CARTA DO GESTOR | MARCO 2024

OPPORTUNITY

Carta do Gestor

Opportunity Total FIC FIM

EVOLUCAO DO CENARIO ECONOMICO

Os novos dados do més de fevereiro foram emblematicos
no sentido de mostrar que boa parte da economia global
ndo tem respondido de forma cldssica ao forte aperto
monetario ja ocorrido. Dadas as particularidades deste ciclo
pds-pandemia — como 0 excesso de poupanca acumulado,
a dicotomia entre os setores de bens e servicos e as forcas
deflaciondrias vindas da China —, o status quo ainda é de
mercados de trabalho aquecidos e rigidez na inflacdo de
servicos, mesmo que a inflagdo de bens siga muito baixa e
ndo mostre a reversdo que era esperada. Por outro lado, os
principais surveys mostram de forma geral uma recuperacdo
iclica da economia global, enquanto 0 mercado aciondrio
apresenta forte desempenho puxado pelo setor de
tecnologia, e a recuperacdo da renda real (devido a queda
da inflacdo) € um impulso adicional ao consumo. Dessa
forma, mesmo que os efeitos advindos de diversos conflitos
militares sobre precos de energia e fretes tenham se
mostrado comedidos até agora, o sentimento geral é de que
a batalha contra a inflacdo ainda ndo pode ser considerada
como vencida, apesar de bem encaminhada.

Nos EUA, os indicadores de atividade econmica seguem
apontando para consumo e mercado de trabalho
resilientes, enquanto os Ultimos numeros de inflacdo
apontam para uma interrup¢do da forte tendéncia de
queda ocorrida no segundo semestre de 2023 — que,
inclusive, havia surpreendido positivamente. O foco voltou
a ser a dinamica de precos de alguns servicos, como
aluguéis e servicos médicos, trazendo grande incerteza
a respeito de essa interrupcdo refletir apenas ruidos
de curto prazo ou uma rigidez maior na inflacdo. Ndo
obstante o fato de que algumas métricas de tendéncia
de inflacdo olhadas de perto pelo Federal Reserve (Fed)
ainda devam permanecer incomodas por alguns meses,
nossas projecdes apontam para uma queda da inflacdo

em direcdo 4 meta entre o final deste ano e inicio de 2025.
Nosso cendrio base é de inicio de cortes pelo Fed em
junho, quando uma desaceleracdo gradual da economia
e a retomada da queda na tendéncia inflaciondria trardo
maior conviccdo na necessidade de diminuicdo do nivel de
restricdo monetdria.

Ja a Zona do Euro continua se destacando como um
dos elos fracos da economia global do ponto de vista
da demanda interna, embora 0 mercado de trabalho
também mostre surpreendente resiliéncia. Vale destacar
a heterogeneidade na regido: por um lado alguns
surveys sugerem uma recuperacdo ciclica em algumas
das economias do bloco, pelo outro chama a atencdo a
apatia na economia alemd, que mostra uma combinacdo
de perda de dinamismo no setor industrial, ajuste fiscal,
consumidores cautelosos e demanda externa ainda fraca.
No front de inflacdo, mesmo que de forma mais Suave
do que nos EUA, os dados recentes também trouxeram
algum risco para a continuidade da tendéncia de queda na
inflagdo de servicos. E os dltimos dados oficiais disponiveis
sobre renda e negociaces salariais nos diversos paises,
embora no conjunto da obra sejam encorajadores no
sentido de ndo mostrarem uma espiral inflaciondria, ainda
ndo dissiparam as incertezas de forma suficiente para trazer
conviccdo em um inicio do relaxamento monetario. Dessa
forma, com ndmeros de inflacdo um pouco piores do que
0 esperado no inicio deste ano, revisamos nossa projecdo
para inicio de corte de juros pelo ECB de abril para junho
deste ano. Entretanto, acreditamos que os riscos baixistas
do cendrio de atividade europeia ainda deixam o ECB em
posicdo mais favoravel do que seus pares do Fed.

