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O Opportunity Total encerrou 0 més com queda de 0,17%.
As posicdes no mercado aciondrio brasileiro (-0,42%) e
juros locais (-0,60%) compdem as principais contribuicGes
negativas. A exposi¢do no mercado aciondrio internacional
(+0,79%) compensou quase que integralmente as perdas.

No més passado, os mercados globais deram sequéncia
a forte recuperacdo em curso desde meados de abril.
Mais uma vez, o destaque positivo ficou por conta do
mercado aciondrio americano, com o S&P 500 retomando
as maximas historicas e encerrando agosto com a melhor
performance para o més desde 1986.

Conforme antecipamos em edi¢des anteriores de nossa
Carta Mensal, sdo dois os pilares para o desempenho
vigoroso dos mercados: i) o controle da epidemia, que
tem garantido o aumento da mobilidade e a reabertura
das economias sem grandes sustos com novas ondas de
(ontagio; i) a enorme carga de estimulos monetdrios e
fiscais. Em conjunto, esses dois fatores vém possibilitando
uma retomada da atividade substancialmente mais
vigorosa nas principais economias do que incialmente
antecipado.

F bem verdade que j se verifica alguma acomodacdo do
ritmo da retomada, inicialmente em “V", nos indicadores
recentes, e permanecem elevadas as incertezas quanto
a sustentacdo da retomada global. Em particular, com
0 desemprego ainda elevado e a recuperacdo lenta do
mercado de trabalho, é natural questionar a capacidade
do setor privado de absorver o choque negativo sobre
a demanda agregada diante da inevitavel retirada dos
estimulos fiscais.

Esse risco, contudo, ndo nos parece suficiente para
colocar em xeque 0 cendrio benigno para a economia e 0S
mercados globais.

Em primeiro lugar, a cada vez mais proxima disponibilizacdo
em larga escala de uma vacina para a Covid é um
importante catalizador das expectativas, fornecendo o
suporte necessario para decisdes relevantes de consumo,
contratacdo e investimento dos agentes econdmicos.
Adicionalmente, hd indicacBes de que 0s gastos com
Capex nas economias centrais come¢am a responder ao
ambiente de juros baixos e crédito farto, ja permitindo
vislumbrar algum crowding in do investimento privado, o
que ajudaria a amortecer parte do efeito do fiscal liff que
se avizinha.

Por fim, 0s bancos centrais continuardo renovando seus
arsenais de medidas ndo-convencionais a fim de garantir
0 maximo suporte a retomada, como ficou novamente
evidenciado com a revisdo do arcabouco de metas de
inflagdo do Federal Reserve. Ao admitir a possibilidade
de a inflacdo exceder moderadamente a meta de 2%, e
permitir que a economia venha a operar acima do pleno
emprego, 0 Fed deverd retardar significativamente o
momento da retirada do estimulo monetario. A essa acdo
do Fed podem se seguir novas rodadas de acomodacdo
monetdria de outros bancos centrais como 0 ECB e 0 Bo),
como forma de mitigar os efeitos nocivos da depreciado
do dolar sobre a atividade econdmica dessas regioes.

No Brasil, agosto trouxe um descolamento do
desempenho dos ativos domésticos em relacdo ao
mercado internacional. O Ibovespa interrompeu o periodo
de 4 meses consecutivos de altas, encerrando 0 més com
queda de 3,4%, ao passo que o real voltou a apresentar
forte depreciacdo, com reflexos igualmente negativos
sobre a curva de juros.

Conforme haviamos antecipado em nossa Ultima Carta,
assistimos um - acirramento nos ruidos em torno da
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politica fiscal, com pressGes de parcelas do governo e do
Congresso em direcdo a flexibilizacdo das regras fiscais, em
particular o teto de gastos, com o objetivo de acomodar
um grande programa permanente de transferéncia de
renda substancialmente maior do que Bolsa Familia, além
de viabilizar mais recursos para investimentos publicos.

Apds a reacdo inicial negativo dos mercados, verificamos
nos Ultimos dias um recuo importante das autoridades
pablicas no flerte com o populismo fiscal. £ inegavelmente
positiva a iniciativa do governo e liderancas no Congresso
de retomar a agenda de reformas, em particular a
Reforma Administrativa. Por outro lado, ainda que o
COMPromisso com o respeito ao teto tenha retornado aos
discursos oficiais, consideramos que 0 tema ainda ndo
estd totalmente pacificado, e seu desfecho permanece
condicionado a velocidade de recuperacdo da economia,
em especial do mercado de trabalho. Entendemos que o
maior risco de deslize na politica fiscal seria a extensdo do
periodo de calamidade para 2021, o que abriria espaco
para contornar o limite de gastos impostos pela regra do
teto.

