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EVOLUCAO DO CENARIO ECONOMICO

Apds um longo periodo de intenso debate sobre os
riscos inflaciondrios, 0 tema da recessdo agora assume 0
protagonismo entre as preocupacdes dos mercados na
virada do semestre. De fato, os indicadores econdmicos
recentes continuaram sugerindo que a atividade global
jd se encontra em transicdo avancada do estado de
superaquecimento, observado em meados do ano
passado, para um ritmo substancialmente mais fraco.

Como resultado, os participantes de mercado passaram a
reavaliar fortemente suas percepcBes quanto a extensdo
dos ciclos de altas de juros na maior parte do mundo,
sob a premissa de que a iminéncia de uma recessdo
global poderia aliviar as pressdes inflaciondrias ainda
latentes, permitindo assim a interrupcdo prematura no
aperto monetdrio dos principais bancos centrais. Assim,
assistimos nas Ultimas semanas a uma forte correcdo
baixista nas curvas de juros das economias avancadas —
nos EUA, ja se precifica inicio de cortes das taxas ao final
do primeiro trimestre do préximo ano.

E inegdvel que o impacto dos diversos choques sobre
a economia global — a elevacdo abrupta dos precos
das commodities, incertezas geopoliticas decorrentes
da Guerra na Ucrdnia e normalizacdo monetdria nas
economias centrais — jd se mostra de maneira mais visivel
do que o antecipado sobre o desempenho da atividade
econdmica global. Entretanto, aqueles dois prognosticos
em vigor atualmente — o de que a recessdo global é
uma realidade quase iminente, e que tal fato ird aliviar o
fardo da politica monetdria — nos parecem extrapolacoes
altamente indevidas.

Em primeiro lugar, embora o desfecho mais provavel do
processo de desaceleracdo em curso seja mesmo o de uma
recessao, ao menos nos EUA essa ndo nos parece uma
realidade concreta para os proximos meses. Entendemos
que fundamentos ainda robustos no mercado de trabalho,
com fortes ganhos de renda, crédito amplo e elevada
poupanca acumulada a partir das fortes transferéncias
governamentais no ano passado, fornecem um colchdo
importante para o consumo das familias no futuro préximo.

Quanto as implicacBes para a estratégia de normalizacdo
monetaria do Fed (banco central norte-americano), é
importante ter em mente que a desaceleracdo economica,
com sinais concretos de alivio nos desequilibrios no
mercado de trabalho — e consequente aumento do
desemprego — € condicdo necessdria para garantir a
convergéncia da inflagdo de volta a meta de 2%.

Dessa forma, entendemos que a barra € bastante alta
para o banco central americano se deixar levar por sinais
moderados de acomodacdo da atividade econdmica. Ao
contrdrio, mantemos a percepcdo de que o desafio no
campo da inflacdo continua grande — algo claramente
reconhecido pelo proprio Fed, especialmente a luz da
surpreendente aceleracdo do ritmo de altas para 75bp
na reunido do més passado. Assim, entendemos que 0
Fed repetird 0 passo na proxima reunido, e que a taxa
terminal para as Fed Funds deverd se aproximar de 4%
no primeiro trimestre de 2023.

Se por um lado ndo antecipamos reversdo de curso no
processo de normalizacdo monetdria nos EUA, 0 quadro
na Zona do Euro e Reino Unido é significativamente mais
complexo. Em ambos os casos, 0 aumento no custo de
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energia tem produzido forte retracdo do consumo das
familias, indicando possivel queda no PIB ja no segundo
trimestre. Na Zona do Euro, em particular, aumenta
substancialmente o risco de racionamento no consumo
de gds, em decorréncia da reducdo no fornecimento da
commodity por parte da Russia. Dessa forma, € crescente a
chance de que tanto 0 ECB quanto o BOE, que sinalizaram
aceleracdo do ritmo de altas para 50bp ao longo do terceiro
trimestre, se vejam em breve forcados a reavaliarem o
processo de aperto monetdrio.

