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Cenario Macro Atual

Desenvolvimentos nos EUA ligados ao Tesouro e ao Banco Central estiveram no centro do
debate econdmico em agosto. Enquanto o desconforto com a alta dos juros de longo prazo
ficou mais evidente, a comunicacdo do Fed reforcou o enfoque no controle tempestivo da
inflacdo. O conflito no Oriente Médio seguiu atuando como um vetor global inflacionario,
engquanto uma série de outros fatores atuam como contrapontos. A resultante dessas forcas
foi inflacionaria, de acordo com os mercados de juros, mas de forma moderada, levando
alguns bancos centrais a um “compasso de espera” em suas decisdes durante o més. No
Brasil, o acumulo de sinais de fraqueza ciclica na economia, a melhora da inflacdo na margem
e 0 maior acirramento da disputa presidencial levaram a uma descompressdo moderada dos
juros curtos e longos.

A auséncia de avancos na resolucdo do conflito militar entre EUA e Ird manteve pressionados
0s precos do petrdleo e, sobretudo, do gas natural, assim como os spreads de produtos
refinados. Esse foi um vetor global relevante no sentido inflaciondrio. Ha, no entanto, alguns
fatores na direcao contraria. Nos EUA, por exemplo, nota-se uma melhora marginal na
tendéncia do nucleo da inflacdo, a criacao de vagas no mercado de trabalho segue fraca e os
dados de renda estdo contidos, acompanhados de ganhos de produtividade. Na Europa, por
sua vez, em boa parte dos paises, ainda ndo vemos efeitos indiretos significativos sobre a
inflacdo decorrentes da alta da energia; os nucleos de inflagdo também apresentaram
melhora na margem, enquanto algumas pesquisas mostram uma menor probabilidade de
repasse de custos pelas empresas e indicadores prospectivos de salarios ainda sao
compativeis com uma inflacdo proxima a meta. Em que pesem esses contrapontos, 0S
mercados de juros mostraram que o vetor inflacionario foi dominante de forma geral.

Nos EUA, em um contexto de demanda ainda forte, ainda € muito incerto se o progresso na
inflacdo tem sido suficiente para garantir a convergéncia a meta ou, dito de outra forma, se as
condicbes monetarias atuais sao levemente restritivas ou acomodativas. Além disso, sendo o
ciclo de investimentos ligados a tecnologia um dos pilares da demanda atual, hd uma
discussao sobre a pressao sobre os juros longos, tanto do ponto de vista de uma eventual
taxa de equilibrio maior - como resultado do maior potencial de crescimento - quanto devido
ao financiamento desse ciclo via endividamento. Nesse sentido, 0 més trouxe dois
desenvolvimentos relevantes. O primeiro deles diz respeito a algumas medidas e
comunicacdes pontuais do Tesouro dos EUA, que transpareceram desconforto com a
tendéncia de alta dos juros concentrada na parte longa, que ja vinha se desenhando antes de
agosto. O segundo foi o discurso de Warsh (presidente do Fed) em Jackson Hole, que
decantou a mensagem de maior peso para os dados de inflacdo em um contexto de mercado
de trabalho equilibrado, sinalizando que o progresso na inflagdo ainda precisa se mostrar mais
convincente para evitar uma resposta de politica monetaria.
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Cenario Macro Atual

Dessa forma, o tema de steepening da curva de juros nos EUA foi central no més de agosto, e
a potencial intervencdo do Tesouro acabou trazendo alguns movimentos sistémicos mais
imediatos, como o enfraquecimento do ddlar. No entanto, a digestao do discurso de Warsh
trouxe um contraponto importante, inclusive do ponto de vista da credibilidade da politica
econémica. Considerando todos esses elementos, o que observamos no fechamento do més
foi uma alta moderada dos juros e praticamente uniforme ao longo da curva, precificando
uma probabilidade significativa de alta de juros nas proximas reunifes e contribuindo para
que a inclinacao da curva voltasse a niveis proximos aos do inicio do més. A desvalorizacdo do
dolar foi, em boa parte, revertida, e 0 ambiente para risco e bolsa seguiu benigno. Vale notar
que, embora a inflacdo implicita no mercado de juros tenha subido durante o0 més para prazos
curtos, os niveis ainda sao compativeis, de forma geral, com expectativas de inflacdo
ancoradas.

