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EVOLUCAO DO CENARIO ECONOMICO

Em um ambiente no qual os principais bancos centrais
ainda esperam maior evidéncia nos dados a respeito
da virada de ciclo econdmico e uma ancoragem segura
da inflacdo, as oscilacBes nos juros mais longos nos EUA
deram o tom para os mercados em agosto. Vrios fatores
pontuais podem ter reforcado estas oscilaces, como o perfil
recente da diminui¢do do balanco do Federal Reserve, as
implicacdes do aumento do teto de negociacdo nos juros de
titulos japoneses, discusstes trazidas pelos bancos centrais
sobre taxa de juros neutra, deterioracdo do risco fiscal nos
EUA, entre outros. Nossa avaliacdo, entretanto, é de que a
percepcdo de que a economia americana ndo entrard em
recessdo pronunciada e de que a taxa de juros terd que ficar
em patamar restritivo por um periodo prolongado sdo o0s
principais motivos por tras deste movimento. Uma maior
clareza com relacdo a esta dindmica da parte longa da curva
de juros nos EUA é condi¢do necessdria para retomada de
um ambiente positivo para risco.

Outro elemento também relevante para os mercados em
agosto foram os dados da China, que ainda mostram
0 contagio da desaceleracdo no Setor imobilidrio para
toda a economia, evidenciando uma retomada ainda
fragil no setor de servicos na reabertura pos-pandemia.
Particularmente, esta dindmica da economia chinesa tem
trazido a tona riscos crescentes de solvéncia de empresas
financeiras ligadas ao setor imobilirio.

Olhando 4 frente, a questdo da inflagdo continua como o
principal fator de risco. Um elemento positivo € que, apesar
dos efeitos climaticos e geopoliticos ja estarem afetando
05 precos de alimentos em algumas geografias, do ponto
de vista global a tendéncia ainda é de arrefecimento. Por

outro lado, 0 que jd se pode observar de forma mais clara e
sistémica é que as forcas desinflaciondrias vindas de energia
e bens industriais comecam a perder forca, enquanto
0s nucleos de inflacdo, sobretudo nos componentes de
servicos, estdo mostrando desaceleracdo, embora de forma
ainda lenta. Esta transicdo de perfil sera fundamental para
a continuidade da queda da inflagdo, e dependerd em
grande medida da folga criada nas economias resultante de
condicBes monetdrias e fiscais mais restritivas.

Nesse sentido, os Ultimos dados foram mais encorajadores.
Na Zona do Euro, sinais adicionais de enfraquecimento na
atividade econdmica, em conjunto com uma desaceleracdo
na inflagdo de servicos e no ritmo de reajustes salariais,
frouxeram mais Seguranca para a convergéncia da inflacdo.
Nos EUA, comecam a surgir sinais mais convincentes na
direcdo de maior equilibrio entre oferta e demanda no
mercado de trabalho, que deve dar sustentacdo para a
desinflacdo em curso. No Japdo, como 0 objetivo de politica
monetaria de uma inflacdo consistentemente proxima de 2%
ainda ndo parece estar sendo alcancado, avaliamos que o
risco de um ajuste brusco na estratégia do BOJ, que poderia
ter repercussdes relevantes no mercado global de juros, é
baixo. Por fim, embora a atividade economica na China e 0
ciclo industrial global estejam provavelmente em um ponto
de inflexdo no curto prazo, o gradualismo nas medidas de
estimulo do governo chinés e a desaceleracdo na demanda
global sinalizam que esta inflexdo ndo sera inflaciondria
para commodities e precos industriais. Neste contexto,
atribuimos maior probabilidade ao cendrio de manutencdo
das taxas de juros pelo ECB (3.75%) e pelo Fed (5.25%-
5.50%) em setembro. Estes bancos centrais provavelmente
terdo terminado seus ciclos de aperto nestes niveis, mas a
comunicacdo certamente deixard aberta a possibilidade de
altas adicionais de acordo com novas informagdes.
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Nas economias emergentes, onde a amplitude do ciclo
inflaciondrio tende a ser maior e as respostas de politica
monetdria mais rdpidas e contundentes, esta questdo da
transicdo de perfil da inflagdo costuma ter mais incertezas
envolvidas. Uma das raz0es pelas quais a amplitude do ciclo é
maior é devido ao maior peso da inflagdo de alimentos e bens
em detrimento de servi¢os. ISso trouxe uma maior seguranca
no processo recente de queda da inflagdo, levando ao inicio
de cortes de juros ou a proximidade deste inicio, mas o foco
agora se volta para a interacdo do nivel corrente de restricdo
dos juros com as projecdes para crescimento economico,
folga na economia, politica fiscal e taxa de cambio. Com isso,
0s formatos das curvas de juros em dire¢do a um patamar
neutro — e eventualmente abaixo dele — terdo mais elementos
idiossincraticos nesta fase do ciclo.

