo, infelizmente, ndo nos parece possivel.

E importante ter em mente que o risco é inevitével; o importante, mesmo que seja dificil, é aprender a conviver
conscientemente com ele. O que ndo podemos aceitar, isto sim, € 0 risco de ruina. Ndo € raro que 0 uso excessivo
da alavancagem faca com que posicBes com grande esperanca de ganho no longo prazo ndo resistam ds variages
do curto prazo. Desta forma, € essencial que sejam evitadas, pois poderiam resultar em significativas perdas
patrimoniais ndo visiveis inicialmente.

Tdo importante quanto calcular medidas como o value at risk de um investimento € avalid-lo em situacGes de
adversidade extrema. Os chamados “cendrios de estresse” devem ser projetados sempre, por mais improvaveis
que parecam. Mudancas radicais e subitas na conjuntura econdmica, tanto no ambito interno quanto externo,
devem ser sempre consideradas até a exaustdo. Isto € tudo o que pode, e deve, ser feito.

O que decorre disto tudo ¢ que, ao analisar o retorno passado
de um fundo, ¢ essencial ter em mente que uma volatilidade
historicamente baixa nio implica, de maneira alguma, baixo risco.

A baixa volatilidade das cotas de um fundo, assim Assim, nosso dever como gestor € evitar a
omo a constancia de ganhos, pode esconder alavancagem excessiva e resistir as tentacdes de
riscos terriveis, tais como investimentos em ativos buscar, na complexidade, ganhos aparentemente
duvidosos, operagdes assimétricas ou até mesmo faceis. Nossa filosofia de trabalho € o cuidado,
fraudes inimagindveis, privando o investidor de uma mesmo que aparentes oportunidades de ganho
avaliacdo real do risco de sofrer um grande prejuizo facil passem a nossa frente. Devemos ser pacientes
0u até terminar em ruina. e buscar ganhar, principalmente, em prazos mais
longos.
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