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Cenario Macro Atual

A piora na perspectiva de crescimento global tem sido a principal consequéncia da falta de uma
diretriz clara na politica de tarifas do governo Trump. O inicio de abril foi marcado por um anuncio
de tarifas universais e “reciprocas’, maiores e mais amplas do que o esperado. Em seguida, houve
a suspensdo temporaria de boa parte das medidas “reciprocas” contra os parceiros comerciais
dos EUA, ao mesmo tempo em que houve um recrudescimento da postura contra a China. O més
terminou sem sinais de avancos significativos nas negociacdes dos EUA com a Unido Europeia,
Reino Unido e China. Somando-se a isso a percepcdo crescente de que nao ha uma estratégia
comercial bem definida pela equipe de Trump e o fracasso nas negociacoes para o fim do conflito
na Ucrania, o resultado foi um clima de mais atrito e menor visibilidade.

Neste contexto, o conjunto de sinais emitidos pelo Fed ao mercado parece convergir para uma
auséncia de pressa em agir: os dados correntes de atividade econémica e mercado de trabalho
ainda estdo resilientes de forma geral, e o impacto inflaciondrio do aumento de tarifas segue
representando uma ameaga a ancoragem das expectativas de inflacdo. Nao obstante, ha um
conjunto de indicadores prospectivos que sinalizam a possibilidade de um enfraquecimento
relevante da economia norte-americana, o que se refletiu em uma queda da parte curta da curva
de juros ao longo do més de abril. Vale destacar que, a despeito do maior risco de recessao, a
queda na parte longa da curva foi significativamente menor.

Esta resisténcia dos juros longos nos EUA ocorreu simultaneamente a uma fraqueza generalizada
do dolar e a continuidade da alta do ouro, sugerindo risco inflaciondrio e alguma realocacdo entre
“safe havens" - de fato, o euro e o yen foram destaques de alta no més. Outros ativos, como
petroleo, cobre e gas natural, tiveram quedas agudas, reforcando o cenario de desaceleracao
global. Estes sinais crescentes de um contexto de menor crescimento, maior inflacdo e mais risco,
no entanto, nao se refletiram nos principais mercados aciondrios globais, que recuperaram
recentemente quase ou toda a perda ocorrida ao longo do més.

De qualquer forma, a perspectiva de uma economia global mais fraca e uma menor visibilidade de
cenario certamente se refletiram nas decisdes de alguns bancos centrais em abril. Destacamos
dois casos emblematicos: (i) o ECB (queda de 25bps para 2,25%), que enfatizou em seu
comunicado os impactos negativos sobre o crescimento que terdo as disputas comerciais, através
de queda na confianca e aperto nas condi¢cBes financeiras; (ii) o banco central do Canada
(estabilidade em 2,75%), que evitou deliberadamente fornecer uma sinalizacdo ao mercado,
mostrando que a incerteza leva a cenarios alternativos onde, mesmo que o crescimento seja mais
baixo de forma geral, os resultados do ponto de vista de inflacdo sdo bastante distintos e, ainda,
nao sugerem risco de “undershooting”. Um ambiente de baixo crescimento global também afetou
decisBes e/ou comunicacdes de bancos centrais de economias emergentes, como no Chile,
Coldbmbia e Polbnia. O més de maio sera repleto de decisdes de bancos centrais relevantes - com
destaque para EUA, Reino Unido, Suécia, Brasil, México e Africa do Sul -, que certamente trardo
elementos novos a este quadro de rea¢des ao ambiente mais disruptivo de disputa comercial.
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Posicionamento
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Diante da incerteza que acompanha as politicas do governo Trump - e das reacoes dos diferentes
governos a elas - optamos por concentrar o portfélio no tema que julgamos a consequéncia mais
clara: a perspectiva de desaceleracdo do crescimento americano. Deste modo, assim como més
passado, a maior posicdo dos fundos é aplicada em juros americanos. Além da incerteza tarifaria
amplamente discutida, vemos elementos que foram importantes motores de crescimento nos
ultimos dois anos arrefecendo, em particular, migracao e estimulo fiscal (a despeito de déficits
esperados ainda elevados). No Brasil, a posicao comprada em NTN-B longa foi mantida. Em
moedas, temos tido risco mais baixo, mas gostamos da compra de euro, refletindo: i) estimulos
fiscais na regido; e i) mudanca de comportamento na alocacdo de capital de investidores
europeus, que podem optar por menor exposicdo a ativos americanos ou por manter maiores
hedges na moeda, dada a incerteza supracitada nos EUA. Finalmente, tivemos posicdes vendidas
em petrdleo ao longo do meés, refletindo menor coordenacdo da OPEC e aumento de oferta
global.

