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Em novembro, o fundo BMR mostrou um resultado de +2,56%, ante o CDI de +1,05%. No ano, o
resultado é de +13,86%, ante o CDI de +12,99%.

No més, o destaque positivo ficou para as posigdes em fundos de acdes, com o Nord 10X em +0,79 p.p.
e o Nord AT em +0,57 p.p. As posicoes no Tesouro IPCA+ foram a segunda maior atribuicdo (+0,62 p.p.),
seguidas pelas posicoes em créditos pos-fixados (+0,36 p.p.) e fundos multimercados (+0,30 p.p.). Ja as
posicoes no mercado internacional foram detratoras em -0,08 p.p.

Nord BMR - Atribui¢ao por classe de Nord BMR - Atribui¢do entre fundos
ativos - Novembro multimercados - Novembro
Fundos de acées +1,36 p.p. Genoa Cruise Prev +0,13 p.p.
Tesouro IPCA+ +0,62 p.p. Kinea Atlas Prev +0,10 p.p.
Pés-fixados +0,36 p.p. Kapitalo K10 Prev +0,07 p.p.
Fundos multimercados +0,30 p.p. Total +0,30%
Caixa +0,02 p.p.
Internacional -0,08 p.p.
Custos -0,02 p.p.
Total +2,56%
Nord BMR - Atribuicao entre fundos de Nord BMR - Atribuicao da alocacao
acdes - Novembro internacional - Novembro
Nord 10X +0,79 p.p. BIYT39 -0,01 p.p.
Nord AT Prev +0,57 p.p. BTLT39 -0,03 p.p.
— +1,36% XINA11 -0,03 p.p.
Total -0,08%

No Brasil, apds dados de inflacdo mais benignos, a parcela mais estrutural volta a demandar atencédo. O
IPCA-15 de novembro apresentou alta de +0,20%, praticamente em linha com o consenso; no entanto,
servicos subjacentes aceleraram para +0,40%, acima das expectativas do mercado, que estavam em
torno de +0,28%.

A média dos nlcleos também acelerou, mas ainda se encontra em um patamar abaixo da média
historica. A piora do qualitativo da inflacéo, portanto, se fundamenta especialmente por essa aceleragcao
de servicos, que parece estar relacionada ao mercado de trabalho aquecido e, portanto, volta a
demandar atencao ao Banco Central (BC).
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[Fonte: Fundo Versa]

Na atividade econémica doméstica, o PIB do terceiro trimestre subiu +0,1%, abaixo das expectativas de
+0,2%, na comparacao anual, houve alta de +1,8%.

O IBC-Br também registrou um nimero mais fraco em sua Ultima divulgagao, com queda de -0,24%,
ante expectativas de -0,20%.

Temos visto uma moderagao gradual da atividade. No entanto, os dados de mercado de trabalho ainda
nao estdo seguindo nessa diregao.

A taxa de desemprego caiu de 5,6% para 5,4% no trimestre encerrado em outubro, a menor da série
historica iniciada em 2012. Os salarios também seguem em uma dindmica positiva, com o salario médio
real alcancando novos recordes.
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Taxa de desemprego no Brasil é a menor da histéria (%)
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[Fonte: IBGE. Elaboragéo Nord Investimentos]
Rendimento Real Habitual (R$)
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[Fonte: IBGE. Elaboragédo Nord Investimentos]

Ou seja, no cenario domeéstico, temos visto sinais de desaceleracéo da atividade econdmica como
resposta aos juros elevados, mas com um grande “porém” no mercado de trabalho, que ha tempos
vem surpreendendo com resultados mais fortes. Diante desse quadro e de expectativas de inflacdo

desancoradas para os proximos anos, o Banco Central se encontra em um impasse sobre quando
iniciara o préoximo ciclo de cortes de juros.
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[Fonte: IBGE. Elaboragéo Nord Investimentos]

Ou seja, no cenario doméstico, temos visto sinais de desaceleragéo da atividade econdmica como

Precifica¢do do Mercado para a Selic (%)

=o=Novembro (28/11/25) =0=Qutubro (31/10/25) =o==Setembro (30/09/25)
16,0
15,5
15,0
14,5
14,0
13,5
13,0
12,5

12,0

11,5

©
V'
S

oF o & X

)
Ay

© A\ A N A\ A A
V' vV V' V' vV vV V'
SRR

A A A S A AR A S\

11,0

6 B O O O O o Ao O
AR AR AR AR AR AR AR AR
O \,;»\ \,;»\ S \Qo,\ N & @ &
WS D P PP

[Fonte: IBGE. Elaboragédo Nord Investimentos]

No més, os ativos domésticos apresentaram bons desempenhos, com destaque para a Bolsa, com alta
de +6,37%. Também vimos queda dos juros futuros e valorizagéo do real em 0,77%.

