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Em junho, o movimento de recuperacdo dos ativos
financeiros ganhou novo folego, impulsionado pelos
sinais positivos da atividade econmica em resposta as
medidas de reversdo do isolamento social na maior parte
do globo e a manuten¢do dos vultuosos estimulos de
politicas monetdria e fiscal. Com isso, 0 segundo trimestre
encerra como 0 de melhor desempenho para os mercados
aciondrios nos EUA, com os principais indices retomado
patamares proximos as maximas historicas.

O principal suporte para a continuidade do bom
desempenho dos ativos de risco encontra-se nos resultados
surpreendentemente positivos da atividade econdmica.
Embora ainda permanecam dividas pertinentes sobre
a sustentacdo da recuperacdo no pds-Covid, indicadores
contempordneos  demonstram que ndo apenas a
profundidade do tombo parece menor do que se temia,
como também a velocidade no estagio inicial da retomada
é superior ao imaginado até recentemente.

Nesse sentido, o grande destaque do més ficou por conta
do desempenho do mercado de trabalho nos EUA, que
em maio jd voltou a criar vagas em ritmo forte, com 2,7
milhdes de postos, em oposicdo a uma expectativa por
parte do mercado de nova contracdo. A esse nimero se
somam outros igualmente encorajadores, como as vendas
do setor varejista, que registraram impressionante alta
de 18% em maio, e diversos surveys de confianca do setor
empresarial recuperando grande parte das quedas.

Mais promissor ainda € o cardter global dessa surpresa
positva com a atividade econdmica, com destaque
particular para a Zona do Euro. Ap6s um inicio desastroso
com a crise da Covid-19, o continente vem apresentando

sinais bastante promissores, conseguindo até 0 momento
conciliar a reabertura da economia com a manutencdo
da curva de contdgio sob controle. Compde esse quadro
benigno o compromisso das autoridades em preservar
a estabilidade da regido, lancando mdo de medidas até
recentemente improvaveis, como a mutualizacdo fiscal na
forma do Recovery Fund.

A esse cendrio favordvel de recuperacdo econdmica
nascente se opGe o risco de segunda onda de contdgio,
que ganhou corpo com a rdpida aceleracdo do nimero
de novos casos em diversos estados nos EUA. Embora
ja se antecipasse alguma aceleracdo com a flexibilizacdo
das medidas de isolamento social, o desconforto recente
deveu-se principalmente aos anuncios em  algumas
localidades de interrupcdo do processo de abertura.

Embora reconhecamos a enorme incerteza desse
Processo, nossa avaliacdo em relacdo ao tema permanece
construtiva. Episodios recentes como os de California,
Florida, Arizona e Texas acendem uma luz amarela, mas
ainda se caracterizam como €asos isolados, resultantes
de particularidades (por exemplo, reabertura prematura,
leniéncia com a aglomeracdo em estabelecimentos
fechados, e auséncia de obrigatoriedade no uso de
mascaras).

Acreditamos que a expansdo da oferta de servicos de
salde, a queda na taxa de mortalidade com a nova onda
de contagio centrada nos grupos menos vulnerdveis, e a
melhora nos protocolos de terapia evitardo que os EUA e
demais economias avancadas voltem a introduzir medidas
de fockdown de forma generalizada ou mesmo revertam 0
processo de flexibilizacdo.
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Dessa forma, entendemos que o cendrio de recuperagdo
sincronizada global, liderada pelos bons fundamentos
para 0 consumo, continuard determinando a direcdo
dos mercados nesse inicio de segundo semestre, mas
reconhecemos que os receios de uma segunda onda
de contagio — principal fator de risco para os mercados
— deverd produzir alguma desaceleracdo do ritmo de
retomada nos EUA, limitando com isso o impeto dos ativos
de risco.

No Brasil, apos grande pessimismo inicial dos participantes
do mercado com os efeitos do isolamento social sobre
a economia, observa-se também a mesma surpresa
positiva com a dindmica da atividade, fundamentada
nas medidas agressivas de suporte fiscal, com destaque
a0 Coronavoucher. Sdo sinais positivos que sugerem uma
recuperacdo mais acentuada, pelo menos nos proximos
meses. Com isso, as proje¢des para a queda do PIB em
2020 passaram a se deslocar para o intervalo de 6% a 7%,
ante receios de que poderia se aproximar de dois digitos.
No entanto, compartilnamos os questionamentos quanto a
sustentacdo dessa retomada uma vez esgotados 0s efeitos
dos programas de transferéncia de renda devido, entre
outros fatores, a rigidez do mercado de trabalho, o que
torna improvavel uma recuperacdo rapida do emprego.

Adicionalmente, ha indicacdo de que o pior momento da
pandemia no pals tenha ficado para tras, com reducdo do
nimero de internacdes e fatalidades em capitais como Sdo
Paulo e Rio de Janeiro, ainda que o progresso seja mais
lento do que 0 observado nos paises desenvolvidos, e com
maiores riscos de uma segunda onda. Por fim, conforme
destacado na nossa Carta anterior, 0 ambiente polftico
caminha para uma estabilizacdo pelo avan¢o do processo
de pacificacdo em curso, por meio da formalizagdo da
aliana entre o governo e partidos do centro.

