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Com o fim de ano se aproximando, optamos por apresentar uma perspectiva mais ampla de
cenario, com reduzida énfase nos acontecimentos do més, e maior enfoque na avaliacao do
regime econOémico em que NOs encontramos e Na consequente perspectiva que enxergamos
para alocacdo.

Cenario Economico

O cenario que emergiu apos a pandemia foi de coordenacao acima do comum entre 0s ciclos
econdmicos de diferentes geografias. Apds uma rodada sem precedentes de estimulos fiscais e
monetarios, a demanda manteve-se mais forte do que inicialmente projetada, o que, combinado
arestricdes nas cadeias de producdo causadas pela pandemia, pela guerra entre Russia e Ucrania
e a posterior normalizacdo da mobilidade, levou a uma alta da inflagdo em todo o globo. Como
reacdo, 0s bancos centrais de praticamente todos os paises do mundo conduziram ciclos de alta
relevantes para combater essa pressao inflacionaria. Fazendo um fast forward para hoje, vemos
que isso ainda se reflete em razoavel grau de simultaneidade nos ciclos de diversas geografias,
apesar de idiossincrasias emergirem cada vez mais com o passar do tempo.

Vamos comecar falando do que ha de comum: boa parte do mundo parece, em maior ou menor
medida, estar tendo algum sucesso em conduzir o famigerado soft landing, onde a inflacdo se
aproxima da meta, e tanto a atividade quanto o mercado de trabalho permanecem resilientes. Ao
longo dos ultimos dois anos, a narrativa do mercado oscilou intensamente entre 0 pouso suave
e 0s outros dois indesejados “finais” para a historia do ciclo econémico pos-Covid. Sequéncias
de dados fortes criavam receios em relacdo ao retorno da pressao de demanda e volta da
inflacdo - o no landing - enquanto baterias de sinais de fraqueza faziam ecoar os pressagios de
quem argumentava que um ciclo tdo forte de aperto monetario inevitavelmente levaria a uma
recessdo, ou hard landing.

Hoje, em boa parte do mundo, as taxas de desemprego encontram-se perto de suas minimas, 0s
nucleos de inflacao estao razoavelmente proximos das respectivas metas e 0s bancos centrais
possuem espaco confortavel para acomodar eventuais surpresas ou choques. Ha regides
que representam excecdes a essa descricdo mais benigna, assim como riscos prospectivos
importantes, inclusive para os casos de sucesso. No entanto, vale enfatizar que a figura que
observamos hoje muito se assemelha as projecdes mais otimistas de dois anos atras.

Apesar da volatilidade dos dados nesse periodo, temos mantido essa visdo construtiva ao longo
de boa parte de 2024, e ainda atribuimos probabilidade alta a continuidade desse ambiente de
inflacdo bem comportada e atividade econdmica em desaceleracao controlada, sem recessao.
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Os balancos do setor privado (tanto familias quanto empresas) seguem pouco alavancados,
0 sistema financeiro ndo apresenta vulnerabilidades sistémicas claras e os bancos centrais
possuem espaco para acomodar chogues. Ao mesmo tempo, a auséncia de estimulos fiscais
muito relevantes (aprofundaremos adiante) e a continuidade de uma lenta desaceleracdo da
demanda nos tranquilizam em relacdo a um risco de reaceleracao da inflacao e necessidade de
um retorno de politicas monetarias contracionistas.

Riscos politicos

Apesar desta percepc¢ao de riscos econdmicos baixos e bem controlados, no cenario politico e
geopolitico, persistem incertezas e potenciais ameacas. Mais especificamente, o segundo mandato
de Donald Trump desponta como a maior incognita com potencial de impactar o cenario.

Ha quatro principais frentes em que as medidas propostas pelo novo presidente podem influenciar
0 cenario econdmico: (i) implementacao de tarifas sobre importacdes; (ii) politica fiscal; (i) reducao
de regulacdes; (iv) restricdo de migracdes e eventuais deportacdes de imigrantes ilegais.

Acreditamos que a politica tarifaria combinara uma postura pragmatica, que busca ser um
instrumento de negociacdo e ameaca para alcancar outros objetivos, e uma abordagem mais
agressiva, voltada para fortalecer a posicdo geopolitica estratégica dos EUA. Dessa forma, é
essencial analisar caso a caso. Para México, Canada e a América Latina, acreditamos que as tarifas
nao serao efetivamente impostas ou, se forem, provavelmente ndo serdo mantidas, embora haja
algum impacto econdmico devido a incerteza sobre investimentos. Por outro lado, para a Europa
e, especialmente, para a China, esperamos que as tarifas sejam realmente implementadas e
perdurem, o que pode gerar impactos econdmicos mais significativos e duradouros.

