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EVOLUCAO DO CENARIO ECONOMICO

O més de marco foi marcado pelas crises no sistema
financeiro norte-americano e europeu, decorrentes da
liquidacdo do Silicon Valley Bank (SVB) e da incorporagdo
emergencial do Credit Suisse pelo rival UBS. Embora a
rapida intervencdo das autoridades tenha obtido éxito em
conter o contagio sobre o restante do sistema financeiro,
¢ inegavel que ambos choques terdo consequéncias
duradouras sobre o cendrio economico global.

Em ambos os casos, tanto o Federal Reserve (Fed) quanto o
Banco Central Europeu (ECB) procuraram seguir a cartilha
do “principio da separacdo dos instrumentos”, destinando
0 combate das pressdes inflaciondrias a politica monetdria
convencional, enquanto a manuten¢do da estabilidade
financeira recai sobre 0s mecanismos de provisdo de liquidez.

Seguindo essa receita, o Fed ndo hesitou em colocar em
acdo seu arsenal de instrumentos emergenciais. Além
de promover a garantia da totalidade dos depositos das
instituicdes liquidadas, introduziu nova linha de liquidez
que possibilita aos bancos descontarem suas carteiras de
titulos publicos a valor de face, evitando assim o registro
dos prejuizos decorrentes da marcacdo a mercado daqueles
papéis. Em contrapartida, a autoridade monetdria promoveu
nova elevacdo da taxa de juros em 25 bp na reunido do
comité de politica monetdria (FOMC) de marco e indicou a
possibilidade de ajuste adicional em maio.

Essa acdo dedisiva como emprestador de dltima instancia
do sistema financeiro permitiu estancar a corrida aos
depositos de algumas instituicdes regionais que se
formava a partir da crise do SVB. Dados recentes indicam
desaceleracdo substancial do ritmo de perda de depdsitos
do sistema bancdrio, além da reducdo no uso das linhas
emergenciais do Fed.

Nosso diagnostico a respeito desses acontecimentos estd
centrado na ideia de que os problemas envolvendo o
SVB tinham em sua esséncia um cardter idiossincratico,
decorrentes de um volume substancial de perdas com a
carteira de titulos pablicos ndo registrada nos livros e uma
base de depdsitos altamente concentrada — combinacdo
perversa que tornava a instituicdo altamente vulneravel
a corridas como a que se verificou apos a instituicdo ser
forcada a reconhecer esses prejuizos. Ndo ha que se falar,
portanto, de um problema sistémico no setor bancario.

Por outro lado, ndo é possivel negar que o pano de
fundo desse choque é o aperto monetdrio em vigor,
(Uja intensidade e velocidade certamente produzem
efeitos colaterais indesejados. Entre eles, o baixo nivel da
remuneracdo dos depdsitos bancarios em comparacdo as
fed funds, que estimula a migracdo de recursos para 0s
fundos de money market, cujo rendimento € diretamente
vinculado aquela taxa. £ razodvel imaginar que o evento
do SVB devera promover uma intensificacdo dessa
competicdo de recursos, com efeitos negativos sobre a
liquidez e rentabilidade do setor bancdrio.

E como deve agir o Fed diante desse quadro? Nosso
entendimento € que temos aqui um caso concreto no qual, a
despeito do “principio da separacdo”, os desenvolvimentos
financeiros acabam por impactar o dominio da politica
monetdria. Com o crédito possivelmente se tornando mais
caro e escasso em fungdo da redugdo de liquidez disponivel
a0 sistema bancdrio, este canal se torna substituto, ainda
que imperfeito, do instrumento da taxa de juros, colocando
um limite para atuagdo da politica monetdria convencional.

Dessa forma, 0s eventos no sistema financeiro desde o
inicio de marco deixam o Fed mais proximo do fim do
ciclo de aperto de juros — antecipamos uma alta adicional
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de 25bp na reunido de maio. Entretanto, afora impactos
mais severos do que o vislumbrado atualmente sobre a
dinamica do mercado de crédito, o quadro de mercado de
trabalho ainda muito aquecido e inflacdo alta e persistente
desautorizam cortes dos juros no horizonte proximo.