Foi justamente nesse ponto que observamos uma dinamica menos benigna na Europa:
embora as medidas de expectativas de inflacdo estejam, de forma geral, bem ancoradas,
existe uma maior suscetibilidade a essa nova onda de aumentos nos precos do petroleo e do
gds. Os mercados traduziram isso em aumento da curva nominal de juros e aumento da
inflacdo implicita em alguns casos, por exemplo, concentrada na parte curta na Zona do Euro
e mais generalizada no Reino Unido. Porém, diante dessa combinac¢do do vetor inflacionario
global e dos contrapontos citados anteriormente, ainda parece dominar uma postura de
espera, mas com viés de alta de juros, como nas decisdes dos bancos centrais da Suécia e da
Republica Tcheca em agosto. Da mesma forma, embora esteja cristalizada a expectativa de
uma segunda alta de juros pelo ECB em setembro, a expectativa é de que o periodo posterior
seja caracterizado por esse compasso de espera e pela dependéncia dos dados.

No Brasil, a decisao do Banco Central de seguir cortando a taxa de juros em 25 bps em agosto
se deu em um contexto de enfraguecimento ciclico da economia e de indicacdes de
moderacao da inflacdo na margem. Dentre os diversos sinais de enfraquecimento da
demanda, destacamos a desaceleracao na concessao de crédito e a piora consistente nos
indicadores de inadimpléncia. Concomitantemente, a aproximacdo das eleicbes esta sendo
acompanhada de sinais de maior acirramento na disputa presidencial. A medida que isso tem
se traduzido em maior probabilidade de compromisso com ajustes fiscais a frente, houve
algum recuo nos juros reais longos, embora eles ainda estejam acima da banda na qual
operavam nos primeiros meses do ano.
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Posicionamento

Familia Total | Multimercados

Opp Total FIC FIM | Opp Total Evolution FIC FIM | Opp Market FIC FIM
Opp BTG Previdéncia FIC FIM | Opp Icatu Previdéncia FIC FIM

No Brasil, mantivemos posicdo comprada em NTN-Bs, bem como uma exposicao seletiva em
acdes domésticas, priorizando empresas que aliam potencial de valorizacdo em um cendrio de
fechamento da curva de juros a niveis atrativos de carrego. Na curva de DI, temos operado
com viés aplicador no trecho intermedidrio, com tamanho sensivel ao nivel de prémio
observado.

No exterior, mantivemos alocacdo em uma selecdo de empresas que englobam os setores de
semicondutores, servicos financeiros e midia. Entre as estratégias mais ciclicas, iniciamos uma
posicdo vendida em euro contra o ddlar, além de posicdo aplicada no juro mexicano.

Familia Income | Renda Fixa Ativa
Opp Income FIC FIF RF LP RL | Opp Income Master - subclasse Evolution

Nao houve alteracdes relevantes de posicionamento durante o més de agosto. Nas posicoes
aplicadas, mantivemos juros reais longos no Brasil, assim como juros nominais no México, na
Africa do Sul e na parte intermedidria de Brasil. A posicdo tomada em juros nos EUA foi
mantida. Entre as posi¢cdes relativas, mantivemos aplicado no Reino Unido (relativa com
tomado na Zona do Euro) e steepening da curva em Polonia.
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Atribui¢ao de Performance

Multimercados
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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: 31/08/2026; Rentabilidade do més: 1.05% | 96.42% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 4.48% | 48.07% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 12.34% | 84.31% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$157.398.532,00;
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: 31/08/2026; Rentabilidade do més: 0.99% | 90.30% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 6.27% | 67.26% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses:
12.49% | 85.32% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$173.463.041,00; Taxa de Administracao: 2% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa
Saida: Ndo 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: 31/08/2026; Rentabilidade do més: 0.97% | 89.06% Cdi; Rentabilidade acumulada do ano: 7.53% | 80.74% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses:
12.85% | 87.83% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$15.939.825,00; Taxa de Administracao: 1.5% a.a; Taxa Performance: 20% do que exceder 100% do CDI; Taxa
Saida: Ndo 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: 31/08/2026; Rentabilidade do més: 0.98% | 90.04% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 6.32% | 67.79% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 12.81% | 87.53% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$93.887.138,00;
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: 31/08/2026; Rentabilidade do més: 0.97% | 88.57% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 5.01% | 53.68% Cdi; Rentabilidade dos ultimos 12 meses: 11.77% | 80.44% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$6.840.693,00;
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: 31/08/2026; Rentabilidade do més: 1.40% | 127.95% Cdi;
Rentabilidade acumulada do ano: 5.64% | 60.48% Cdi; Rentabilidade dos Ultimos 12 meses: 10.56% | 72.17% Cdi; PL médio 12 meses FIC: R$621.186.719,00;
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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