Em relacao a politica fiscal, a percepcdo consensual é de risco de uma politica expansionista,
mas ndo concordamos com essa visdo. A principal medida proposta, a extensao do TCJA (Tax
Cuts and Jobs Act), implementado no primeiro mandato de Trump, representa continuidade e
nao um novo impulso. Para outras medidas, estimamos impacto liquido préoximo de neutro,
apesar de reconhecer que ainda ha muita incerteza nesta frente. Além disso, as nomeacoes de
Scott Bessent e Howard Lutnick, ambos com posturas fiscalmente conservadoras, indicam que
discussoes irresponsaveis encontrarao resisténcia. A énfase na reducdo do tamanho do Estado,
embora vejamos de forma mais cética, também pode surpreender.

Ha também preocupacdes sobre a trajetoria fiscal de longo prazo dos EUA, mas acreditamos que
esse ndo sera um tema relevante no curto prazo. Mesmo sendo uma questdo valida para o futuro,
achamos pouco provavel que surja estresse em um ano em que esperamos estabilidade ou até
ligeira queda nas emissdes liquidas do Treasury. Se isso ndo foi um problema em 2024, com aumento
das emissoes, é dificil acreditar que sera em 2025, quando nao projetamos a repeticao desta alta.
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Em relacdo as medidas regulatérias, acreditamos que elas tém potencial para impulsionar
investimentos nos setores afetados e gerar um impacto mais amplo nos “animal spirits”,
favorecendo o ambiente de investimentos. Neste ambito, é importante entender o contexto
das decisdes* de 2024 da Suprema Corte dos EUA, que limitaram a capacidade das agéncias
federais, transferindo o poder regulatorio para os tribunais. Com isso, litigios em torno de leis
federais ambiguas ja vém se refletindo em vitdrias das empresas desafiantes. Apesar do novo
cenario limitar o alcance regulatorio do executivo por si so, Trump tera o congresso ao seu lado

em seu papel de revogar leis e imprimir a agenda de flexibilizacdo regulatoria.

Por fim, acreditamos que a politica migratoria podera, de fato, gerar reducdo da entrada de
imigrantes ilegais, 0 que na verdade ja vem ocorrendo de forma significativa nos ultimos meses.
Contudo, somos céticos quanto a efetividade dos esforcos de deportacao, devido as dificuldades
praticas de implementacdo. Assim, pode haver impacto na oferta de mao de obra, mas ndo
acreditamos que isso resulte em escassez ou cause uma pressao salarial significativa, dado i) o
contexto de queda na demanda por contratacdes; e ii) a nossa expectativa de que a populacao
economicamente ativa somente crescerd menos, mas ndo cairéd efetivamente.

Outros temas de grande potencial impacto incluem a evolucao da guerra entre Russia e Ucrania,
os conflitos no Oriente Médio, possiveis san¢des adicionais ao Ird, além da postura dos EUA e
da China em relacao a Taiwan. Embora acreditemos que a probabilidade de cada uma dessas
variaveis afetar de forma significativa o cendario econdémico projetado seja baixa, seus potenciais
impactos tornam o monitoramento desses assuntos altamente relevante.

Cases especificos

Europa: A Zona do Euro apresenta notavel heterogeneidade: enquanto a Alemanha apresenta
desempenho econdmico fragil, o Sul da Europa tem mostrado desempenho bastante forte,
com destaque para a Espanha. No geral, vemos risco maior de desaceleracao na Europa em
comparacao aos Estados Unidos, o que pode abrir espaco para cortes adicionais nas taxas
de juros, mas sem necessariamente levar a uma recessao profunda na regido como um todo.
Contudo, a eventual adocdo de tarifas comerciais mais severas por parte dos EUA aumentaria de
forma significativa o risco de um impacto econdmico mais grave, acentuando o risco baixista nos
juros, dado que o efeito sobre o crescimento seria mais pronunciado do que sobre a inflacdo.
Por outro lado, uma eventual flexibilizacao fiscal na Alemanha poderia impulsionar o crescimento
regional, mas, em nossa visdo, seria um processo lento e com baixa probabilidade de modificar
significativamente a perspectiva da regido como um todo nos proximos meses.

*Fim da deferéncia Chevron, expans@o da Doutrina das Grandes Questdes, alteragéio
do prazo para contesta¢bes de regulamentos, e direito a juri em penalidades civis.
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Neste contexto, destacamos o caso da Republica Tcheca, cuja economia é altamente dependente
da Alemanha e ja sente osimpactos da recessao industrial que afeta parte da Europa. Aimposicao
de tarifas teria um impacto particularmente negativo para uma economia industrial como a
tcheca, agravando os desafios ja existentes e reforcando o cenario de fragilidade no pais.

China: Na China, o cenario ainda é de demanda cronicamente fraca e inflacdo muito baixa. O
governo tem iniciado medidas de estimulo que ajudam a colocar um piso na economia, mas
essas acdes parecem mais voltadas a evitar um colapso do que a promover uma recuperacao
vigorosa. Além disso, o risco de tarifas comerciais segue sendo uma ameaca significativa ao
crescimento. Em nossa visao, esses fatores apontam para uma trajetoria de depreciacao da
moeda chinesa.