De forma geral, observamos que em boa parte das
economias avancadas — além de EUA e Zona do Euro, paises
como Reino Unido, Canada e Austrdlia —, o incentivo €
esperar por mais dados antes de comegar a reverter o forte
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aperto monetdrio ocorrido no pos-pandemia. Em nossa
visdo, considerando que ndo hd indicios de que as taxas
de juros estruturais neutras tenham se alterado de forma
significativa na maioria dessas economias, este contexto
deve levar a ciclos de cortes continuos e mais profundos
do que o predificado atualmente pelos mercados de forma
geral. Naturalmente, este ambiente também se reflete em
algumas economias emergentes, que terdo o inicio e/ou
velocidade dos ciclos de relaxamento monetdrio restringidos
pela atuacdo dos bancos centrais das economias avancadas.
E, da mesma forma, algumas economias emergentes
deverdo eventualmente aprofundar estes ciclos ao longo do
segundo semestre desse ano, levando a taxas terminais mais
baixas do que o vislumbrado atualmente.

No Brasil, também ocorreu recentemente uma certa reversdo
na sequéncia de quedas dos indicadores inflacdo, com
algumas aberturas no setor de servicos ainda inspirando
cautela. Além disso, embora os dados das contas nacionais
tenham mostrado desaceleracdo no consumo, ainda
enxergamos fatores que possam levar a sustentacdo de uma
tendéncia positiva — como a massa salarial, a dindmica do
mercado de crédito e medidas pontuais no lado fiscal (com
destaque para 0 pagamento de precatorios). No entanto,
estes recentes ruidos no cendrio inflaciondrio e a atividade
econdmica ainda resiliente ndo foram suficientes para
alterar de forma significativa nossas projectes, que mostram
ainda uma trajetdria bastante benigna de inflagdo e espaco
relevante para queda de juros. Por fim, avan¢os pontuais
na drea fiscal sugerem que ndo havera discussdo sobre

revisdo das metas pré-estabelecidas nos proximos meses.
Considerando todos esses desenvolvimentos, nosso cendrio
central é de continuidade de cortes de 50bps na taxa Selic,
mas 0 risco em torno deste cendrio estd viesado para um
fritmo menor em um horizonte proximo.

ESTRATEGIA DO FUNDO

No mercado brasileiro, com a sinalizagdo de manuten¢do
doritmo de cortes pelo COPOM para as proximas reunides,
queda esperada nas expectativas da pesquisa Focus e sem
grandes percalcos no cendrio vislumbrado pelo Comité,
entendemos que a assimetria ainda € baixista em torno
da taxa terminal precificada na curva, e mantivemos as
posicBes aplicadas na curva nominal. Reduzimos nossas
posicBes compradas em bolsa brasileira e também na
posicdo comprada em BRL contra dolar.

Na estratégia de juros internacionais, Seguimos com uma
cesta de posicdes aplicadas em regites onde acreditamos
que 0 processo de desaceleracdo da atvidade e
convergéncia inflaciondria sdo mais construtivos. Nesse
sentido, continuamos aplicados na curva europeia como
uma das nossas principais estratégias, e expressamos
essa visdo através de posicOes relativas na curva. Também
temos posicdes menores aplicadas na Republica Tcheca e
nos Estados Unidos.