A situacdo € andloga na Zona do Euro. Com nucleo de
inflagdo em patamares muito altos e ainda em ascensdo na
regido, 0 ECB viu-se forcado a seguir com o ritmo de ajuste
de 50bp em marco. Entretanto, assim como no caso do
Fed, os acontecimentos recentes inevitavelmente trazem
impactos materiais sobre a conducdo futura da politica
monetdria. Assim, antevemos uma desaceleracdo do ritmo
de altas para 25bp na reunido de maio, com um Ultimo
aperto em junho.

No Brasil, 0 destaque no més passado ficou por conta do
anlincio do novo arcabouco fiscal. Entendemos que 0 novo
desenho tem o beneficio de conter os receios com um
quadro de expansdo desordenada dos gastos, limitando
substancialmente os riscos de cendrios extremos. Todavia,
05 parametros para o crescimento das despesas (limitadas
entre 0,6% e 2,5% ao ano) irdo requerer uma expansdo
substancial da carga tributdria, da ordem de 1,5% do PIB,
a fim de garantir a estabilizacdo da trajetoria da divida
plblica no médio prazo. Permanecem, assim, as incertezas
quanto a viabilidade politica de aprovacdo legislativa de
uma agenda tributdria tdo ambiciosa.

No ambito da politica monetaria, 0 Banco Central voltou a
dar énfase ao trabalho de convergéncia da inflagdo. Como
destaque, o BC refutou temores de um aperto de crédito
demasiado, reconhecendo que os desenvolvimentos no
mercado brasileiro seguem compativeis com os efeitos
esperados pelo ciclo de alta da Selic. Por fim, enfatizou que
ndo hd uma “relagdo mecanica” entre a politica monetaria e
0 novo arcabouco fiscal, esclarecendo que os efeitos deste

sobre as decisdes de politicamonetdria deverdo ser avaliados
pelos seus impactos sobre as expectativas de inflacdo e
a taxa de cambio. Traduzindo para a linguagem comum,
ndo hd motivos para BC alterar sua postura de “paciéncia
e perseveranca”. De fato, nosso entendimento é de que o0s
nucleos de inflagdo em niveis muito superiores a meta e a
desancoragem das expectativas de inflacdo inviabilizam um
cendrio de corte de juros antes de meados do ano.

ESTRATEGIA DO FUNDO

No mercado brasileiro, mantemos posicdes aplicadas na
parte curta da curva DI. Embora ndo seja nosso cendrio
central, entendemos que 0s riscos baixistas para atividade
econdmica e a pressdo sobre 0 banco central favorecem
a possibilidade de antecipacdo do ciclo de corte de juros.
Iniciamos também posicdo comprada na bolsa brasileira
em papéis de qualidade, resilientes a um cendrio de
crescimento estrutural mais baixo, e que podem se
beneficiar de um eventual afrouxamento monetdrio.

No mercado internacional, procuramos posices aplicadas
na curva de juros de algumas economias avancadas.
Acreditamos que os choques no Ssistema financeiro
observados em marco sdo limitadores para a extensdo do
ciclo de altas dos juros. Esses eventos tém ainda o potencial
de acelerar a transmissdo da contracdo monetdria em
curso sobre a atividade econdmica nos paises diretamente
afetados. Mantemos também posicdes vendidas em bolsas
internacionais pelo aumento do risco de recessdo.