Renda Fixa Ativa
Opportunity Income FIC FIF RF LP RL

Mantivemos a posicdo aplicada no México, ja que o aumento da probabilidade de recessdo nos
EUA adicionou novo fmpeto baixista ao crescimento local, o que deve levar o Banxico a buscar um
nivel neutro de taxa de juros de forma mais tempestiva. Na Pol6nia, a posicao aplicada foi
mantida, mesmo que o mercado ja tenha migrado para um corte de juros em maio, ja que a
precificacdo de cortes continuos e/ou mais agressivos ainda pode pressionar a curva para baixo.
A posicdo aplicada em juros longos nos EUA foi diminuida, diante do aumento de incertezas
relacionadas a politica econdmica norte-americana. Interrompemos a posicdo aplicada na parte
intermediria da curva de Africa do Sul, onde julgamos que as tensdes relacionadas a
manutencao da coalizdo politica ndo justificavam o risco-retorno da posicdo. Introduzimos uma
posicao aplicada nos juros do Reino Unido, ja que o processo de convergéncia de médio prazo da
inflacdo parece mais consolidado e reforcado pelo ambiente de desaceleracdo no crescimento
global. A posicdo comprada em NTN-B longa foi mantida, representando uma visdo mais
estrutural de queda de juros reais no Brasil, e que também contém uma protecdo para um
cenario de stress onde a inflacdo é a variavel de ajuste para desequilibrios macroeconémicos.
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PARA MAIORES INFORMAGOES: R) (21) 3804.3434 - SP (11) 3039.1201

OPPORTUNITY TOTAL EVOLUTION FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 16/09/2019; Data da cota base: 30/04/2025; Rentabilidade do més: 5.77% | 546.25% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 7.63% | 187.41% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 10.98% | 95.92% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$142.178.132,00;
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; Publico alvo: Investidor Qualificado; Classificagdo ANBIMA: Estratégia - Livre; Aberto para Captagao: Sim.

OPPORTUNITY TOTAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO; Data de inicio do Fundo: 08/05/2003; Data da
cota base: 30/04/2025; Rentabilidade do més: 3.35% | 317.31% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 5.57% | 136.80% Cdi; Rentabilidade dos ultimos 12
meses: 10.21% | 89.19% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$684.998.106,00; Taxa de Administracao: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI;
Taxa Safda: Nao hd; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificagdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagao: Sim.

OPPORTUNITY MARKET FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO; Data de inicio do Fundo: 18/01/1999; Data da
cota base: 30/04/2025; Rentabilidade do més: 1.88% | 178.04% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 4.36% | 106.95% Cdi; Rentabilidade dos ultimos 12
meses: 10.03% | 87.58% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$36.557.192,00; Taxa de Administracdo: 1.5% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI;
Taxa Safda: Nao hd; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificagdo ANBIMA: Estratégia - Macro; Aberto para Captagao: Sim.

OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FIC FIM; Data de inicio do Fundo: 26/09/2018; Data da cota base: 30/04/2025; Rentabilidade do més: 3.53% | 334.59% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 5.87% | 144.22% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 10.88% | 94.99% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$213.214.119,00;
Taxa de Administragdo: 1.5% a.a; Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Safda: Ndo 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: 30/04/2025; Rentabilidade do més: 4.19% | 397.17% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 6.13% | 150.65% Cdi; Rentabilidade dos ultimos 12 meses: 9.67% | 84.43% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$7.453.776,00;
Taxa de Administragdo: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Nao ha; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificagao
ANBIMA: Previdéncia Multimercado - Livre; PGBL e VGBL institufdos pela BTG Seguros. O proponente desses planos podem ser investidores ndo qualificados;
Aberto para Captagdo: Sim.

OPP INCOME FIC FI FIRF LP RL; Data de inicio do Fundo: 19/03/2024; Data da cota base: 30/04/2025; Rentabilidade do més: 1.42% | 134.55% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 4.35% | 106.74% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 8.70% | 75.96% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$1.014.122.719,00;
Taxa de Administragdo: 1% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa Saida: Nao ha; Publico alvo: Investidores em Geral; Classificagao
ANBIMA: Livre Duragao - Grau de Investimento; Aberto para Captagao: 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 informagdes essenciais, se houver, e do regulamento do fundo, antes de aplicar
0S Seus recursos, os quais estao disponiveis no site do administrador, no endereco www.bnymellon.com.br/sf. - Para fins de resgate, a data de sua solicitagao,
a data de conversdo das cotas e a data de pagamento diferem entre si. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por vérios 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
opiniGes aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura do momento em que o relatério foi editado, podendo mudar sem aviso prévio.
Algumas das informag®es 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 Supervisao e Fiscalizagdo 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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