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DESEMPENHO DO FUNDO EM MARCO

O Opportunity Total encerrou o més com alta de 0,96%. Os
ganhos foram proporcionados pelos mercados aciondrios
doméstico (0,77%), e internacional (0,73%), além das
posicdes internacionais em moedas (0,31%) e juros (0,11%).
As principais perdas decorreram das posicdes em juros
locais (-0,36%) e cambio (-0,54%).

CENARIO PARA A ECONOMIA E MERCADOS

A “reflacdo” global avangou novas casas em marco.
A economia americana mantém a lideranca da forte
retomada da atividade mundial, com o mercado de
trabalho produzindo 900 mil novas vagas no més passado.
Indicadores contempordneos de alta frequéncia apontam
para continuada aceleracdo dos gastos das familias nas
Ultimas semanas, impulsionados pela recuperagdo da
renda do trabalho e pelos desembolsos do mais recente
pacote fiscal, de USD 1,9 trilhdo. A abertura plena da
economia deverd promover uma retomada rapida do setor
de servicos e proporcionar o maior crescimento do PIB em
décadas nos proximos dois trimestres.

Embora em menor grau, dinamismo semelhante
¢ verificado nas demais economias maduras, com
indicadores prospectivos, tais como os PMIs de manufatura
e servicos, atingindo os niveis mais fortes da tltima década
na Zona do Euro, Reino Unido e Japdo. Esse aumento da
confianga do setor privado ocorre mesmo a despeito da
nova aceleracdo nas curvas de contdgio da Covid-19, que
ensejaram a reintroducdo de duras medidas de fockdown
em diversos paises.

0 avanco dos programas de vacinagdo no Hemisfério
Norte é obviamente o principal elemento que garante
essa “blindagem” ao otimismo dos agentes econdmicos
apesar dos mais recentes percalcos com a pandemia. Com
calenddrios bem avancados, EUA e Reino Unido jd deverdo

ter garantido imunizacdo a toda populagdo adulta ainda no
primeiro semestre do ano e, apos uma decolagem tardia,
a Europa deverd acelerar seu programa nos proximos
meses. Esse prognostico favordvel reforca a confianca
em uma forte retomada da atividade econdmica nas
economias avan¢adas nos proximos meses, o que devera
levar 0 bloco a um crescimento anualizado superior a 8%
entre 0 segundo e o terceiro trimestres do ano.

Qutro destaque importante do més foi a reunido de
politica monetadria nos EUA, onde o Banco Central (Federal
Reserve) reforcou a mensagem de que ird perseguir taxas
de inflacdo temporariamente acima do centro da meta de
2%, até que a recuperacdo da economia e do mercado de
trabalho se encontrem em estdgio bem avancado.

Nos mercados, assistimos novamente um  ambiente
favordvel para os ativos de risco, ainda que tenha se
intensificado a tendéncia de crescente divergéncia
geografica e entre classes de ativos. Nos proximos meses,
acreditamos que a aceleracdo da atividade, a disposicdo
do Federal Reserve em promover suporte mdximo
a recuperacdo, e 0 tema da reabertura continuardo
impulsionando os mercados aciondrios de economias
avancadas e do setor de matérias-primas.

Na contramdo, entendemos que 0s efeitos colaterais da
“reflacdo”, em especial a elevacdo das curvas de juros,
deverdo se intensificar, em resposta a intencdo deliberada
do Fed de incorrer em maiores riscos na meta de inflacdo,
e das evidéncias cumulativas de pressGes de precos nas
cadeias industriais de manufatura. Salvo poucas excecdes,
mantemos nosso ceticismo com o desempenho dos
ativos de paises emergentes, que em sua grande maioria
demonstram dificuldades relevantes para acelerar o
calendario de vacinacdo.

No Brasil, a deterioracdo do ambiente se intensificou no
més passado. A brutal aceleracdo da curva de contdgio
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forcou a retomada de medidas de restri¢cdo de mobilidade
em todo o pais. Como efeito direto, a economia brasileira
certamente frustrard as expectativas do inicio do ano de
forte recuperacdo, com o crescimento do PIB dificilmente
superando 2% em 2021.

O outro efeito colateral € a pressdo sobre a politica fiscal.
De fato, assistimos em marco mais um episodio de ataque
as contas publicas com a aprovacdo da Lei Orcamentdria, a
qual traria sérias dificuldades para a manutencdo do teto
de gastos caso viesse a ser sancionado integralmente.

A disponibilizacdo de vacinas devera aumentar
substancialmente a partir de abril, permitindo a
aceleracdo do plano de imunizacdo para um ritmo didrio
entre 1-1,5 milhdo de doses. Ainda assim, a luz da elevada
transmissibilidade das novas variantes do coronavirus,
esse esfor¢o ndo serd suficiente para garantir uma rapida
reabertura e normalizagdo da economia.

