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Em julho, o fundo teve um recuo de -4,13%, enquanto o Ibovespa -4,17%. No ano, o fundo acumula um
retorno de +13,61%, e o Ibovespa +10,63%. Desde o inicio, o fundo teve retorno de -16,73% e o Ibovespa
de +18,01% no mesmo periodo.

Julho foi marcado por uma mudanca importante no sentimento dos investidores globais em relacéao
aos mercados emergentes, especialmente o Brasil. A escalada na tensdo comercial com os Estados
Unidos aumentou a percepcao de risco e pressionou diretamente o desempenho da Bolsa brasileira,
que descolou dos emergentes ao longo do més.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Nord Research.

Nos Estados Unidos, o Fed decidiu manter a taxa basica de juros inalterada. No entanto, a deciséo néo
foi unanime: dois dos doze membros votaram a favor de um corte. Apesar disso, o comité reiterou que
néo ha urgéncia para iniciar o ciclo de flexibilizacdo e reforcou que continuara avaliando os dados com
cautela. A discussédo sobre um possivel corte na proxima reunido ganhou forca, mas a inflagéo ainda
acima da meta e os potenciais impactos das novas tarifas seguem como fatores de incerteza.

No Brasil, o Copom optou por interromper o ciclo de alta da Selic em 15%, apds sete aumentos
consecutivos — o nivel mais elevado desde 2006. Em seu comunicado, o BC manteve um tom cauteloso,
indicando que a politica monetéria deve permanecer restritiva por mais tempo.

Diferentemente do que observamos ao longo de 2025, os ruidos externos e internos impactaram
negativamente a Bolsa brasileira. Apos atingir os 141 mil pontos nas primeiras sessées do més, o
Ibovespa devolveu quase 10 mil pontos, encerrando julho com queda de -4,2% — o pior desempenho
mensal desde dezembro de 2024.

Os investidores estrangeiros foram protagonistas dessa reversdo. O movimento foi desencadeado,
principalmente, pelo anuncio dos EUA, no dia 9 de julho, de tarifas de 50% sobre produtos brasileiros. A
noticia e os atritos politicos entre os dois paises, resultou em uma sequéncia de sete sessdes negativas
do indice, a mais longa do indice desde agosto de 2023.
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Fluxo Estrangeiro vs Ibovespa

Fluxo Estrangeiro Mensal vs Ibovespa
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Nord Research.

O alivio, ainda que momentaneo, veio no dia 30 de julho com o decreto da Casa Branca adiando a
implementacao das tarifas em sete dias e incluindo uma longa lista de excecgoes.

Entre as nossas empresas, o impacto direto das tarifas sobre nossas empresas &, em geral, limitado. A
principal excecéo é a Schulz, que tende a ser a mais afetada — n&o apenas pelas exportacoes diretas
aos EUA, mas também pela sensibilidade de seus clientes da divisdo automotiva a cadeia produtiva
americana. De qualquer forma, reduzimos a nossa alocagéo na empresa nos Gltimos meses.

O cenario para a Bolsa brasileira, que ja era complexo, ganha agora novos elementos: tarifas e ruidos
geopoliticos. Ainda assim, os fundamentos das nossas empresas seguem sélidos e os multiplos continuam
abaixo da média histérica.

Mesmo diante de um cenario mais desafiador no curto prazo, mantemos nossa convicgao para o longo
prazo. O Ibovespa segue sendo negociado a multiplos atrativos (8x lucros projetados).
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Nord Research.
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A depender dos desdobramentos politicos e fiscais em 2026, e da dindmica global que pode voltar a
favorecer mercados emergentes, enxergamos espaco para um ciclo positivo no mercado acionéario
doméstico no longo prazo.

Seguimos atentos aos impactos das medidas tarifarias, eventuais retaliacdes e potenciais repercussoes
sobre as empresas da nossa carteira. Aléem disso, iniciamos a temporada de balancos do 2T25 — periodo
fundamental para revisarmos nossas teses e identificarmos novas oportunidades.

Dessa forma, mesmo diante dos ruidos e desafios, 0 mercado brasileiro seque oferecendo boas
oportunidades para o investidor de longo prazo.

No més de julho, tivemos como destaques individuais:

O destaque positivo em julho ficou para a Brava (BRAV3), com alta de +13,4%, contribuindo
positivamente em +0,4 p.p. para a performance do nosso portfélio. Aléem da melhora operacional que a
companhia vem reportando em suas prévias de producado, o desempenho positivo do petrdleo também
contribuiu para os ganhos no més.

Ja do lado negativo, o destaque do més ficou para o Banco Inter (INBR32), acumulando uma queda
de -8,7% e contribuindo negativamente em -3,7 p.p. para a performance da carteira. Mesmo com os
fundamentos sélidos e a boa visibilidade de resultados, o papel do banco sofreu com o movimento de
realizagéo dos ganhos acumulados no ano.
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Objetivo do fundo Palico-Alvo

O fundo tem como objetivo replicar a Investidores em Geral
estratégia do ANTI-Trader, elaborada
pelo time da Nord Research utilizando
o método de analise fundamentalista.
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Aplicagao

Nord AT 45

. = - - - - - - - -3,17% -4,60% 15,11% -14,40% -2,01% -10,82% -10,82%
Cotizagao D+0 2022
Ibovespa - - - - - - - -2,87% 0,47% 5,45% -3,06% -2,45% -2,69% -2,69%
Resg ate Nord AT 45 7,92% -14,88% -5,84% 7,08% 6,88% 5,21% 13,99% 1,75% -3,58% -8,76% 3,57% 3.91% 14,37% 2,00%
. ~ 2023
COtlzagao D+45 Ibovespa 3,37% -7,49% -2,91% 2,50% 3,74% 9,00% 3.27% -5,09% 0,7% -2,94% 12,54% 5,38% 22,28% 19,00%
e Liquidagcédo D+2
Nord AT 45 -10,36% 3,92% 5,563% -10,56% -196% 1.82% 8,33% 2,45% -1,40% -1,35% -13,87% -2,01% -28,14% -26,N%
2024
Taxa Ad ministra(;éo Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% 1,48% 3,02% 6,54% -3,08% -1,60% -3,12% -4,28% -10,36% 6,67%
],50% Nord AT 45 10,24%  -4,54% 2,55% 1,02% 9,32%  -0,55% -413% 13,61% -16,73%
2025
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69% 1,45% 1,33% -417% 10,63% 18,01%
Taxa Performance
15% sobre o que exceder Informacées Adicionais »
o lbovespa
Taxa Entrada/Saida Nord AT 45 Ibovespa
Nao ha
Meses Positivos 18 19
H 5 i Meses Negativos 18 17
Aplicacédo Minima 9
Né&o ha Maior Retorno Mensal 15,11% 12,54%
Menor Retorno Mensal -14,88% -7,49%
Volatilidade anualizada 29,32% 16,19%
PL Médio - 12 meses R$ 6.846.208,22
PL Atual R$ 6.279.027,46
Valor da Cota R$ 0,832697
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