Brasil em Novembro de 2025

31/10/2025 (Anterior) 28/11/2025 (Atual) Variacao
Pré 2027* 13,80% 13,50% -0,30 p.p.
Pré 2029* 13,19% 12,83% -0,36 p.p.
Pré 2031~ 13,50% 13,12% -0,38 p.p.
IPCA+ 2026** 10,08% 10,02% -0,06 p.p.
IPCA+ 2029** 7,94% 7,77% -0,17 p.p.
IPCA+ 2035** 7,41% 7,18% -0,23 p.p.
IPCA+ 2050** 6,98% 6,80% -0,18 p.p.
Ibovespa (em reais) 149.540 159.072 +6,37%
US$/R$ 5,38 5,34 -0,77%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto
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Nos EUA, voltamos a ter a publicacéo do Payroll (principal leitura sobre o mercado de trabalho) apés o
fim da paralisagdo do governo americano, e o Payroll de setembro (leitura atrasada) registrou ganhos

de +119 mil vagas, bem acima das expectativas de +53 mil. O desemprego subiu de 4,3% para 4,4%,
patamar ainda baixo para o histérico.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboragao Nord Investimentos]

Enquanto isso, o ADP, que oferece uma leitura mais recente sobre o mercado de trabalho americano

(dado referente a novembro), apresentou queda de -32 mil vagas, abaixo das expectativas de ganhos
de +10 mil, o pior resultado desde marco de 2023 (-53 mil).
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[Fonte: zerohedge]
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No geral, temos visto um processo de desaceleragao gradual do mercado de trabalho americano, mas
n&o um cenario de recessdo econdmica.

O ISM de servigos mostra que o cenério ndo € de recesséo, com alta de 50 pontos para 52,4 em sua

Ultima divulgagao, bem acima das expectativas de 50,8 (leituras acima de 50 pontos indicam que o
setor esta melhorando).
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[Fonte: Bloomberg. Elaboragéo Nord Investimentos]

Para 2026, o patamar final de juro do Fed dependera da evolugao dos dados econdmicos. A curva de
juros do mercado precifica um Fed Funds (a taxa basica de juros dos EUA) préximo do juro neutro de
3% em 2026.

Precificacdo do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Investimentos]
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No més, as Bolsas dos EUA tiveram um comportamento misto, com altas no S&P 500 (+0,13%) e Dow
Jones (+0,32%), mas queda no Nasdaq (-1,51%). Além disso, os juros futuros cairam e o délar apresen-
tou uma pequena perda em relacéo as principais moedas do mundo (-0,35%, medido pelo DXY).

Estados Unidos em Novembro de 2025

31/10/2025 (Anterior) 28/11/2025 (Atual) Variacao
Juros de 2 anos 3,57% 3,49% -0,08 p.p.
Juros de 5 anos 3,69% 3,60% -0,09 p.p.
Juros de 10 anos 4,08% 4,01% -0,06 p.p.
Juros de 20 anos 4,63% 4,62% 0,00 p.p.
S&P 500 (em ddlar) 6.840 6.849 +0,13%
Dow Jones (em ddlar) 47.563 47.716 +0,32%
Nasdaq (em délar) 23.725 23.366 -1,51%
DXY (délar vs cesta de moedas) 99,80 99,46 -0,35%

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Investimentos]

Temos visto, portanto, sinais de desaquecimento da atividade econédmica doméstica, mas com dados
ainda aquecidos no mercado de trabalho e reaceleracéo da inflagdo de servicos demandando a
atencéo do Banco Central em meio a discusséo sobre cortes de juros. Apesar de o mercado estar
mais animado para um corte em janeiro, os membros do BC seguem adotando uma postura mais dura
(correta, na nossa opini&o).

Enquanto isso, os EUA seguem apresentando desaceleracdo gradual da atividade, mas ainda longe de
um cenario de recesséo, ambiente que permite novos cortes de juros e tende a dar novos folegos para
as Bolsas.

Com os juros domésticos elevados, seguimos com posi¢cées em Tesouro IPCA+. Também seguimos
comprados na Bolsa doméstica.

Em relacao as posi¢cdes internacionais, continuamos comprados na Bolsa da China, com a visdo de
longo prazo sobre o seu posicionamento como uma nova economia de indUstria avangada em tecno-
logia; de todo modo, estamos monitorando os precos. Também seguimos aplicados nos juros longos
dos EUA, em raz&o dos niveis elevados.

Somado a isso, continuamos construtivos quanto a nossa alocagdo em fundos multimercado, que
oferecem uma maior diversificacdo geografica e entre classes de ativos.

Dessa forma, enxergamos este como um momento apropriado para estarmos alocados, de modo a
possibilitar surfarmos as inflexées adiante do mercado. Para que isso seja possivel, montamos um
portfolio diversificado com base em diferentes estratégias, o que nos permite ter uma melhor relagéo
risco-retorno no longo prazo.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
. Autorregulagéo distribuicao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao representam garantia
ANBIMA de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Fundos de investimentos ndo contam com

a garantia do administrador, gestor da carteira ou de qualquer outro mecanismo como o FGC. Leia o prospecto e o
regulamento antes de investir. O fundo pode investir até 20% no exterior, ter concentragao significativa em poucos ativos,
Gestdo de Recursos além de usar posigoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagoes visite: www.nordasset.com.br




Fundo Nord BMR »

Objetivo do fundo

O fundo tem como objetivo alocar
nas melhores oportunidades
do mercado local e internacional,

em diferentes classes de ativos.
Visando prever futuras tendéncias
de forma conservadora.
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Taxa Entrada/Saida Nord BMR CDI
Néo ha
Meses Positivos 29 36
Aplicagéo Minima Meses Negativos 7 -
Verificar com a Seguradora Maior Retorno Mensal 2,56% 1,28%
Menor Retorno Mensal -1,33% 0,20%
PL Atual R$29.159.979,76
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Valor da Cota

R$1,309492
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