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EVOLUCAO DO CENARIO ECONOMICO

Nos EUA, apds um fevereiro que trouxe dados (referentes
a janeiro) que colocavam em ddvida o cendrio consensual
do mercado de um processo saudavel de ajuste, com uma
desaceleracdo ordenada combinada a uma queda da
inflagdo, marco nos trouxe maior confianca de que essa
convergéncia ainda estd em curso.

Destacamos os dados de payroll, que apresentaram um
ritmo de criacdo de postos mais lento, uma revisdo baixista
dos Gltimos nimeros e, ainda, corroborou uma dinamica
salarial bem comportada, mitigando preocupagdes em
relacdo a pressdes inflaciondrias vindas do mercado de
trabalho.

No dmbito da inflacdo, apesar de um core PCE (métrica
preferida do Federal Reserve) ainda alto no més, o dado
apresentou uma composicdo que avaliamos, de maneira
geral, como positiva. A despeito de uma pressdo maior na
parte de bens, alguns dos niicleos que acreditamos refletir
bem o componente mais cclico da inflacdo mostraram
figura bastante benigna.

Deste modo, 05 membros do Fed se reuniram neste més
diante de dados liquidamente piores que os apresentados
em dezembro de 2023 (Ultima vez que divulgaram suas
projecoes), e, embora tenham revisado para cima suas
estimativas de inflacdo e a distribuicdo de suas expectativas
para a taxa de juros, ndo mudaram a direcdo mais ampla
do que enxergam no cendrio econdmico, sinalizando ainda
uma trajetoria de cortes de juros.

Em sintese, o cendrio apresentado pelo Fed é de um BC
que vislumbra cortes, mas que ndo tem pressa para fazé-lo,
dada a resiliéncia da atividade economica e uma inflacdo
que, apesar de cadente, ainda ndo passa uma mensagem

inequivoca de estar em niveis compativeis com a meta. Essa
perspectiva de cortes, mas “sem pressa”, ecoada também
no discurso de Powell - presidente do comité - encontra
ressalvas, por exemplo, na fala de Christopher Waller -
outro membro importante - que levanta explicitamente a
dlvida a respeito da necessidade de cortes a luz dos dados
mais fortes.

Ha momentos em que ter uma avaliacdo de cendrio distinta
dos BCs gera oportunidades de alocacdo relevantes, visto
que o discurso do BC acaba por ancorar boa parte do
mercado. Ndo € o caso agora. Nossa visdo se assemelha
bastante ao cendrio descrito pelo Fed, de crescimento
americano resiliente e processo desinflaciondrio em curso,
levando a um ciclo de cortes de juros gradual, que pode ter
inicio na reunido de junho.

Em termos de risco em torno deste cendrio base, € possivel
vermos um inicio do ciclo de cortes mais tardio, mas, na
magnitude, acreditamos que ha um viés na direcdo de
mais cortes. Deste modo, ndo enxergamos assimetria clara
na curva de juros americana, com o0 mercado jd mostrando
precificacdo compativel com esta descricdo.

Na Zona do Euro, parece haver amplo consenso no Comité
para o inicio do ciclo de cortes na reunido de junho, com
comunicacdes de membros do ECB apontando para essa
direcdo, inclusive por parte da ala mais hawkish do comité.
A maior incerteza parece residir no ritmo da queda dos
juros, onde vemos a possibilidade de cortes consecutivos
(25bps em cada reunido) ou cortes intercalados por
pausas.

Entendemos que a definicdo da estratégia a ser adotada
dependerd dos dados. Como temos uma avaliacdo
benigna em relacdo 4 inflacdo e aos saldrios na regido,
além de um ceticismo quanto a recuperacdo da atividade
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(apesar de reconhecermos que existem alguns sinais nesta
direcdo, que monitoramos com cuidado), acreditamos que
a chance de surpresas baixistas supera a probabilidade
de surpresas altistas. Desta forma, enxergamos chance
maior de cortes consecutivos e continuamos observando
assimetria baixista nas taxas europeias.

