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0 Opportunity Total encerrou 0 mes com queda de
0,74%. As perdas foram distribuidas no mercado de
acoes local (-0,41%), no mercado de moedas
(-0,50%) e juros domeéstico (-0,72%). Bolsas e juros
internacionais contribuiram positivamente com
impactos de 0,50% e 0,60%, respectivamente.

CENARIO PARA A ECONOMIA E MERCADOS

O cenario de “reflacdo” da economia global adquiriu
NOVOS CONtornos nas ultimas semanas. Com as
continuas reavaliacdes nas projecoes de crescimento
economico — em especial, nos EUA — passando
despertar temores de aceleracdo mais rapida da
inflacdo. Como consequeéncia, as curvas de juros no
mundo sofreram importante elevacdo, com a taxa
dos titulos americanos de 10 anos atingindo 1,5%
a.d. — alta de 60bp desde o inicio do ano.

FSsa reprecificacdo do risco inflacionario vem
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trazendo importantes implicacoes para o
comportamento dos ativos de risco, interrompendo
0 regime de “everything rally” (“tudo em alta”).
Alem de retirar boa parte do impeto dos mercados
acionarios, 0 aperto nas condic0es financeiras

|a vem produzindo impactos negativos sobre a
dinamica de ativos sensiveis a elevacdo da taxa de
[uros, como moedas de paises emergentes.

Entendemos que essa mudanca de regime nos
mercados globais € um desenvolvimento natural do
(enario economico, cujos vetores estdo alinhados

na dire¢do de uma forte aceleracdo da expansdo

a0 longo do ano. Em primeiro lugar, as taxas de
juros vigentes, aliadas aos programas de compras
de titulos dos principais bancos centrais, ainda

Sd0 excepcionalmente estimulativas, e portanto
continuam sendo um propulsor para 0 consumo das
familias e o investimento privado.
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Adicionalmente, o avan¢o do cronograma de
vacinacio vem contribuindo para o aumento
da confianga dos agentes economicos,
reforcando a percepcio de que a abertura

plena da economia (a0 menos no Hemisteério
Norte) fara com que o segundo semestre seja
0 de maior crescimento global desde o final

da Crise Financeira de 2008.

Como ndo bastasse, adicionemos um novo pacote fiscal
nos EUA em torno de USD 1,9 trilhdo, que devera ser
aprovado até meados de marco, e chegaremos a um
crescimento da economia americana em ritmo chines,
provavelmente acima de 8% anualizado nos proximos
dois trimestres.

Diante de tamanhos vetores alinhados no mesmo sentido,
¢ natural que os mercados passassem a incorporar

05 efeitos colaterais da “reflacdo” da economia. A

grande questdo que se coloca agora é se tal fenomeno
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representa mudancas mais profundas na dindmica dos
mercados, indicativas de que nos aproximamos do fim do
ambiente favoravel a risco.

Em linhas gerais, nosso entendimento e o de que 0
Dr0Cess0 em Curso € uma correcdo de rota em torno de
Uma tendencia ainda benigna para os ativos de risco. Essa
percepcdo esta ancorada na ideia de que o ciclo atual de
expansdo ainda se encontra em estagio nascente: com
grande capacidade ociosa no mercado de trabalho nas
orincipais economias, € improvavel que presenciemos no
norizonte proximo uma aceleracdo da inflacdo global que
eve 05 bancos centrais a retirar os estimulos e, assim,
abortar a retomada.