Na contramdo do Ocidente, a China comeca a dar sinais
de forte recuperacdo ap0s a recessdo observada ao longo
do primeiro semestre do ano, decorrente da politica de
Covid Zero, que colocou uma grande parcela da populagdo
sob restricdo absoluta de mobilidade. A retomada devera
aplacar os temores de um colapso mais abrupto da
atividade no pais, mas ndo significa um novo ciclo de forte
expansdo, uma vez que ndo ha sinais de mudancas na
politica de combate a Covid, e os estimulos econémicos
continuardo se pautando pela moderacdo.

No Brasil, a atividade econdmica continua surpreendendo
positivamente. Apos o forte resultado do primeiro trimestre,
quando o PIB mostrou expansdo de 1%, os dados recentes
indicam continuidade do bom desempenho da economia ao
longo do segundo trimestre. O mercado de trabalho vem se
apresentando como o grande destaque, com forte crescmento
da ocupacdo e recuo da taxa de desemprego (que em maio
atingiu 9,8%, 0 menor patamar desde o inicio de 2016).

Entretanto, como destacamos em nossa ultima Carta,
vislumbramos um cendrio bem mais desafiador a frente, ja
que os efeitos de fatores como a reabertura da economia, 0
vento favoravel das commodities e o programa de estimulo
a0 consumo introduzido pelo governo (entre as principais
medidas, a antecipacdo de 13° saldrio e saque das contas
do FGTS) perderdo importancia. Ndo menos relevante para
esse cendrio é o comportamento da inflagdo, que continua
a mostrar deterioracdo, com aceleracdo das medidas de

tendéncia subjacente para niveis anualizados de dois digjtos.

0 melhor desempenho da atividade econdmica, aliado
a0 quadro inflaciondrio ainda em deterioracdo, mantém
0 BC em uma posicdo extremamente complexa em sua
tarefa de assegurar as condicbes para convergéncia da
inflagdo. Juntam-se a isso as medidas em tramitacdo no
Congresso Nacional, que deverdo adicionar impulso a
demanda agregada. Acreditamos que o BC deverd seguir
a sinalizacdo de sua comunicacdo oficial e promover um
ultimo aumento da taxa Selic para 13,75% a.a. na reunido
de agosto, mas as perspectivas para o inicio de um
ciclo de alivio monetdrio vdo se distanciando. Qualquer
flexibilizacdo da Selic somente ocorrerd em meados do
segundo semestre de 2023.

ESTRATEGIA DO FUNDO

No mercado internacional, mantemos posi¢des na
direcdo da alta dos juros, principalmente nos EUA. Na
nossa avaliacdo, 0 medo de recessdo promoveu um
recuo excessivo das curvas de juros. Aproveitamos esse
movimento para retomar algumas das estratégias que se
beneficiam da alta dos juros.

No mercado aciondrio, mantemos posicBes em indices
de Estados Unidos e Europa, e adicionamos posicdo
comprada no mercado aciondrio da China. Mantemos
posicdo comprada no setor de energia, diretamente com
exposi¢do no petréleo, e indiretamente por meio de agdes
de empresas do setor.

No mercado de moedas, acreditamos na continuidade da
tendéncia de fortalecimento do dolar. Apesar do processo
jd se encontrar em estdgio avancado, com a moeda norte-
americana em patamares mais altos em duas décadas,
esse deverd se estender enquanto persistir a postura
mais agressiva do Federal Reserve em relacdo aos demais
bancos centrais dos paises desenvolvidos.