Esse é um quadro, portanto, onde as presstes por mais
gastos permanecerdo latentes. Embora acreditemos que
0 impasse em torno do Orcamento serd solucionado, 0
ambiente seguird propicio para novas tensdes no campo
da politica fiscal. Continuam elevados os riscos de novas
despesas extra-teto ou, ainda, de acionamento de novo
estado de calamidade — o que isentaria 0 governo de
perseguir as metas fiscais em 2021, abrindo as barragens
para uma nova enxurrada de gastos.

Diante daalta “mais persistente” dainflacdo, desancoragem
adicional de expectativas, e renovadas pressdes das
incertezas fiscais sobre a taxa de cambio, o Banco Central
adotou uma postura mais agressiva e surpreendeu 0
consenso de mercado, elevando a taxa Selic em 75bp.
Embora o Copom tenha reiterado a mensagem de que ira
promover uma normalizacdo da politica monetdria apenas
“parcial”, acreditamos que o contexto desafiador forcard o
BC retornar a taxa Selic para patamares proximos a zona
de neutralidade, para 6% aa.

ESTRATEGIA DO FUNDO

Mantemos nossa exposicdo ao mercado aciondrio nos
EUA, que continuard liderando o ciclo de retomada global.
Adicionamos no més de marco exposicBes em acdes na
Zona do Euro e Reino Unido, que deverdo perceber forte
aceleracdo da atividade com a abertura das economias
a partir do segundo trimestre. No Brasil, continuamos
concentrando a exposicdo do livro de acBes em empresas
expostas ao tema da “reflacdo” global, e menos sensiveis
a0 prémio de risco local. Adicionamos também apostas
em empresas dos setores de shopping e varejo fisico,
objetivando explorar o tema da aceleracdo do programa de
vacinacdo doméstico.

No mercado de juros, seguimos perseguindo o tema da
reprecificacdo global dos riscos inflaciondrios com posicdes
tomadas nos EUA e Reino Unido. Entretanto, reduzimos
faticamente a exposicdo apds o forte movimento de alta
nos juros em marco. Mantemos exposi¢do neutra na curva
de juros nominais e pequena posicdo aplicada em juros
reais. A combinacdo de aceleracdo inflaciondria, alta de
Selic e riscos fiscais significativos por um lado, e prémios
bastante elevados por outro, desautorizam grandes apostas
direcionais.

No mercado de moedas, continuamos adotando uma
postura tatica. O excepcionalismo da economia americana
continuard fornecendo importante suporte para o ddlar, 0
que favorece a manutencdo de apostas compradas contra
moedas de baixo carrego e baixo crescimento econmico,
omo 0 euro, iene e franco suico. Na contramdo, mantemos
a tendéncia de compra oportunistica de moedas de
bons fundamentos, diretamente favorecidas pelo ciclo
de commodities. No mercado de cambio doméstico,
adicionamos uma posi¢do tatica comprada em dolar, em
funcdo do aumento das incertezas com o acirramento da
pandemia.
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MARCO DE 2021 (26/02/21 A31/03/21)

MARCO DE 2021 (26/02/21 A31/03/21)

ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,8% BOLSA 0,3%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,1% Bolsa Brasil (Carteira) -0,1%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,9% Bolsa Brasil (Direcional) 0,4%
CAMBIO -0,2% CAMBIO -0,1%
Cesta de Moedas -0,2% Cesta de Moedas -0,1%
JUROS -0,4% JUROS -0,1%
Juros Nominais -0,3% Juros Nominais -0,1%
Juros Reais -0,1% Juros Reais 0,0%
Bolsas Internacionais 0,7% Bolsas Internacionais 0,3%
Juros internacionais 0,1% Juros internacionais 0,0%
Q] 0,2% I 0,2%
Custos -0,3% Custos -0,2%
Opportunity Total 1,0% Opportunity Market 0,4%
ol 0,2% I 0,2%
MARCO DE 2021 (26/02/21 A31/03/21)
ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,7%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,7%
CAMBIO -0,2%
Cesta de Moedas -0,2%
JUROS -0,5%
Juros Nominais -0,3%
Juros Reais -0,2%
Bolsas Internacionais 0,6%
Juros internacionais 0,1%
ol 0,2%
Custos -0,2%
Opportunity Icatu Previdéncia 0,7%
ol 0,2%
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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 diferencas de hordrios e valores minimos para aplicacdo ou resgate e, ainda, diferentes telefones e centrais de atendimento ao cliente. - Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro
do contexto e conjuntura do momento em que o relatério 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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