Brasil: O Brasil talvez seja o pais cujo ciclo econdmico mais claramente se desvincula do padrao
global coordenado descrito acima. O crescimento econdmico é robusto, sustentado por um
forte impulso fiscal, 0 que tem contribuido para a inflacdo acima da meta e desancoragem das
expectativas, enquanto o Banco Central segue em um processo de elevacao de juros. Apesar
de 0s ativos brasileiros oferecerem um prémio relevante, o grande risco reside na fragilidade da
ancora fiscal e no potencial descontrole de varidveis nominais, fatores que podem comprometer
a estabilidade econémica no médio prazo.

Alocacao

Conforme descrito, mantemos a visao de um ambiente global favoravel, caracterizado por
inflagdo baixa, aliada a um crescimento econdémico ainda resiliente na maior parte do mundo. Em
relacao as possiveis mudancas politicas que discutimos, Nosso cenario base é de impactos mais
localizados, em particular nos paises diretamente afetados pela politica tarifaria dos Estados
Unidos (China e Europa sao destaques), sem mudar de forma expressiva o cenario global.

Neste contexto, o portfélio hoje reflete trés principais teses de investimento. A primeira € uma
posicao comprada em bolsa americana, refletindo o ambiente benigno descrito acima, que é
favoravel a ativos de risco e ao crescimento dos lucros das empresas. Embora reconhecamos
que 0s precos ndo estdo particularmente baratos, acreditamos que ainda vale estar exposto.
A segunda tese é uma posicdo vendida na moeda chinesa, que reflete fraqueza estrutural do
pais, em um contexto de desalavancagem secular, agravada pelo risco adicional de tarifas. Essa
visdo € expressa tanto contra o dolar quanto contra uma cesta mais ampla de moedas. Por fim,
temos posicdes aplicadas no mercado de juros em regides onde enxergamos maior fragilidade
no crescimento econdmico, seja por condicdes domeésticas, seja por vulnerabilidade ao impacto
de tarifas. Nesse contexto, destacam-se o Canada, pela desaceleracdo doméstica, e a Republica
Tcheca, afetada por ambos os fatores.
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OPPORTUNITY TOTAL EVOLUTION FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 16/09/2019; Data da cota base: 29/11/2024; Rentabilidade do més: 2.25% | 284.20% CDI; Rentabilidade acumulada do
ano: 2.44% | 24.81% CDI; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 7.18% | 66.23% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$148.654.865,00; Taxa de Administracdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do
que exceder 100% do CDI; Taxa de Saida: 5% sobre o valor resgatado, em casos de resgate antecipado apenas; Publico alvo: Investidor Qualificado; Classificagdo ANBIMA: Estratégia - Livre;
Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da cota base: 29/11/2024; Rentabilidade do més: 1.45% | 182.66% CDI; Rentabilidade acumulada do ano: 5.14% |
52.18% CDI; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 7.96% | 73.40% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$886.006.049,00; Taxa de Administragdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder
100% do CDJ; Taxa Safda: Nao ha; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificacdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 18/01/1999; Data da cota base: 29/11/2024; Rentabilidade do més: 1.01% | 127.20% CDI; Rentabilidade acumulada do ano: 7.18%
| 72.89% CDI; Rentabilidade dos Cltimos 12 meses: 8.85% | 81.67% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$44.000.969,00; Taxa de Administragao: 1.5% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder
100% do CDJ; Taxa Safda: Nao ha; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificagdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagdo: Sim.

OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 29/11/2024; Rentabilidade do més: 1.59% | 200.73% CDJ; Rentabilidade acumulada do
ano: 5.48% | 55.58% CDI; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 8.56% | 78.98% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$246.531.232,00; Taxa de Administragdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: 20%
do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Nao ha; Publico alvo: Investidor Profissional; Classificagdo ANBIMA: Previdéncia Multimercado - Livre; PGBL e VGBL instituidos pela Icatu Seguros
S.A. O proponente desses planos podem ser investidores nao qualificados; Aberto para Captagao: Sim.

OPPORTUNITY BTG PREVIDENCIA FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 28/09/2023; Data da cota base: 29/11/2024; Rentabilidade do més: 1.63% | 206.07% CDI; Rentabilidade acumulada do
ano: 4.04% | 41.03% CDI; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 7.37% | 67.97% CDI; PL médio 12 meses FIC: R$7.757.769,00; Taxa de Administracao: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do
que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Ndo ha; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificagdo ANBIMA: Previdéncia Multimercado - Livre; PGBL e VGBL instituidos pela BTG Seguros. O
proponente desses planos podem ser investidores ndo qualificados; Aberto para Captacao: 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 é liquida de taxas de administracdo e performance, mas bruta de impostos. - Ao investidor, é
imprescindivel a leitura da ldmina de informacdes essenciais, se houver, e do regulamento do fundo, antes de aplicar os seus recursos, os quais estdo disponiveis no site do
administrador, no endereco www.bnymellon.com.br/sf. - Para fins de resgate, a data de sua solicitagdo, 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 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 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. - A Supervisdo e Fiscalizacéio de questdes relacionadas ao Fundo competem a Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM. Servico 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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