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Opportunity Total FIC FIM

DESEMPENHO DO FUNDO EM OUTUBRO

O Opportunity Total encerrou 0 més com alta de 1,39%.
Os principais ganhos decorreram do livro de juros
internacional (0,77%), acdes internacionais (0,41%) e
moedas (0,24%). As maiores perdas ocorreram nos livros
de acBes domésticas (-0,19%) e juros locais (-0,11%).

CENARIO PARA A ECONOMIA E MERCADOS

Em outubro, os mercados se depararam com a intensificacdo
dos desafios a0 ambiente de forte recuperacdo economica
pos-pandemia. Os gargalos nas cadeias de suprimento
globais apresentaram sinais de agravamento, com elevagdo
das estatisticas de congestionamento portudrio nos EUA e
Asia, aumento no tempo de entregas de pedidos em diversos
segmentos industriais, e adiamento das previses para
normalizacdo dos problemas de suprimento logfstico. Mais
recentemente, esse quadro de ampla escassez se estendeu
para o setor de energia, que assistiu a um impiedoso choque
nos precos do petroleo e do gas natural.

Tais desequilibrios tem levado a uma aceleracdo marcante
da inflacdo ao consumidor em todo o mundo, forcando a
mudancas radicais na estratégia de diversos bancos centrais.
No mundo emergente, temos assistido a uma intensificagdo
do grau de aperto monetdrio — em alguns casos para
niveis fortemente contracionistas. Mesmo nas economias
avancadas, que até recentemente demonstravam forte
disposicdo em aceitar passivamente elevacbes temporarias
da inflacdo, verificamos um grupo relevante ja iniciando —
0U em uma posi¢do muito proxima de iniciar — acdes de
normalizacdo de politica monetdria.

Tal inflexdo na postura dos bancos centrais esta amparada
ndo apenas na propria surpresa com a inflagdo, mas
principalmente na evolugdo, ao longo dos Ultimos meses,
do diagnastico quanto as suas causas. Como destacamos
em nossa Ultima Carta Mensal, a interpretacdo inicial de
pressGes eminentemente transitorias, decorrentes de
friccdes no funcionamento das cadeias produtivas, vem
paulatinamente dando espaqo a avaliagdes mais complexas,
que incorporam um papel relevante da demanda agregada
para a alta recente da inflacdo.

Corroboram para esse entendimento ndo apenas a
(rescente abrangéncia setorial e geogrdfica dos gargalos
de suprimento, mas o fato de que em diversas economias
avancadas ja é possivel verificar desequilibrios também no
mercado de trabalho, com pressdes salariais se acentuando
e dificuldades crescentes para as empresas preencherem 0s
postos de trabalho. Por fim, niveis de consumo e producdo
industrial ja superiores aos patamares pré-pandemia
fornecem suporte adicional a tese de que hd uma pressdo
latente da demanda agregada contribuindo para as pressoes
inflaciondrias em curso.

Esses desafios, contudo, aindando sdosuficientes paraalterar
nossa visdo central de que o cendrio para os ativos de risco
continua sendo essencialmente benigno, especialmente para
as economias avancadas, que continuam se beneficiando de
condicOes financeiras altamente estimulativas. De fato, ao
dar inicio ao processo de tapering (reducdo das compras
de ativos) na reunido de novembro, o Fed voltou a enfatizar
que a normalizacdo da politica monetdria ocorrera de forma
gradual, corroborando a ideia de que a alta nas taxas de
juros nos EUA ainda é um evento distante.
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Dessa forma, embora a combinacdo de taxas de juros
mais elevadas e friccbes mais pervasivas nas cadeias
de suprimentos nos levem a temperar ligeiramente as
expectativas para o crescimento economico global a frente,
entendemos que este permanece sendo um ambiente
de expansdo vigorosa, favorecendo o desempenho
do mercado aciondrio nas economias avancadas -
especialmente nos EUA, que vem liderando o processo de
retomada.

