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DESEMPENHO DO FUNDO EM OUTUBRO

O Opportunity Total encerrou 0 més com queda de 0,41%.
As posicBes no mercado de juros local foram os principais
detratores do resultado (-0,41%), seguidas por perdas no
livro internacional de acBes (-0,10%). Ja as posicdes em
moedas contribuiram positivamente para o resultado no
més (+0,11%).

CENARIO ECONOMICO

Salvo uma improvavel reviravolta nos tribunais, o
conturbado processo eleitoral americano caminha para
um desfecho positivo para os mercados globais. A eleicdo
a presidéncia do candidato Democrata Joe Biden permite
vislumbrar um ambiente de maior previsibilidade politica
e refor¢o dos marcos institucionais. A retomada de uma
agenda multilateral liderada pelos EUA devera favorecer a
reducdo dos riscos geopoliticos exacerbados sobremaneira
nos Ultimos anos.

No plano econdmico, a promessa de uma agenda de
expansdo fiscal mais agressiva sob a presidéncia Democrata
promoverd um suporte importante d atividade economica,
especialmente diante dos riscos a continuidade da
retomada representados pela nova onda de contagio da
Covid-19. O comércio internacional provavelmente deixard
de ser utilizado como ferramenta de persuasdo; a Guerra
Comercial com a China, que produziu forte desaceleracdo
da economia global no ano passado, deverd dar lugar
a0 plano da diplomacia e a disputa pela definicdo dos
padrdes tecnoldgicos dominantes para a industria 4.0.

Poroutro lado, 0 bom desempenho nas eleicGes legislativas
por parte do Partido Republicano, 0 qual devera manter o
controle do Senado, representara um fator de moderacdo
importante a pautas progressistas mais radicais. A agenda
de expansdo fiscal terd menos aumento de impostos

e gastos do que o vislumbrado sob um cendrio de
hegemonia Democrata, 0 que representard menores riscos
para a politica monetdria e o atual ambiente de taxas de
juros baixas e farta liquidez. Ainda, possiveis excessos
regulatdrios nos setores de tecnologia, satde e petréleo
deverdo ser contidos.

Em suma, o cendrio para a economia americana e mundial
que se coloca adiante guarda similaridades importantes
com 0s anos posteriores a Crise Financeira de 2008:
crescimento econdmico moderado, inflacdo baixa, liquidez
elevada, e suporte tempestivo dos bancos centrais diante
de riscos a recuperacdo economica. Como sabemos, a
experiéncia durante esse perfodo demonstrou que tal
combinacdo foi bastante benigna para o desempenho dos
ativos de risco globais.

Esse pano defundoreforca nosso otimismo comaeconomia
americana, cujas indicagdes recentes apontam para a
consolidacdo do cendrio de retomada. Os dados para o
PIB do terceiro trimestre corroboraram as expectativas de
forte expansdo (crescimento anualizado superior a 30%)
ap0s o tombo historico no trimestre anterior, a0 passo
que 0 mercado de trabalho continua demonstrando sinais
consistentes de recuperacdo — quase 60% dos 22 milhdes
de postos perdidos ja foram recontratados.

A forte aceleracdo da curva de contdgio, inicialmente
na Europa, e mais recentemente nos EUA, certamente
impGe alguma moderacdo ao otimismo com 0 ambiente
de risco no curto prazo. Entretanto, acreditamos que
0s riscos de um desdobramento disruptivo dessa nova
onda de contdgio para a economia e 0S mercados nos
parecem ainda limitados. Primeiramente, continua baixa a
disposicdo nos EUA para acdes de restricdo de mobilidade
amplas; ainda, protocolos médicos mais efetivos para
0 tratamento da doenca, as caracteristica demogrdficas
da onda recente (maior proporcdo de jovens entre 0s
infectados) e a expansdo da oferta de leitos permitem
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reduzir os riscos de letalidade; por fim, sdo crescentes as
chances de disponibilizacdo de uma vacina para 0s grupos
mais vulnerdveis em um horizonte de poucos meses. Em
conjunto, esses fatores mantém remotas as chances de
medidas extremas.

Pelas raz0es explicitadas anteriormente, o resultado das
eleicGes americanas certamente trard alivio importante
aos mercados emergentes, que ainda se recuperavam
dos efeitos danosos da Guerra Comercial quando foram
abatidos pelo choque da Covid-19. Entretanto, esse
ambiente externo benigno serd percebido de maneira
bastante assimétrica no bloco, assumindo um papel
apenas secunddrio para aqueles paises com maior
vulnerabilidade em seus fundamentos domésticos.

Esse é claramente 0 caso do Brasil, onde a auséncia de uma
sinalizacdo clara sobre o destino da politica fiscal mantém
a incerteza em niveis excepcionalmente elevados. De fato,
a opcdo de postergar a agenda de votagdes das propostas
de ajuste fiscal — como os gatilhos para congelamento de
saldrios e medidas de cortes de despesas — para apds as
eleicGes municipais tornam altamente improvavel que tais
temas, altamente controversos, possam obter suficiente
(ONSenso para aprovacdo até o final do ano legislativo.

Diante da perspectiva de que o processo legislativo ndo
deverd prosperar nas poucas semanas do ano que restam,
(rescem 05 receios de que as diversas pressoes politicas a
favordaexpansdodoauxilioemergencialvenhamaproduzir
alguma forma de flexibilizacdo da regra do teto de gastos
em 2021. Desnecessario dizer que o enfraquecimento da
ancorafiscal revisitaria temores agudos sobre a capacidade
de solvéncia do Estado brasileiro, com desdobramentos
altamente nocivos sobre o equilibrio macroecondmico.
Nesse aso, a recuperacdo da atividade e o ambiente de
baixas taxas de juros estariam seriamente ameacados.

