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DESEMPENHO DO FUNDO EM JUNHO

O Opportunity Total encerrou 0 més com alta de 0,55%. 0
resultado foi proporcionado pelos ganhos nos mercados
de cambio (0,44%), bolsa internacional (0,28%) e juros
internacional (0,19%). O principal detrator no més foi 0
mercado acionario doméstico (-0,45%).

CENARIO PARA A ECONOMIA E MERCADOS

Os programas de vacinacdo continuam a ganhar tragdo,
especialmente nas economias avancadas, onde a maioria
da populacdo jd recebeu ao menos a primeira dose dos
imunizantes. Entretanto, o surgimento da variante Delta,
supostamente mais transmissivel, vem promovendo
uma rdpida aceleracdo da curva de contdgio nos paises
em que tem Se tornado a cepa predominante, como € 0
caso do Reino Unido e Sudeste Asidtico. Davidas quanto
a viabilidade de uma abertura completa da Europa
Continental na estacdo do verdo ganharam corpo nos
Ultimos dias.

Apesar do tema exigir atencdo, entendemos que essa
nova variante ndo serd capaz de abalar seriamente as
perspectivas de normalizacdo da economia global, uma vez
que 0s estudos disponiveis até o momento sugerem que,
embora reduzida, a eficdcia das vacinas ainda se mantém
relativamente elevada diante da nova cepa. Nesse sentido,
€ possivel que vejamos a reversdo de algumas medidas de
isolamento social ser atrasada, mas sem maiores prejuizos
ao funcionamento da economia, 0 que nos mantém
confiantes com o cendrio de aceleracdo da atividade global.

Ainda que a reducdo dos riscos associados a pandemia
continue contribuindo favoravelmente para o tema do
reflation, acreditamos que este tenha ganhado contornos
de moderacdo nas Gltimas semanas, em funcdo de dois
importantes eventos no campo da politica econdmica.

0 mais importante deles foi 0 resultado da reunido de junho
do Comité de Politica Monetdria (FOMC) do banco central
americano. Apesar de ainda manter a avaliacdo de que a
rapida alta recente da inflacdo reflete fatores majoritariamente
transitorios, houve importante mudanca nas projectes
trimestrais do comité, em que sua maioria passou a antecipar
01nicio da elevagdo da taxa de juros para 2023.

Entendemos que essa mudanca, embora sutil, tem
importantes consequéncias para 0s mercados, jd que revela
menor complacéncia do Fed com desvios da inflacdo do que
inicialmente antecipado. Embora ainda ndo acreditemos
que 0 inicio do tapering seja significativamente antecipado
— continuamos acreditando que este ocorrerd entre o final
de 2021 e inicio do proximo ano —, ha um risco crescente de
que o0 banco central venha iniciar a normalizacdo da taxa de
juros mais cedo (7 participantes do FOMC acreditam que
isso venha a ocorrer jd em 2022).

0 segundo evento relevante foi a adocdo de medidas de
contencdo da alta dos precos das commodities por parte
das autoridades chinesas, as quais incluiram restri¢des
na atividade dos mercados futuros, determinacGes para
que empresas reduzissem seus estoques de materiais, e
até a venda de estoques estratégicos do governo. Embora
ainda ndo haja intencdo do PBoC (banco central chinés)
de sacrificar o crescimento econdmico a fim de conter as
presses inflaciondrias, a mensagem clara é que estas ja
incomodam fortemente as autoridades.

Por essas razbes, entendemos que o cendrio econdmico,
embora ainda construtivo, esteja se tornando mais
desafiador, 0 que recomenda maior cautela. Muito
provavelmente, a melhor fase do reflation para os mercados
jd tenha ficado para trds.

No Brasil, apos a divulgacdo do PIB do primeiro trimestre,
0s participantes de mercado continuaram revisando as
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projecdes para o crescimento da economia em 2021, com
a mediana da pesquisa Focus ja superando a casa dos 5%.
Embora tenhamos continuado a colher bons indicadores
a0 longo dos meses de maio e junho, estamos céticos de
que esse desempenho positivo possa ser extrapolado para
0 médio prazo.

Em primeiro lugar, a continuidade das pressoes
inflaciondrias obrigard um maior aperto monetario. Como
vinhamos destacando em nossas (ltimas Cartas, ndo
acreditdvamos na possibilidade de uma normalizacdo
apenas parcial dos juros. Isso finalmente foi reconhecido
peloBC, que nasua dltima reunido sinalizou o compromisso
de fazer o necessdrio para garantir a convergéncia da
inflagdo a meta. O ciclo mais extenso de altas na Selic
(deverd atingir entre 6,5 e 7% ao final de 2021) certamente
cobrard seu preco sobre o crescimento econdmico no
proximo ano.