No Brasil, dados mais positivos de crescimento econdmico
estdo sendo acompanhados, de forma geral, por
continuidade do desaguecimento no mercado de trabalho
e por leituras benignas de inflagdo, com evidéncias de um
baixo risco de que a rigidez na inflacdo de servios possa
interromper a queda da inflacdo. Dessa forma, houve
maior consenso em torno do prosseguimento de cortes de
juros graduais pelo Banco Central, como foi sinalizado apds

0 primeiro corte de 50bps no inicio de agosto. A velocidade
e magnitude deste ciclo de cortes, em um contexto de
ancoragem ainda parcial das expectativas de inflacdo,
seguem estreitamente condicionadas ao cumprimento das
metas fiscais que, por sua vez, requerem o atingimento de
um conjunto amplo de medidas de aumento de receitas.

ESTRATEGIA DO FUNDO

No mercado brasileiro, mantemos posi¢des aplicadas
na parte curta da curva DI e comprados em NTNBs
intermedidrias. Mantemos posi¢do comprada na bolsa
brasileira em papéis de qualidade que vdo se beneficiar de
uma queda na taxa de juros. No mercado internacional,
procuramos posicOes aplicadas nas curvas de juros em
paises emergentes onde o ciclo de cortes ja comecou ou
estd na iminéncia de comecar. Sdo os casos de Chile e
México na América Latina e Polonia e Republica Tcheca
no Leste Europeu. Na Europa iniciamos também posicdes
aplicadas depois dos tltimos indicadores economicos que
mostraram uma maior fragilidade da economia. Estamos
Com pequena posi¢do comprada em bolsas internacionais,
concentrada no setor de tecnologia. Mantemos posi¢oes
compradas em USD contra o EUR.
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AGOSTO DE 2023 (31/07/23 A31/08/23) AGOSTO DE 2023 (31/07/23 A31/08/23)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,64% BOLSA -0,26%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,04% Bolsa Brasil (Carteira) -0,02%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,60% Bolsa Brasil (Direcional) -0,24%
CAMBIO -0,08% CAMBIO -0,03%
Cesta de Moedas -0,08% Cesta de Moedas -0,03%
JUROS -0,28% JUROS -0,12%
Juros Nominais -0,1% Juros Nominais -0,05%
Juros Reais 0,17% Juros Reais -0,07%
Outros 0,00% Outros 0,00%
Long BRL/ Short Ibov 0,00% Long BRL/ Short Ibov 0,00%
Bolsas Internacionais -0,36% Bolsas Internacionais -0,14%
Juros internacionais -0,57% Juros internacionais -0,23%
Commodities 0,00% Commodities 0,00%
I 1,14% I 1,14%
Custos -0,19% Custos -0,13%
Opportunity Total -0,98% Opportunity Market 0,23%
Dl 1,14% Dl 1,14%
AGOSTO DE 2023 (31/07/23 A31/08/23) AGOSTO DE 2023 (31/07/23 A31/08/23)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,66% BOLSA -1,28%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,04% Bolsa Brasil (Carteira) -0,08%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,62% Bolsa Brasil (Direcional) -1,20%
CAmBIO -0,08% CAMBIO -0,15%
Cesta de Moedas -0,08% Cesta de Moedas -0,15%
JUROS -0,29% JUROS -0,56%
Juros Nominais -0,12% Juros Nominais -0,22%
Juros Reais -0,17% Juros Reais -0,34%
Outros 0,00% Outros 0,00%
Long BRL/ Short Ibov 0,00% Long BRL/ Short Ibov 0,00%
Bolsas Internacionais -0,36% Bolsas Internacionais -0,71%
Juros internacionais -0,57% Juros internacionais -1,14%
Commodities 0,00% Commodities 0,00%
ol 1,14% Q)] 1,14%
Custos -0,14% Custos -0,21%
Opportunity Icatu Previdéncia -0,95% Opportunity Total Evolution -2,91%
(Dl 1,14% (DI 1,14%

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

OPPORTUNITY TOTAL EVOLUTION FIC FIM - Data de infcio do Fundo: 16/09/2019; Data da cota base: 31/08/2023; Rentabilidade do més:-2.91% | -265.63% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 1.09% | 12.39%
(di; Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 4.17% | 30.89% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$138555920.05; 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; Classificacao ANBIMA: Estratégia - Livre; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da cota base: 31/08/2023; Rentabilidade do més: -0.98% | -89.65% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 4.25% | 48.20% Cdi;
Rentabilidade dos Gltimos 12 meses: 7.70% | 57.03% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$1155507477.32; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Safda: Ndo hé;
Pdblico alvo: Investidores em Geral; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FIC FIM - Data de infcio do Fundo: 18/01/1999; Data da cota base: 31/08/2023; Rentabilidade do més: 0.23% | 21.01% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 6.46% | 73.26% Cdi;
Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 10.36% | 76.69% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$78265926.97; 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: 31/08/2023; Rentabilidade do més: -0.95% | -86.91% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 4.87% | 55.22%
(di; Rentabilidade dos Gltimos 12 meses: 8.66% | 64.14% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$285440011.45; Taxa de Administracdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Ndo
hé; Pdblico alvo: Investidor Profissional; Classificacdo ANBIMA: Previdéncia Multimercado - Livre; PGBL e VGBL instituidos pela Icatu Seguros S.A. O proponente desses planos podem ser investidores nao 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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