No Brasil, os dados econdmicos divulgados criaram maior
incerteza a respeito do espago que o BC terd para cortar juros.
Além de dados de atividade e de mercado de trabalho mais
fortes, apontando paraum PIBmais altono ano, tambémvimos
uma dinamica inflaciondria um pouco mais preocupante, com
pressdo remanescente nos servi¢os e saldrios. A sinalizacdo
do BC ndo deixou essas informacdes passarem em branco,
possibilitando flexibilizacdo do ritmo de cortes que ird
adotar. Apesar de enxergarmos um juro terminal abaixo da
predificacdo de mercado, ndo vemos uma assimetria atrativa
para a alocacdo na curva brasileira neste momento.

ESTRATEGIA DO FUNDO

Visdo geral: Acreditamos que o regime econ0mico mais
amplo - com boa parte dos Bancos Centrais dando sequéncia
ou se aproximando do inicio de seus ciclos de cortes de
juros - ainda justifica mirar alocacGes aplicadas em juros. No
entanto, hoje ndo enxergamos precificagdes particularmente
atrativas e optamos por manter um nivel de risco baixo no
portfélio. Ao mesmo tempo, vemos esse cendrio de inflacdo
bem comportada, crescmento econdmico resiliente e
perspectiva de cortes de juros como bastante favordvel a
ativos de risco.

Na estratégia de juros, seguimos com pequenas posicdes
aplicadas em regides onde acreditamos que o processo de

desaceleracdo da atividade e convergéncia inflaciondria
sd0 mais construtivos. Nesse sentido, permanecemos
aplicados na curva europeia.

A posicdo aplicada em Repdblica Tcheca foi zerada apos
uma postura mais cautelosa do CNB. Além disso, ao longo
do més de marco, tivemos posi¢des taticas aplicadas tanto
na parte curta da curva de México quanto de Chile.

No mercado brasileiro, zeramos nossas posicBes
aplicadas na parte curta da curva apos uma sinalizacdo
mais cautelosa do BCB quanto ao ciclo de cortes, junto a
divulgacdes piores de IPCA, em particular da inflagdo de
servicos. Por outro lado, adicionamos posicdo comprada
em NTN-B's longas.

Em moedas, vemos a perspectiva de fortalecimento
do dolar contra o euro, em funcdo do diferencial de
crescimento entre as duas regices, que pode vir a gerar
uma divergéncia também na condugdo de politica
monetdria. Além disso, o cendrio eleitoral americano deste
ano pode acentuar um fundamento de maior suporte ao
ddlar. Acreditamos ser cedo para a manifestacdo desta
tese, e aguardamos sinais mais claros que a corroborem
para iniciar uma posicdo.

Em equities, mantemos posicdo comprada no indice S&P
500. A ressalva é que a visdo mais construtiva, descrita
anteriormente, nos parece muito consensual e 0 mercado
ja estd bastante alocado, motivo pelo qual optamos por
uma exposicdo pequena. Além disso, reduzimos a posi¢do
em bolsa brasileira.

Em commodities, temos uma pequena posicdo vendida
em gds natural americano.
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Opportunity Total FIC FIM Opportunity Market FIC FIM
MARCO DE 2024 (29/02/24 A 29/03/24) MARCO DE 2024 (29/02/24 A 29/03/24)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,10% BOLSA 0,03%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,06% Bolsa Brasil (Carteira) 0,02%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,04% Bolsa Brasil (Direcional) 0,01%
CAMBIO -0,05% CAMBIO -0,02%
Cesta de Moedas -0,05% Cesta de Moedas -0,02%
JUROS -0,01% JUROS 0,00%
Juros Nominais 0,02% Juros Nominais 0,01%
Juros Reais -0,03% Juros Reais -0,01%
Outros 0,00% Outros 0,00%
Long BRL/ Short Ibov 0,00% Long BRL/ Short Ibov 0,00%
INTERNACIONAL 0,07% INTERNACIONAL 0,03%
Bolsas Internacionais 0,08% Bolsas Internacionais 0,03%
Juros internacionais -0,03% Juros internacionais -0,01%
Commodities 0,02% Commodities 0,01%
Total Estratégias 0,11% Total Estratégias 0,04%
I 0,83% I 0,83%
Custos -0,25% Custos -0,17%
Opportunity Total 0,70% Opportunity Market 0,71%
(DI 0,83% (DI 0,83%
Opportunity Icatu Previdéncia Opportunity Total Evolution
MARCO DE 2024 (29/02/24 A 29/03/24) MARCO DE 2024 (29/02/24 A 29/03/24)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,09% BOLSA 0,19%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,06% Bolsa Brasil (Carteira) 0,12%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,03% Bolsa Brasil (Direcional) 0,07%
CAmBIO -0,05% CAMBIO -0,09%
Cesta de Moedas -0,05% Cesta de Moedas -0,09%
JUROS -0,01% JUROS -0,02%
Juros Nominais 0,02% Juros Nominais 0,04%
Juros Reais -0,03% Juros Reais -0,06%
Outros 0,00% Outros 0,00%
Long BRL/ Short Ibov 0,00% Long BRL/ Short Ibov 0,00%
INTERNACIONAL 0,07% INTERNACIONAL 0,14%
Bolsas Internacionais 0,08% Bolsas Internacionais 0,16%
Juros internacionais -0,03% Juros internacionais -0,06%
Commodities 0,02% Commodities 0,04%
Total Estratégias 0,10% Total Estratégias 0,22%
(DI 0,83% (DI 0,83%
Custos 0,22% Custos -0,33%
Opportunity Icatu Previdéncia 0,72% Opportunity Total Evolution 0,73%
(DI 0,83% (DI 0,83%