Por outro lado, acreditamos que o fenomeno da
reprecificacdo dos riscos inflacionarios continuara
produzindo desdobramentos relevantes para o
comportamento dos mercados. Mais especificamente,
entendemos que nesse novo regime havera intensificacdo
da dispersdo no desempenho dos ativos, com aqueles
sustentados por maior crescimento se sobressaindo
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a0s de haixo yield (retorno) e com fundamentos

frageis. O mercado acionario permanece favorecido
nelo ambiente atual, mas com maior seletividade, em
favor de ativos associados ao tema das commodities e
com maior exposicdo a aceleracdo da economia global.
0 “exepcionalismo”dos EUA, que lidera a arrancada
global, mantera a dinamica de apreciacdo do dolar em
relacdo as moedas de paises com fundamentos frageis
e baixo crescimento economico. Nos mercados de juros,
embora 0s principais bancos centrais permane¢am
comprometidos com a manutencdo da politica monetaria
ultra-expansionista por um longo periodo, a alta

dos yields globais devera forcar paises emergentes

a alteracOes de rota, 0 que retira a atratividade de
operacoes aplicadas.

No Brasil, o cenario evoluiu negativamente nas ultimas
semanas. Aincidencia de variantes do Coronavirus de
maior contagio produziu forte agravamento da pandemia,
colocando novamente o sistema de salde sob estresse
agudo. As novas medidas de restricdo de mobilidade
adotadas nos ultimos dias reforcam a desaceleracdo da
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atividade que ja se verificava no inicio do ano. Com isso,
& muito provavel que o pais se depare com um quadro
de recessdo tecnica no primeiro semestre, frustrando as
apostas de crescimento do PIB superiores a 3% em 2021.

O retorno das incertezas fiscais tambem foi determinante
para a deterioracdo do cenario domestico em fevereiro,
com a intensificacdo das pressoes politicas pela
renovacdo do auxilio emergencial e as hesitacoes da
coalizacdo governista em relacdo ao compromisso quanto
a busca de uma solugdo que respeite a legislacdo do

teto de gastos. Acreditamos que a PEC Emergencial sera
aprovada sem ruptura do marco fiscal vigente, mas o
risco de um desvio grave das regras fiscais no horizonte
proximo ainda permanecera como uma possibilidade

concreta, a0 menos enquanto persistir o quadro grave da
Covid-19.

Outro elemento relevante foi 0 acirramento das pressoes
inflacionarias domésticas. O novo choque de matérias-
nrimas em curso desde 0 inicio do ano encontrou terreno
fertil para se propagar ao longo da cadeia industrial,
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gue ainda enfrenta descompassos entre a demanda
(acentuada pelo impulso proporcionado pelo auxilio
emergencial nos ultimos meses) e restricdes a expansdo
da oferta domestica e externa. Com as incertezas fiscais
exacerbadas, a taxa de cambio nao cumpriu o papel
esperado de amortecer os efeitos do choque nos termos
de troca, amplificando o efeito altista dos precos das
commodities sobre a inflacdo doméstica.

Diante desse quadro, 0 Banco Central indicou que ira
responder com uma retirada “gradual” e “parcial” do
excesso de estimulo monetario.

Acreditamos que a taxa Selic sera elevada
em 300bp, ao ritmo de SObp a partir de

marco. Nao descartamos uma resposta mais
agressiva da autoridade monetaria caso haja
deterioracao adicional dos fundamentos fiscais.
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ESTRATEGIA DO FUNDO

0 novo estagio da retlacdo da economia global ainda
representa um ambiente favoravel para o apetite por
risco. Entretanto, esta fase implicara em divergéncia
relevante no desempenho das diferentes classes de
ativos.

0 mercado acionario se mantém como o principal
beneficiario desse estagio do ciclo economico,
especialmente nos EUA, que devera apresentar um
crescimento economico “chinés” em 2021, superior a 6%
na media anual. A despeito das perspectivas favoraveis,
reduzimos taticamente a exposi¢do No mercado norte-
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americano, aguardando sinais de acomodacdo no
movimento da curva de juros para adicionarmos

posicdo. No Brasil
concentranda em
crescimento globa

, Mantemaos a ex

00Si(d0 da carteira

empresas com alta exposicdo ao
| e preco das commodities.

No Brasil, mantemos a exposicio da
carteira concentranda em empresas com alta

exposicao ao crescimento global e preco das
commodities.

