Fundo FoF FIA »

Em julho, o Nord Melhores Fundos de A¢gées mostrou um resultado de -5,01%, ante o Ibovespa de -4,17%. No
ano, o resultado é de +17,76%, ante o Ibovespa de +10,63%.

Na Bolsa doméstica, as maiores dificuldades no més ficaram para as empresas de varejo/consumo, seguidas
de financeiras, utilities e empresas do setor imobiliario.

Desempenho setorial da bolsa doméstica em julho de 2025
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[Fonte: Economatica. Elaboragéo Nord Research]

Apesar das quedas no Ultimo més, no acumulado do ano, os maiores destaques positivos tém sido
empresas dos setores imobiliario, elétrico, utilities, financeiro e, em seguida, varejo/consumo. Agro e
industrial vém apresentando maiores dificuldades.

Desempenho setorial da bolsa doméstica no ano de 2025
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[Fonte: Economatica. Elaboragao Nord Research]
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O Federal Reserve manteve a taxa basica de juros na faixa de 4,25% a 4,50% a.a., conforme esperado. A
deciséo, no entanto, ndo foi unanime. Dos 12 membros votantes, 9 votaram pela manutengao, 2 votaram
por corte de 0,25 ponto percentual (p.p.) e 1 se absteve. Os 2 membros que votaram por corte ja haviam
falado publicamente, ha mais de um més, que apoiavam o corte nesta reunido e, portanto, ndo nos
surpreendeu. Agora, a grande questdo é se o Fed ira cortar os juros nas proximas reunioes.

O ADP (dado de mercado de trabalho americano) registrou uma alta de 104 mil vagas em julho, acima
das expectativas de 76 mil. Esse & o maior resultado desde marco deste ano (147 mil) e vem apds o
resultado fraco apresentado em junho (-23 mil vagas). Vinhamos observando dados mais fracos no
ADP, mas o Payroll sequia mostrando uma forte resiliéncia.

No entanto, o Gltimo Payroll registrou um aumento de 73 mil vagas, abaixo das expectativas de 104 mil.
O gue mais chamou a nossa atencéo, porém, ndo foi o resultado de julho abaixo do esperado, mas sim
as fortes revisdes para baixo dos meses anteriores.

O més de junho foi revisado de 147 mil para 14 mil, enquanto o més de maio foi revisado de 144 mil para
19 mil.
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A taxa de desemprego, no entanto, seque baixa, em 4,2%, enquanto os salarios tiveram alta de 0,3%,
em linha com o esperado. Os salarios acumulam alta de 3,9% em 12 meses.

Com essas fortes revisdes, o ADP (outro dado de mercado de trabalho) e o Payroll passam a apresentar
comportamentos semelhantes no nimero de vagas nos Gltimos meses.
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Payroll e ADP - Média moéveis 3 meses (milhares de vagas)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracao Nord Investimentos]

Os EUA também divulgaram o PIB do 2° trimestre, que registrou uma alta anualizada de 3%, acima das
expectativas de 2,6%. O resultado mais forte vem apds a queda de -0,5% no primeiro trimestre.

A queda no primeiro trimestre havia sido motivada pelo forte aumento das importacdes no periodo
(que contribui negativamente com o PIB), em razdo da antecipacéo da importacao de produtos antes
das tarifas de importagéo entrarem em vigor. Sendo assim, a conta de importagdes havia impactado
o PIB negativamente em 4,61 p.p.

Além disso, no primeiro trimestre haviamos observado um forte aumento nos estoques, também
relacionado a antecipacao das tarifas. A conta de estoques havia contribuido para o PIB positivamente
em 2,59 p.p.

No segundo trimestre, por outro lado, vimos uma dinamica inversa.

As importacoes foram significativamente mais fracas no segundo trimestre, fazendo a conta de
importacdes contribuir em +4,99 p.p. para o resultado do PIB. Os estoques, que reduziram, impactaram
o PIB negativamente, em -3,17 p.p.
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Também vale a pena olharmos para as vendas internas finais, que se concentram em consumo e
investimento privado. As vendas internas finais registraramn uma desaceleracéo de 1,9% no primeiro
trimestre para 1,2% no segundo trimestre. Esse dado mostra como o PIB do primeiro tri ndo foi tdo ruim,
assim como mostra que o PIB do segundo tri ndo foi tdo forte, mas também revela uma desaceleracéo
em relacdo ao primeiro semestre dos Gltimos anos.
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[Fonte do gréfico: Jason Furman]

Na inflagao, o Gltimo CPI apresentou uma alta de 0,23% no seu nlcleo, abaixo das expectativas de
+0,30%. Em 12 meses, o nlcleo acelerou de +2,79% para +2,93%. Temos observado dados mais
benignos na inflagdo americana ao longo dos Gltimos meses. No entanto, ainda devemos acompanhar
de perto os impactos das tarifas de importagao a o longo dos proximos meses.

Com o Payroll mais fraco (e, principalmente, com as revisdes), o mercado passou a precificar 80% de
probabilidade de que o Fed corte os juros em sua proxima reunido, que acontecerad em setembro.

No més, entre os destaques positivos dos ativos americanos, estiveram as bolsas e a moeda, com altas
de 3,70% no Nasdagq, 2,17% no S&P 500 e de 0,08% no Dow Jones, além de uma valorizagdo de 3,19% no
DXY (desempenho do doélar contra uma cesta de moedas). No entanto, os juros futuros fecharam o més
em alta (queda nos precos dos titulos).