PARA MAIORES INFORMAGOES: 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: 28/03/2024; Rentabilidade do més: 0.73% | 87.30% CDI; Rentabilidade acumulada do ano: -0.56% | -21.16% CDI; Rentabilidade
dos (ltimos 12 meses: 8.40% | 67.66% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$151.308.489,00; 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; Pablico alvo: Investidor Qualificado; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Livre; Aberto para Captacdo: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO; Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da cota base: 28/03/2024; Rentabilidade do més: 0.70% | 83.81% CDI;
Rentabilidade acumulada do ano: 0.77% | 29.25% CDI; Rentabilidade dos tltimos 12 meses: 9.32% | 75.10% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$1.034.295.498,00; Taxa de Administracao: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder
100% do CDI; Taxa Safda: Nao hd; Pdblico alvo: Investidores em Geral; Classificagdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO; Data de inicio do Fundo: 18/01/1999; Data da cota base: 28/03/2024; Rentabilidade do més: 0.71% | 85.56% CDI;
Rentabilidade acumulada do ano: 1.68% | 63.91% CDI; Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 10.28% | 82.83% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$64.845.865,00; Taxa de Administraao: 1.5% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder
100% do CDI; Taxa Safda: Nao hd; Pdblico alvo: Investidores em Geral; Classificacio ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FIC FIN; Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 28/03/2024; Rentabilidade do més: 0.72% | 86.14% CDI; Rentabilidade acumulada do ano: 0.74% | 28.01% CDI; Rentabilidade
dos (ltimos 12 meses: 10.26% | 82.67% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$283.436.886,00; Taxa de Administracdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Nao 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 ndo qualificados; Aberto para Captacdo: 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 € liquida de taxas de administracdo e performance, mas bruta de impostos. - Ao investidor, é imprescindivel a leitura da lamina de informagGes essenciais, se houver, e do regulamento
do fundo, antes de aplicar os seus recursos, os quais estdo disponiveis no site do administrador, no endereco www.bnymellon.com.br/sf. - Para fins de resgate, a data de sua solicitagdo, a data de conversdo das cotas e a data de
pagamento diferem entre si. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por varios distribuidores, 0 que pode gerar diferengas 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 publicacdo acidental de dados incorretos. - A Supervisao e Fiscalizagdo de questdes
relacionadas ao Fundo competem a Comissdo de Valores Mobilidrios — (VM. Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cum.gov.br. - Central de Atendimento CVM 0800 7225354.— Owvidoria Opportunity 0800 2823853 ou
ouvidoria@opportunity.com.br.

WWW.OPPORTUNITY.COM.BR Ouvidoria Opportunity DTVM
OPPORTUNITY@OPPORTUNITY.COM.BR 0800 2823853
RJ (21) 38043434 ouvidoria@opportunity.com.br

SP(11)3039.1201 CVM | 0800 7225354


http://www.opportunitydtvm.com.br/UI/caracteristicas_fundos.aspx?ID=1000000058&p=2