Na bolsa americana, aumentamos a nossa exposicdo a
partir da compra de indice S&P 500.
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Opportunity Total FIC FIM Opportunity Market FIC FIM
FEVEREIRO DE 2024 (31/01/24 A 29/02/24) FEVEREIRO DE 2024 (31/01/24 A 29/02/24)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,04% BOLSA -0,02%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,00% Bolsa Brasil (Carteira) 0,00%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,04% Bolsa Brasil (Direcional) -0,02%
CAMBIO -0,01% CAMBIO -0,01%
Cesta de Moedas -0,01% Cesta de Moedas -0,01%
JUROS -0,26% JUROS -0,10%
Juros Nominais -0,25% Juros Nominais -0,10%
Juros Reais 0,00% Juros Reais 0,00%
Outros 0,00% Outros 0,00%
Long BRL/ Short Ibov 0,00% Long BRL/ Short Ibov 0,00%
INTERNACIONAL -0,55% INTERNACIONAL -0,22%
Bolsas Internacionais 0,57% Bolsas Internacionais 0,23%
Juros internacionais -1,12% Juros internacionais -0,45%
Commodities 0,00% Commodities 0,00%
Total Estratégias -0,86% Total Estratégias -0,35%
I 0,80% I 0,80%
Custos -0,17% Custos -0,12%
Opportunity Total -0,23% Opportunity Market 0,33%
(DI 0,80% (DI 0,80%
Opportunity Icatu Previdéncia Opportunity Total Evolution
FEVEREIRO DE 2024 (31/01/24 A 29/02/24) FEVEREIRO DE 2024 (31/01/24 A 29/02/24)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,03% BOLSA -0,08%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,00% Bolsa Brasil (Carteira) 0,00%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,03% Bolsa Brasil (Direcional) -0,08%
CAmBIO -0,01% CAMBIO -0,03%
Cesta de Moedas -0,01% Cesta de Moedas -0,03%
JUROS -0,25% JUROS -0,51%
Juros Nominais -0,25% Juros Nominais -0,50%
Juros Reais 0,00% Juros Reais -0,01%
Outros 0,00% Outros 0,00%
Long BRL/ Short Ibov 0,00% Long BRL/ Short Ibov 0,00%
INTERNACIONAL -0,55% INTERNACIONAL -1,08%
Bolsas Internacionais 0,57% Bolsas Internacionais 1,13%
Juros internacionais -1,12% Juros internacionais -2,21%
Commodities 0,00% Commodities 0,00%
Total Estratégias -0,85% Total Estratégias -1,70%
(DI 0,80% (DI 0,80%
Custos -0,14% Custos -0,20%
Opportunity Icatu Previdéncia -0,19% Opportunity Total Evolution -1,10%
(DI 0,80% (DI 0,80%
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(OPPORTUNITY TOTAL EVOLUTION FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 16/09/2019; Data da cota base: 29/02/2024; Rentabilidade do més: -1.10% | -136.76% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: -1.27% | -71.70% Cdi;
Rentabilidade dos diltimos 12 meses: 7.93% | 61.97% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$149486783.26; Taxa de Administragdo: 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; Plblico alvo: Investidor Qualificado; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Livre; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da cota base: 29/02/2024; Rentabilidade do més: -0.23% | -28.52% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 0.07% | 3.88% Cdi; Rentabilidade dos
(ltimos 12 meses: 9.26% | 72.39% Cdli; PL médio 12 meses FIC: R$1049685040.08; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: N&o ha; Pdblico alvo: Investidores em
Geral; Classificado ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 18/01/1999; Data da cota base: 29/02/2024; Rentabilidade do més: 0.33% | 41.16% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 0.96% | 53.90% Cdi; Rentabilidade dos
(iltimos 12 meses: 10.47% | 81.86% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$66830409.78; Taxa de Administracdo: 1.5% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Nao hé; Pablico alvo: Investidores em
Geral; Classificado ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

(OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 29/02/2024; Rentahilidade do més: -0.19% | -23.54% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 0.02% | 0.97% Cdi;
Rentabilidade dos tltimos 12 meses: 10.17% | 79.49% Cdli; PL médio 12 meses FIC: R$292491849.54; Taxa de Administracdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Ndo hé; Pablico
alvo: Investidor Profissional; Classificacdo ANBIMA: Previdéncia Multimercado - Livre; PGBL e VGBL instituidos pela Icatu Seguros S.A. O proponente desses planos podem ser investidores ndo qualificados; Aberto para
(aptagdo: Sim.

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 é liquida de taxas de administracdo e performance, mas bruta de impostos. - Ao investidor, é imprescindivel a leitura da lamina de informagBes 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(ont‘\dasforamelaboradasdemro docontextoeconjunturadomomentoemqueorelatériofoieditado, podendomudarsemaviso prévio. AlgumasdasinformacBesaquiapresentadas
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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