Estados Unidos em Julho de 2025

30/06/2025 (Anterior) 31/07/2025 (Atual) Variagao
Juros de 2 anos 3,72% 3,96% +0,24 p.p.
Juros de 5 anos 3,80% 3,97% +0,18 p.p.
Juros de 10 anos 4,23% 4,37% +0,15 p.p.
Juros de 20 anos 4,77% 4,90% +0,12 p.p.
S&P 500 (em ddlar) 6.205 6.339 +2,17%
Dow Jones (em délar) 44.095 44,131 +0,08%
Nasdaq (em délar) 20.370 21.122 +3,70%
DXY (ddlar vs cesta de moedas) 96,88 99,97 +3,19%

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Investimentos]
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No Brasil, o Banco Central manteve a Selic em 15% a.a., conforme amplamente esperado. No entanto,
a reunido nao foi exatamente um “ndo-evento”, pois a autoridade monetaria adotou uma linguagem
mais dura para a inflacdo, ao defender um periodo prolongado de manutencéo, ou seja, buscando

se distanciar da discusséo de corte de juros no curtissimo prazo.

A razéo para um posicionamento mais firme do BC no controle da inflagao estéa relacionada ao cenario

de mercado de trabalho muito aquecido, inflacéo pressionada (mas desacelerando, como mostraremos
a sequir) e expectativas desancoradas, fruto de um descasamento entre politica monetaria restritiva

e politica fiscal expansionista (que reduz a poténcia da politica monetaria para o controle inflacionario).

O Ultimo dado da Pnad trouxe mais uma surpresa positiva sobre o mercado de trabalho domeéstico,
reforcando a sua resiliéncia. A taxa de desemprego caiu de 6,2% para 5,8%, a menor da série historica,
com ganhos de emprego no setor formal. Além disso, seguimos observando novos aumentos da
massa salarial.
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Por outro lado, os dados de inflagao dos Gltimos meses foram mais benignos. O dltimo IPCA-15, por
exemplo, veio com uma alta de 0,36%, abaixo das expectativas de 0,44%. Além disso, vimos recuo
dos nlcleos e servicos subjacentes, ou seja, bons sinais ndo s6 no nimero cheio, como também no
qualitativo.
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No entanto, a média mbvel dos Ultimos 3 meses dos nlcleos ainda se encontra com uma taxa anualizada
de 5,2% , enquanto servicos subjacentes se encontram com uma taxa de 6,6%. Ou seja, apesar da

boa melhora na leitura mensal, ha a necessidade de continuidade de um processo consistente de
arrefecimento nos dados de inflagdo em direcédo a meta de 3%.

O més também foi marcado pela imposicdo de tarifas adicionais de 40% (totalizando 50%) dos EUA
sobre produtos brasileiros, que, apesar de excecoes, parecem ter tido efeito sobre o fluxo estrangeiro
para a Bolsa doméstica.

Julho foi um més negativo para os ativos domeésticos, especialmente para a Bolsa, que sofreu com uma
queda de -4,17%. Além disso, o dolar subiu 3,10% e os juros futuros apresentaram alta (queda nos precos

dos titulos).

30/06/2025 (Anterior) 31/07/2025 (Atual) Variacao
Pré 2027* 14,14% 14,19% +0,05 p.p.
Pré 2029* 13,35% 13,46% +0,11 p.p.
Pré 2031* 13,51% 13,70% +0,19 p.p.
IPCA+ 2026** 9,85% 10,09% +0,24 p.p.
IPCA+ 2029** 7,56% 7,84% +0,28 p.p.
IPCA+ 2035** 7,10% 7,31% +0,21 p.p.
Ibovespa (em reais) 138.855 133.071 -4,17%
US$/R$ 5,43 5,60 +3,10%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

Dessa forma, seguimos presenciando um cenario volatil, demandando um acompanhamento continuo
sobre o mercado domeéstico e internacional.

Nos EUA, a discussao sobre corte de juros na préoxima reunido do Fed aqueceu, mas a inflagcdo acima da
meta e os impactos futuros das tarifas ainda colocam duvidas sobre esse movimento.
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No Brasil, o mercado comeca a discutir o momento apropriado para o inicio de flexibilizagdo monetaria,
mas o Banco Central reforcou o seu tom sobre a manutencéo da Selic nesses patamares elevados,
visando um ganho de credibilidade no combate a inflacdo. Além disso, as tarifas impostas por Trump
colocam maiores adversidades para a dinamica dos ativos domésticos, e devemos monitorar seus
efeitos e sua continuidade ao longo dos proximos meses.

A Bolsa brasileira segue barata e com pouca alocagao entre os investidores institucionais, com os
fundos nas menores alocagdes da série histérica. Avancos no lado qualitativo da gestdo do pais, como
na agenda fiscal, podem levar a uma forte compressao dos prémios de risco g, consequentemente,

a boa valorizagéo da Bolsa. Sendo assim, seguimos otimistas com a renda variavel doméstica, apesar
das adversidades enfrentadas ao longo de julho.

No Nord Melhores Fundos de A¢ées, conseguimos construir uma carteira diversificada entre gestores
com bons fundamentos para o longo prazo.
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O fundo tem como objetivo aplicar em Investidores em Geral
produtos de outras gestoras respeitadas

no mercado, com o intuito de superar

o Ibovespa no longo prazo.
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