Acreditamos que o retrato da encruzilhada nunca foi tdo
oportuno para descrever o atual momento do pais. Por
um lado, abre-se a oportunidade Unica para encaminhar
o dificil, porém absolutamente necessdrio, debate sobre
a qualidade dos gastos publicos no Brasil, estabelecendo-
se uma revisdo profunda sobre as verdadeiras prioridades
da nacdo. Perseverar na austeridade fiscal e retomada da
agenda de reformas permitird ao pais se beneficiar do
ambiente de taxas de juros historicamente baixas, e assim
reencontrar o caminho perdido do crescimento econdmico
sustentavel.

Por outro, a tentacdo de buscar atalhos e falsas solucGes
de apelo populista levara inevitavelmente o pafs de volta
a velha conhecida realidade de alta inflacdo e estagnacdo
econdmica.

Com relacdo a estratégia do fundo, mantemos a exposi¢do
majoritaria no mercado aciondrio brasileiro e americano,
que permanece o principal beneficidrio do ambiente de
retomada da atividade e liquidez abundante.

No mercado de juros, seguimos com uma exposi¢do
reduzida na curva nominal. Acreditamos que o fim do ciclo
de cortes de Selic, aliado a pressdes inflaciondrias, ainda
que tempordrias, na cadeia de bens industriais reduzem
0 espaco para compressdo Significativa dos prémios.
Nesse sentido, mantemos pequena posicdo aplicada nos
vértices curtos da curva de juros reais, que ainda apresenta
prémio atrativo, e oferece alguma prote¢do para eventual
acirramento das preocupacdes com a politica fiscal. Nosso
cendrio central continua sendo de manutencdo dos juros
no patamar atual por um longo perfodo.

No mercado de cambio, seguimos uma abordagem
agnostica. Acreditamos que os temores sobre o debasement
da moeda americana sdo largamente exagerados, mas
admitimos que a reducdo progressiva dos riscos para o
cendrio global tenderia a aliviar a demanda pela moeda
americana, com repercussdes positivas sobre as moedas
emergentes. Esse fator, em conjunto com a reducdo nos
ruidos fiscais nos tltimos dias e do posicionamento técnico
de mercado muito comprado em dolar, favorece exposicdo
direcional tatica do fundo em favor do real.

WWW.OPPORTUNITY.COM BR
OPPORTUNITY@OPPORTUNITY.COM.BR
RJ (21) 38043434

SP(11)3039.1201

Ouvidoria Opportunity DTVM
0800 2823853
ouvidoria@opportunity.com.br
CVM | 0800 7225354

Autorregulagio
ANBIMA



CARTA DO GESTOR | SETEMBRO 2020 OPPORTU N |TY

AGOSTO0/2020 (31/07/20 A31/08/20) AGOST0/2020 (31/07/20 A 31/08/20)

ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
Bolsa -0,42% Bolsa -0,17%
Long-Short -0,03% Long-Short -0,01%
Direcional -0,39% Direcional -0,16%
Cambio 0,06% Cambio 0,02%
Dolar 0,06% Dolar 0,02%
Juros -0,55% Juros -0,22%
Nominal -0,36% Nominal -0,14%
Real -0,20% Real -0,08%
Moedas 0,00% Moedas 0,00%
Bolsas 0,79% Bolsas 0,32%
Juros -0,04% Juros -0,01%
Global Equity 0,01% Global Equity 0,01%
Total Estratégias -0,15% Total Estratégias -0,06%
DI 0,16% (DI 0,16%
Custos -0,18% Custos -0,14%
TOTAL -0,17% TOTAL -0,04%
COTA EFETIVA -0,17% COTA EFETIVA -0,04%
(DI 0,16% (DI 0,16%

AGOST0/2020 (31/07/20 A 31/08/20)

ESTRATEGIAS IMPACTO
Bolsa -0,54%
Long-Short 0,00%
Direcional -0,54%
Cambio 0,00%
Dolar 0,00%
Juros -0,73%
Nominal -0,33%
Real -0,40%
Internacional 0,91%
Moedas 0,00%
Bolsas 0,91%
Juros 0,00%
Global Equity 0,00%
Total Estratégias -0,36%
(DI 0,16%
Custos -0,04%
TOTAL -0,24%
COTA EFETIVA -0,24%
I 0,16%

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

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 essendiais, se houver, e do regulamento do fundo, 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 solicitaco, a data de conversdo das cotas e a data de pagamento diferem entre si. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por vdrios distribuidores, o que pode
gerar diferencas 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 publicagdo acidental de dados incorretos. - A Supervisdo e Fiscalizacdo de questdes relacionadas ao Fundo
competem a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br. - Central de Atendimento CVM 0800 7225354.— Ouvidoria Opportunity 0800 2823853 ou
ouvidoria@opportunity.com.br.
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