Embora a postura responsavel de importantes atores
politicos e dos drgdos de controle seja reconfortante,
esta ndo nos parece suficiente para arrefecer os riscos
de ruptura do regime fiscal. Reformas que ndo apenas
viabilizem a manutencdo do teto de gastos nos proximos
anos, mas também possibilitem a recomposicdo mais
acelerada do superdvit primdrio fazem-se absolutamente
necessarias. Infelizmente, ainda ndo identificamos sinais
convincentes por parte do Executivo e de sua base no
Congresso de apoio a essa agenda.

ESTRATEGIA DO FUNDO

Continuamos adotando uma estratégia de elevada cautela
no mercado doméstico. Embora os prémios nas diversas
classes de ativos nos parecam atrativos, acreditamos
serem necessarios sinais politicos concretos a favor da
manutencdo do regime fiscal, a fim de adicionamos
exposicdo nos ativos locais. No momento, mantemos
apenas uma carteira de acdes de empresas brasileiras
que devem se favorecer da reabertura da economia, e
de empresas beneficiadas pelo ciclo global de precos das
matérias-primas.

No mercado de juros local, carregamos apenas uma
pequena exposicdo na curva de titulos de taxas reais, os
quais oferecem elevadas taxas de juros, além de protecdo
a alta da inflacdo. Continuamos acreditando que o repique
recente da inflacdo reflete fatores transitorios, associados a
desequilibrios tempordrios nas cadeias de bensindustriais,
além do repasse da depreciacdo cambial recente e da alta
dos precos das matérias-primas. Aguardamos sinais de
arrefecimento nesses elementos, além de maior clareza
na condugdo da politica fiscal, para retomarmos nossa
exposi¢do na curva de juros nominais.

Na contramdo do mercado doméstico, mantemos nossa
orientacdo de diversificacdo global do portfolio. Apds
a correcdo de precos recente, voltamos a adicionar
exposi¢cdo relevante ao mercado aciondrio americano,
calcada em nossa avaliagdo benigna sobre a dindmica da
atividade economica e o resultado das eleicGes, conforme
antecipamos em nossa Ultima Carta Mensal.

No mercado de cambio, entendemos que o maior
apetite por ativos de riscos devera continuar produzindo
alguma reversdo no movimento de fortalecimento do
dolar observado no inicio da pandemia. Dessa forma,
adicionamos  exposicdo tdtica no peso mexicano -
em funcdo da aceleragdo do crescimento econdmico
americano e reducdo das tensdes comerciais — e na coroa
norueguesa — as exportacdes do pais deverdo continuar
favorecidas pelo ciclo global das matérias-primas, e do
petréleo em particular.
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OUTUBRO/2020 (30/09/20 A 30/10/20)

Opportunity Market FIC FIM
OUTUBRO/2020 (30/09/20 A 30/10/20)

ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,01% BOLSA -0,01%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,10% Bolsa Brasil (Carteira) -0,04%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,09% Bolsa Brasil (Direcional) 0,03%
CAMBIO 0,11% CAMBIO 0,05%
Cesta de Moedas 0,11% Cesta de Moedas 0,05%
JUROS -0,41% JUROS -0,16%
Juros Nominais -0,36% Juros Nominais -0,14%
Juros Reais -0,05% Juros Reais -0,02%
INTERNACIONAL -0,10% INTERNACIONAL -0,03%
Bolsas Internacionais -0,09% Bolsas Internacionais -0,03%
Juros internacionais 0,00% Juros internacionais 0,00%
Total Estratégias -0,41% Total Estratégias -0,16%
Q] 0,16% I 0,16%
Custos -0,15% Custos -0,09%
Opportunity Total -0,41% Opportunity Market -0,10%
ol 0,16% I 0,16%
Opportunity Icatu Previdencia
OUTUBRO/2020 (30/09/20 A 30/10/20)
ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,10%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,00%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,10%
CAMBIO 0,07%
Cesta de Moedas 0,07%
JUROS -0,25%
Juros Nominais -0,19%
Juros Reais -0,06%
INTERNACIONAL 0,06%
Bolsas Internacionais 0,07%
Juros internacionais 0,02%
Total Estratégias -0,22%
ol 0,16%
Custos -0,44%
Opportunity Icatu -0,51%
ol 0,16%
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Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam como garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro, ou
ainda do Fundo Garantidor de Créditos/FGC. A rentabilidade divulgada € liquida de taxas de administracdo e performance, mas bruta de impostos. - Ao investidor, é imprescindivel a leitura da lamina
de informagGes essendiais, se houver, e do regulamento do fundo, antes de aplicar os seus recursos, 0s quais estdo disponiveis no site do administrador, no endereco www.bnymellon.com.br/sf. - Para
fins de resgate, a data de sua solicitaco, a data de conversdo das cotas e a data de pagamento diferem entre si. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por vdrios distribuidores, o que pode
gerar diferenas de hordrios e valores minimos para aplicacdo ou resgate e, ainda, diferentes telefones e centrais de atendimento ao cliente. - Todas as opiniGes aqui contidas foram elaboradas dentro
do contexto e conjuntura do momento em que o relatdrio foi editado, podendo mudar sem aviso prévio. Algumas das informacdes aqui apresentadas podem ter sido obtidas de fontes de mercado.
Apesar de todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o Opportunity ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de dados incorretos. - A Supervisdo e Fiscalizacdo de questdes relacionadas ao Fundo
competem a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br. - Central de Atendimento CVM 0800 7225354.— Ouvidoria Opportunity 0800 2823853 ou

ouvidoria@opportunity.com.br.
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