No mercado local, a elevada incerteza recomenda exposicdo
arisco limitada, com postura tatica. Ndo carregamos posicdo
relevante em nenhuma classe de ativos local no momento.
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Opportunity Total FIC FIM Opportunity Market FIC FIM
JUNHO DE 2022 (31/05/22 A 30/06/22) JUNHO DE 2022 (31/05/22 A 30/06/22)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0.0% BOLSA 0.0%
Bolsa Brasil (Carteira) 0.0% Bolsa Brasil (Carteira) 0.0%
Bolsa Brasil (Direcional) 0.0% Bolsa Brasil (Direcional) 0.0%
CAMBIO 0.1% CAmMBIO 0.1%
Cesta de Moedas 0.1% Cesta de Moedas 0.1%
JUROS -0.2% JUROS -0.1%
Juros Nominais -0.2% Juros Nominais -0.1%
Juros Reais 0.0% Juros Reais 0.0%
INTERNACIONAL 0.7% INTERNACIONAL 0.3%
Bolsas Internacionais 0.0% Bolsas Internacionais 0.0%
Juros internacionais 0.7% Juros internacionais 0.3%
Total Estratégias 0.6% Total Estratégias 0.2%
Q)] 1.0% Q)] 1.0%
Custos -0.3% Custos -0.2%
Opportunity Total 1.3% Opportunity Market 1.0%
(DI 1.0% (DI 1.0%
Opportunity Icatu Previdéncia Opportunity Total Evolution
JUNHO DE 2022 (31/05/22 A 30/06/22) JUNHO DE 2022 (31/05/22 A 30/06/22)
ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA -0.3% BOLSA -0.1%
Bolsa Brasil (Carteira) 0.0% Bolsa Brasil (Carteira) 0.0%
Bolsa Brasil (Direcional) -0.3% Bolsa Brasil (Direcional) -0.1%
CAMBIO 0.1% cAmBIO 0.3%
Cesta de Moedas 0.1% Cesta de Moedas 0.3%
JUROS -0.2% JUROS -0.4%
Juros Nominais -0.1% Juros Nominais -0.4%
Juros Reais -0.1% Juros Reais 0.0%
INTERNACIONAL 0.7% INTERNACIONAL 1.4%
Bolsas Internacionais 0.0% Bolsas Internacionais 0.0%
Juros internacionais 0.7% Juros internacionais 1.4%
Total Estratégias 0.2% Total Estratégias 1.1%
(DI 1.0% (DI 1.0%
Custos -0.2% Custos -0.5%
Opportunity Icatu Previdéncia 1.0% Opportunity Total Evolution 1.6%
(DI 1.0% (DI 1.0%

PARA MAIORES INFORMACOES: 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: 30/06/2022; Rentabilidade do més: 1.64% | 161.74% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 9.84% | 182.08%
(DI; Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 15.04% | 173.80% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$17237018.01; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa de Safda:
5% sobre o valor resgatado, em casos de resgate antecipado apenas; Pablico alvo: Investidor Qualificado; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da cota base: 30/06/2022; Rentabilidade do més: 1.27% | 124.92% CDI; Rentabilidade acumulada do ano: 7.25% | 134.16% CDI;
Rentabilidade dos dltimos 12 meses: 11.15% | 128.83% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$1231548832.36; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Safda: Nao
hd; Piblico alvo: Investidores em Geral; Aberto para Captacao: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 30/06/2022; Rentabilidade do més: 1.07% | 105.73% CDI; Rentabilidade acumulada do ano: 8.34% | 154.43% CDI;
Rentabilidade dos Gltimos 12 meses: 11.85% | 136.88% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$166053476.32; Taxa de Administragdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: Nao hd; Taxa Saida: N&o hd; Pablico alvo: Investidor
Profissional; PGBL e VGBL instituidos pela Icatu Seguros S.A. O proponente desses planos podem ser investidores ndo qualificados; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FIC FIM - Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 31/05/2022; Rentabilidade do més: 0.48% | 46.69% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 7.19% | 165.59%
(DI; Rentabilidade dos ltimos 12 meses: 11.69% | 148.09% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$165291110.03; Taxa de Administragdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: Ndo hé; Taxa Saida: Nao hd; Piblico alvo:
Investidor Profissional; PGBL e VGBL instituidos pela Icatu Seguros S.A. O proponente desses planos podem ser investidores ndo qualificados; Aberto para Captagdo: 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 endere¢o 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 diferenas 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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