Adicionalmente, o risco politico voltou a se acentuar nas
Ultimas semanas, o que deverd reduzir ajd diminuta janela
de oportunidade para o avanco de qualquer reforma
importante. Um efeito colateral negativo é o aumento do
risco de derrapadas fiscais. Nesse sentido, a apresentacdo
do PLOA 2022 (prévia do orcamento) serd um evento
importante a se monitorar.

Embora ndo diretamente associado ao aumento da
turbuléncia politica, a reforma das regras do Imposto
de Renda apresentada na ultima semana é um exemplo
concreto do risco de medidas com efeitos negativos para
0 ambiente econdmico. Além de trazer uma forte elevacdo
da carga tributdria para o setor empresarial, 0 pacote
desincentiva o investimento e aumenta o risco juridico.
Acreditamos que o texto deverd ser profundamente
alterado durante sua tramitacdo legislativa, o que
possibilitara reduzir em boa medida aqueles efeitos
negativos.

Por fim, o risco no suprimento energeético segue latente. A
hidrologia continuou a decepcionar em junho, obrigando
a Aneel a aplicar forte reajuste nas tarifas energéticas. Com
0s niveis dos reservatorios em patamares historicamente
baixos, esse tema nos acompanhard pelo menos até
o final do perfodo Umido no préximo ano. Embora o
principal risco ainda seja no ambito do preco da energia,
0 temor de escassez de energia tem o potencial de afetar
negativamente as decisdes de investimento.

ESTRATEGIA DO FUNDO

0 ambiente global ainda favoravel a risco nos faz manter
a exposicdo no mercado aciondrio norte-americano.
Entretanto, a percepcdo de que o tema da retomada ciclica
ja estd amplamente digerido pelos mercados tem nos
levado a rotacionar a carteira de ativos ciclicos para acdes
do setor de tecnologia, em fun¢do do forte crescimento
estrutural dessas empresas. No mercado de ac0es
doméstico, mantemos a exposicdo no indice Ibovespa,
nas empresas beneficiadas diretamente pelo tema da
reabertura e papéis de empresas do setor de commodities.

No mercado de juros, seguimos perseguindo o tema da
elevacdo dos riscos inflaciondrios, com posicBes tomadas
na curva de juros dos EUA. No Brasil, mantemos exposi¢do
neutra em juros nominais e posicdo aplicada na parte
intermedidria da curva de juros reais. Reduzimos a
exposicdo tomada em juros em Chile, Polonia e México,
ap0s a reprecificacdo do ciclo monetario.

No mercado de moedas, mantemos a posicdo vendida no
USD/BRL, mesmo apos o forte movimento de apreciacdo
no més de junho. Entendemos que a moeda brasileira
ainda tem potencial para se beneficiar com a forte alta dos
termos de troca e a perspectiva de maior aperto monetdrio.
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JUNHO DE 2021 (31/05/21 A 30/06/21) JUNHO DE 2021 (31/05/21 A 30/06/21)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,5% BOLSA -0,2%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,1% Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,4% Bolsa Brasil (Direcional) -0,2%
CAMBIO 0,4% CAMBIO 0,2%
Cesta de Moedas 0,4% Cesta de Moedas 0,2%
JUROS 0,0% JUROS 0,0%
Juros Nominais 0,1% Juros Nominais 0,0%
Juros Reais -0,1% Juros Reais 0,0%
Bolsas Internacionais 0,3% Bolsas Internacionais 0,1%
Juros internacionais 0,2% Juros internacionais 0,1%
Q] 0,3% I 0,3%
Custos -0,2% Custos -0,1%
Opportunity Total 0,6% Opportunity Market 0,4%
ol 0,3% I 0,3%

JUNHO DE 2021 (31/05/21 A 30/06/21)

ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,2%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,2%
CAMBIO 0,2%
Cesta de Moedas 0,2%
JUROS 0,0%
Juros Nominais 0,0%
Juros Reais 0,0%
Bolsas Internacionais 0,3%
Juros internacionais 0,2%
ol 0,3%
Custos -0,3%
Opportunity Icatu Previdéncia 0,9%
ol 0,3%
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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 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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