No mercado de ju

reprecificacdo glo
pOSicdo tomada n
apostas em Reino

funcao da perspectiva de cortes adicionais r
juros pelo Banxico. Ja no mercado local, em

nal dos riscos inflacionario

0S, intensificamos a aposta no tema da

s. Mantemos

a curva norte-americana, e adicionamos
Unido e Chile. Na contramao,
(arregamos aposta aplicada na curva mexicana, em

3 taxa de

)0ld d CUI'Vd

precifique um ciclo exagerado de altas da Selic, faz-
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Se necessario maior visibilidade quanto a evolu¢do da
politica fiscal para adicionarmos posicdo direcional.

Entendemos que o mercado de moedas
devera refletir fortemente o excepcionalismo
da economia americana, com o dolar
voltando a se fortalecer frente a maioria das

moedas. Nesse sentido, adicionamos posicio
comprada no dolar contra o yen, euro ¢
franco suico, que deverdo ser impactadas pela
perspectiva de baixo crescimento ¢ inflacio
ancémica.

Por outro lado, continuamos comprados no peso
mexicano, a luz dos potenciais desdobramentos positivos
do forte crescimento dos EUA sobre o balanco de
pagamentos e a atividade economica do pais.
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RENTABILIDADE DOS FUNDQS OPPORTUNITY

FEVEREIRO DE 2021 (29/01/21 A 26/02/21)

FSTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,4%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,2%
B0lsa Brasil (Direcional) -0,2%
CAMBIO -0,5%
Cesta de Moedas -0,5%
JUROS -0,7%
Juros Nominais -0,4%
Juros Reals -0,3%
Bolsas Internacionais 0,5%
Juros internacionais 0,6%
CDI 0,1%
Custos -0,2%
Opportunity Total -0,7%

(DI 0.1%
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FEVEREIRO DE 2021 (29/01/21 A 26/02/21)

FSTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,2%
B0lsa Brasil (Carteira) -0,1%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,1%
CAMBIO -0,2%
Cesta de Moedas -0,2%
JUROS -0,3%
Juros Nominais -0,2%
Juros Reals -0,1%
Bolsas Internacionais 0,2%
Juros internacionais 0,2%
CDI 0,1%
Custos -0,2%
Opportunity Market -0,4%

(DI 0,1%
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FEVEREIRO DE 2021 (29/01/21 A 26/02/21)

FSTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,5%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,4%
CAMBIO -0,5%
Cesta de Moedas -0,5%
JUROS -0,7%
Juros Nominais -0,4%
Juros Reals -0,3%
Bolsas Internacionais 0,5%
Juros internacionais 0,5%
CDI 0,1%
Custos -0,2%
Opportunity Icatu Previdencia -0,8%

(DI 0,1%
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Para mais informacoes
sobre as caracteristicas do
fundo Opportunity Total
FIC FIM, visite nosso site

WWWW.OPPORTUNITY.COM.BR Ouvidoria Opportunity DTVM
OPPORTUNITY@OPPORTUNITY.COM.BR 0800 2823853 N\

RJ (21) 3804.3434 ouvidoria@opportunity.com.br Autorregulacao
SP (11) 3039.1201 CVM | 0800 7225354 ANBIMA

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, & imprescindivel a leitura da lamina de informacGes essenciais, se houver, e do
regulamento do fundo, antes de aplicar 0s 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 por varios distribuidores, o que pode gerar diferencas de horarios e valores minimos para aplicacdo ou resgate e, ainda, diferentes
telefones e centrais de atendimento ao cliente. - Todas as opiniGes aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura do momento

em que o relatorio foi editado, podendo mudar sem aviso prévio. Algumas das informacGes 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 Mobiliarios — CVM. Servico de Atendimento ao Cidaddo
em www.cvm.gov.br. - Central de Atendimento CYM 0800 7225354.— Ouvidoria Opportunity 0800 2823853 ou ouvidoria@opportunity.com.br.