No Brasil, os desenvolvimentos recentes confirmaram
nosso ceticismo quanto ao ambiente de investimento. 0
regime fiscal sofreu um duro golpe com a flexibilizacdo na
regra do teto de gastos promovida pela PEC dos Precatarios,
0 que contribuiu para deterioracdo aguda nos preos dos
ativos domeésticos. Esse aumento no prémio de risco fiscal,
juntamente como novas indicacdes de que as pressoes
inflaciondrias continuam ganhando maior persisténcia e
amplitude, levou o Banco Central a acelerar mais uma vez
0 ritmo de altas de Selic, para 1,50%.

Olhando 4 frente, identificamos riscos —adicionais
para o cendrio econdmico doméstico. No plano fiscal,
permanece a possibilidade de que a tramitagdo da PEC
dos Precatorios leve a novas excepcionalizacdes ao teto
de gastos. Adicionalmente, 0 aperto monetdrio ainda
mais significativo (elevamos nossa estimativa para a Selic
ao final do ciclo para 12% a.a.) continuard provocando
revisGes baixistas para o crescimento econdmico, com 0
espectro cada vez mais concreto de queda no PIB em 2022.

ESTRATEGIA DO FUNDO

0 posicionamento do fundo em outubro procurou explorar
largamente o tema da mudanca na funcdo de reacdo dos
bancos centrais diante do aumento substancial dos riscos
inflaciondrios. Entretanto, apos otimo desempenho das
posicoes tomadas em juros em diversas regides (com
destaques para EUA, Reino Unido, Canadd, México, Chile
e Leste Europeu), reduzimos essa exposi¢do recentemente.
Embora permaneca vdlido, entendemos que houve
consideravel incorporagdo desse tema nas curvas de juros.
Dessa forma, deslocamentos adicionais dos precos exigirdo
novas rodadas de surpresas altistas no campo da inflacdo.

No mercado de moedas, exploramos o tema através de
exposicdo comprada no dolar contra moedas de paises que
deverdo atrasar o processo de normalizacdo monetdria,
como a Zona do Euro e Japdo. No mercado local, mantivemos
exposicdo tatica comprada no dolar contra o real, em funcdo
da percepcdo da deterioracdo dos riscos fiscais.

Mantemos posicdo comprada no mercado aciondrio
norte-americano, em fun¢do do entendimento de que o
cendrio econdmico, a despeito do recrudescimento dos
riscos inflaciondrios, permanece eminentemente favordvel,
com crescimento ainda robusto, e condicGes financeiras
altamente estimulativas.

Por fim, revertemos nossa exposicdo no mercado aciondrio
brasileiro, e adotamos uma posicdo taticamente vendida.
Acreditamos que os prémios ainda ndo incorporam totalmente
0 ambiente de renovadas incertezas fiscais, desaceleracdo
econdmica abrupta a frente e aperto monetdrio significativo.
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OUTUBRO DE 2021 (30/09/21 A29/10/21)

OUTUBRO DE 2021 (30/09/21 A29/10/21)

ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,2% BOLSA -0,1%
Bolsa Brasil (Carteira) -0,1% Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,1% Bolsa Brasil (Direcional) 0,0%
CAMBIO 0,2% CAMBIO 0,1%
Cesta de Moedas 0,2% Cesta de Moedas 0,1%
JUROS -0,1% JUROS 0,0%
Juros Nominais 0,0% Juros Nominais 0,0%
Juros Reais -0,1% Juros Reais -0,1%
Bolsas Internacionais 0,4% Bolsas Internacionais 0,2%
Juros internacionais 0,8% Juros internacionais 0,3%
Q] 0,5% I 0,5%
Custos -0,2% Custos -0,1%
Opportunity Total 1,4% Opportunity Market 0,9%
ol 0,5% I 0,5%
OUTUBRO DE 2021 (30/09/21 A 29/10/21)
ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0,3%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) -0,3%
CAMBIO 0,2%
Cesta de Moedas 0,2%
JUROS -0,4%
Juros Nominais 0,0%
Juros Reais -0,4%
Bolsas Internacionais 0,4%
Juros internacionais 0,8%
ol 0,5%
Custos -0,1%
Opportunity Icatu Previdéncia 1,1%
ol 0,5%
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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 relatério 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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