No mercado de cambio, adicionamos posicdo tdtica
comprados no dolar contra moedas do G10, em fun¢do
da expectativa de que o Fed ird perseverar na estratégia
de combate a inflacdo e, portanto, ndo deverd reverter o
aperto monetario no horizonte proximo.
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MARCO DE 2023 (28/02/23 A31/03/23) MARCO DE 2023 (28/02/23 A31/03/23)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,16% BOLSA -0,06%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,00% Bolsa Brasil (Carteira) 0,00%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,16% Bolsa Brasil (Direcional) -0,06%
CAMBIO -0,08% CAmBIO -0,03%
Cesta de Moedas -0,08% Cesta de Moedas -0,03%
JUROS -0,15% JUROS -0,06%
Juros Nominais -0,23% Juros Nominais -0,09%
Juros Reais 0,08% Juros Reais 0,03%
Bolsas Internacionais -0,13% Bolsas Internacionais -0,05%
Juros internacionais 0,26% Juros internacionais 0,10%
Commodities -0,04% Commodities -0,02%
(DI 1,17% (DI 1,17%
Custos -0,22% Custos -0,16%
Opportunity Total 0,65% Opportunity Market 0,89%
(DI 1,17% (DI 1,17%
MARCO DE 2023 (28/02/23 A31/03/23) MARCO DE 2023 (28/02/23 A31/03/23)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,16% BOLSA -0,31%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,00% Bolsa Brasil (Carteira) 0,00%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,16% Bolsa Brasil (Direcional) -0,31%
CAmBIO -0,08% CAMBIO -0,17%
Cesta de Moedas -0,08% Cesta de Moedas -0,17%
JUROS -0,21% JUROS -0,31%
Juros Nominais -0,21% Juros Nominais -0,47%
Juros Reais 0,00% Juros Reais 0,16%
Bolsas Internacionais -0,12% Bolsas Internacionais -0,27%
Juros internacionais 0,23% Juros internacionais 0,51%
Commodities -0,04% Commodities -0,08%
il 1,17% Q] 1,17%
Custos 0,17% Custos -0,26%
Opportunity Icatu Previdéncia 0,62% Opportunity Total Evolution 0,28%
(DI 1,17% (DI 1,17%

PARA MAIORES INFORMACOES: RJ (21) 3804.3434 - SP (11) 3039.1201

OPPORTUNITY TOTAL EVOLUTION FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 16/09/2019; Data da cota base: 31/03/2023; Rentabilidade do més: 0.28% ‘ 24.74% (di; Rentabilidade acumulada do ano: 0.28% | 8.73%
(di; Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 9.86% | 74.27% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$102159906.28; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa de Saida: 5%
sobre o valor resgatado, em casos de resgate antecipado apenas; Pablico alvo: Investidor Qualificado; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da cota base: 31/03/2023; Rentabilidade do més: 0.65% | 54.70% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 1.50% | 46.27% Cdi;
Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 10.52% | 79.22% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$1194015954.39; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Safda: Néo hé;
Pdblico alvo: Investidores em Geral; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 18/01/1999; Data da cota base: 31/03/2023; Rentabilidade do més: 0.89% | 75.58% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 2.34% | 71.92% Cdi;
Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 11.29% | 85.02% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$92337689.46; Taxa de Administracdo: 1.5% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Safda: Nao hd;
Plblico alvo: Investidores em Geral; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 31/03/2023; Rentabilidade do més: 0.62% | 53.97% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 1.72% | 52.90% Cdi;
Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 10.85% | 81.69% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$232073776.74; Taxa de Administraféo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Sada: Néo hd;
Pdblico alvo: Investidor Profissional; Classificacdo ANBIMA: Previdéncia Multimercado - Livre; PGBL e VGBL instituidos pela lcatu Seguros S.A. O proponente desses planos podem ser investidores ndo qualificados;
Aberto para Captagdo: Sim.

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento nao contam como garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda do Fundo Garantidor de
Créditos/FGC. Arentabilidade divulgada é liquida de taxas de administracdo e performance, mas bruta de impostos. - Ao investidor, é imprescindivel a leitura da lamina de informacdes essenciais, se houver, e do regulamento
dofundo, 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 solicitacdo, a data de conversdo das cotas e a data de
pagamento diferem entre si. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas porvdrios distribuidores, o que pode gerar diferencas de hordrios e valores minimos paraaplicagdo ouresgate e, ainda, diferentes telefones e centrais de
atendimentoaocliente.-Todasaso iniéesagui(om‘\dasforamelaboradasdemrodocontextoeconjumuradomomemoemqueorelatériofoiedilado,podendomudarsemavisopre’vio,A\gumasdasinformag(”)esaquiapresentadas
podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Apesar de todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o Opportunity ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de dados incorretos. - A Supervisdo e Fiscalizacdo de questdes
relacionadas ao Fundo competem a Comissao de Valores Mobiliérios — (VM. Servio de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br. - Central de Atendimento (VI 0800 7225354.— Ouvidoria Opportunity 0300 2823853 ou
ouvidoria@opportunity.com.br.
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