Permanecem as preocupacBes com a definigdo da
politica fiscal no pds-pandemia e 0s riscos associados
a0 cumprimento do teto de gastos nos préximos anos,
0s quais deverdo ganhar contornos mais claros com a
elaboragdo do orcamento para 2021 a partir do més de
agosto.

Com relagdo as posices do fundo, mantemos nossa
alocagdo majoritariamente no mercado aciondrio, que
deverd ser o principal beneficidrio do movimento de
reabertura das economias e do excesso de liquidez
global. As posicties compradas em bolsa de Brasil e US,
adicionamos exposicdo em Eurostox, fundamentada na
combinacdo favoravel de retomada robusta, boas noticias
na contencdo da Covid-19, suporte agressivo de politica
econdmica, e defasagem de preco em relacdo ao mercado
aciondrio americano.

No mercado de juros, entendemos que o Banco Central
estd se aproximando do final de ciclo de cortes da Selic, e
portanto as oportunidades sdo mais atrativas nos vértices
intermedidrios das curvas de juros nominais e reais, que
encontram-se muito inclinados e devem se beneficiar da
reducdo do prémio de risco nos proximos meses. Além
disso, relativamente aos vencimentos mais longos, essa é
uma regido que oferece maior prote¢do aos riscos fiscais
que ainda permanecem no horizonte.

No mercado de moedas, mantemos uma postura mais
tatica com posicdes menos relevantes para o fundo e
mais sujeitas a alteracdes com as variacbes de humor
dos mercados. Entendemos que o ambiente econdmico
favordvel que se desenha com o arrefecimento das
preocupacdes da pandemia deve diminuir a pressdo
sobre as moedas emergentes. No entanto, em funcdo da
lideranca do EUA no processo de recuperacdo global, ndo
acreditamos que o Dolar embarque em uma trajetdria
de enfraquecimento no curto prazo. Neste contexto,
preferimos manter uma postura mais flexivel.
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Junho/2020 Junho/2020
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
Bolsa 1,21% Bolsa 0,49%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,04% Bolsa Brasil (Carteira) 0,01%
Bolsa Brasil (Direcional) 1,17% Bolsa Brasil (Direcional) 0,47%
(ambio 0,28% Cambio 0,11%
Cesta de Moedas 0,28% Cesta de Moedas 0,11%
Juros 0,41% Juros 0,16%
Juros Nominais 0,12% Juros Nominais 0,05%
Juros Reais 0,29% Juros Reais 0,12%
Internacional 0,17% Internacional 0,07%
Bolsa Internacional 0,13% Bolsa Internacional 0,05%
Juros Int. 0,04% Juros Int. 0,02%
Total Estratégias 2,07% Total Estratégias 0,83%
(DI 0,22% (DI 0,22%
Custos -0,23% Custos -0,16%
Opportunity Total 2,06% Opportunity Market 0,89%
DI 0,22% (DI 0,22%
% (DI 954,92% % (DI 412,26%

Junho/2020

ESTRATEGIAS IMPACTO
Bolsa 1,30%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,00%
Bolsa Brasil (Direcional) 1,30%
Cambio 0,00%
Cesta de Moedas 0,00%
Juros 0,51%
Juros Nominais 0,18%
Juros Reais 0,33%
Internacional 0,16%
Bolsa Internacional 0,16%
Juros Int. 0,00%
Total Estratégias 1,85%
DI 0,22%
Custos -0,34%
Opportunity Total 1,85%
(DI 0,22%
% CD! 860,92%
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Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. - Rentabilidade passada ndo
representa garantia de rentabilidade futura. — Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. - Em atendimento a Instrugdo CVM n® 465, desde 02/05/2008 os fundos de aGes e multimercado deixaram
de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das a¢des, passando a fazé-lo com base na cotado de fechamento. Assim, comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a
02/05/2008, a cotagdo média dos indices de agdes e, para perfodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. - Fundos de investimento em acdes e fundos de investimento multimercado podem estar
expostos a significativa concentracao em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. - Os fundos de investimento citados neste material podem utilizar ou aplicar em fundos de investimento
que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
cotistas, inclusive acarretar perdas superiores ao patrimonio investido e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. - Para fins de resgate, a data de
sua solicitacdo, a data de conversdo das cotas e a data de pagamento diferem entre si em todos os fundos de investimento citados neste material. - Os fundos Multimercados citados nesta apresentagdo estao
autorizados a realizar aplicacdes em cotas de fundos de investimento que aplicam seus recursos em ativos financeiros no exterior, na forma e nos limites estabelecidos na regulamentagdo vigente. -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 informagdes 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. — Ouvidoria 0800 2823853 ou
ouvidoria@opportunity.com.br | Central de Atendimento CVM 0800 7225354,
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