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Em junho, o fundo BMR mostrou um resultado de +0,53%, ante o CDI de +1,10%. No ano, o resultado é de
+7,56%, ante o CDIl de +6,46%.

O destaque positivo ficou para as posigdes em fundos multimercados (+0,42 p.p.), com o maior destaque
para o Kapitalo K10 (+0,16 p.p.). Os demais destaques da carteira ficaram para as posicées em créditos
pos-fixados (+0,25 p.p.) e para a posicdo aplicada no Tesouro IPCA+ (+0,23 p.p.).

O destaque negativo ficou para as posicées aplicadas nos juros de longo prazo dos EUA (-0,34 p.p.).

Nord BMR - Atribuicao por classe de

ativos
Fundos Multimercados +0,42 p.p.
Pos-fixados +0,25 p.p.
IPCA+ +0,23 p.p.
Caixa +0,08 p.p.
Fundos de agoes -0,03 p.p.
Juros EUA -0,34 p.p.
Custos -0,08 p.p.
Total +0,53%
Nord BMR - Atribui¢cao entre fundos Nord BMR - Atribuicao entre fundos
multimercados de agSes
Kapitalo K10 Prev +0,16 p.p. Nord 10X *0,10p-p.
Genoa Cruise Prev +0,14 p.p. Bovar 0.02p-p.
J NSDV11 +0,01 p.p.
Kinea Atlas Prev +0,13 p.p. Nord AT Prev 20,16 p.p.
Total +0,42% Total -0,03%

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve manteve a taxa basica de juros na faixa de 4,25% a 4,50% a.a,,
conforme amplamente esperado pelo mercado. Em seu comunicado, a autoridade monetéaria comentou
que a atividade econémica continua crescendo em ritmo sélido e o mercado de trabalho segue forte,
embora a inflacdo ainda esteja acima da meta. Em resumo, o Fed comunicou que vai esperar mais
informacoes, sem dar muitas pistas sobre as suas proximas atuagoes.

A novidade mesmo ficou para a atualizacao trimestral das projecées do Fed para juros, PIB e inflagao.
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Entre as novidades nas projecdes, houve revisédo para cima para os juros e para a inflagdo, mas com
revisoes para baixo nas projecoes para a atividade econdmica. Ou seja, tais projecdes incorporam os
efeitos das tarifas de importagao.

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2025

Percent
Median' Central Tendency? Range®
Variable 2025 | 2026 | 2027 | Longer 2025 2026 2027 Longer 2025 2026 2027 Longer
run run run
Change in real GDP 1.4 1.6 1.8 : 1.8 1.2-1.5 L.5-1.8 L.7-2.0 , L7-2.0 1.1-2.1 0.6-2.5 0.6-25 | 1.5-2.5
March projection 1.7 1.8 L& | 18 1.5-1.9 1.6-1.9 L6-2.0 | 1720 1.0-24 0.6-2.5 0.6-2.5 | 1.5-2.5
Unemployment rate 4.5 4.5 44 1 42 4.4-4.5 4.3-1.6 12-46 | 4.0-4.3 4.3-4.6 4.3-4.7 10-47 | 3.5-45
March projection 4.4 4.3 4.3 : 4.2 4.3-4.4 4.2-4.5 4.1-4.4 } 3.9-4.3 4.1-4.6 4.1-4.7 3.9-4.7 } 3.5-4.5
1 I |
PCE inflation 3.0 24 21 2.0 2.8-3.2 2.3-2.6 2.0-2.2 | 2.0 2.5-3.3 2.1-3.1 2.0-28 2.0
March projection 2.7 2.2 2.0 : 2.0 2.6-2.9 2.1-2.3 2.0-21 : 2.0 2.5-34 2.0-3.1 1.9-2.8 : 2.0
] I I
Core PCE inflation? 3.1 24 2.1 : 2.9-3.4 2.3-2.7 2.0-2.2 : 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-2.9 :
March projection 2.8 2.2 2.0 2.7-3.0 2.1-24 2.0-21 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-29
1 | |
Memo: Projected : : :
appropriate policy path 1 | |
] I I
Federal funds rate 3.9 3.6 34 ) 30 3.9-44 3.1-3.9 29-3.6 | 2.6-3.6 3.6-4.4 2.6-4.1 2.6-3.9 | 2.5-3.9
March projection 3.9 3.4 31 3.0 3.9-4.4 3.1-3.9 2.9-3.6 : 2.6-3.6 3.6-4.4 2.9-4.1 2.6-3.9 : 2.5-3.9
1

[Fonte: Federal Reserve]

Apesar das revisdes para baixo para o PIB, vemos alguns dados ainda refletindo a resiliéncia da economia
americana.

Uma representacgao disso sado os dados de mercado de trabalho medidos pelo Payroll. Em sua divulgagao
mais recente, o Payroll de junho mostrou a criagéo de 147 mil vagas, bem acima das expectativas de 106
mil. Além disso, a taxa de desemprego caiu de 4,2% para 4,1%.

No entanto, as leituras do Payroll vém trazendo uma interpretacao diferente dos dados do ADP, uma vez
que os dados de mercado de trabalho medidos pelo ADP vém se mostrando bem mais fracos nos Gltimos
meses. Na divulgacéo mais recente, o ADP de junho registrou uma queda de 33 mil vagas, resultado bem
pior do que as expectativas do mercado, que projetavam um aumento de 98 mil vagas para o periodo. A
queda de 33 mil foi o pior resultado desde margo de 2023 (-53 mil).

Quando olhamos para a média moével de 3 meses, o Payroll registra um aumento ainda expressivo de 149,7
mil, enquanto o ADP registra apenas 18,7 mil, seu menor valor desde agosto de 2020 (-5,3 mil).

A nossa interpretacdo é que o mercado de trabalho americano vem em um processo gradual de
desaceleracédo, mas ainda demandando atengao para o Federal Reserve. Seguiremos acompanhando
os dados atentamente.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Nord Investimentos]

Na inflagdo americana, temos visto leituras mais fracas nos Gltimos meses, inclusive com dados
surpreendendo para baixo.

EUA - Surpresa de Atividade e Inflagao
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[Fonte: WHG]

Nos dados de inflacdo ao consumidor, o Gltimo CPI registrou uma alta de 0,13% em seu nlcleo, abaixo
das expectativas de 0,30%. Enquanto isso, o Ultimo PCE apresentou uma alta de 0,18% em seu nucleo,
em linha com o esperado.
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Apesar disso, ha componentes mais resilientes dentro da inflagdo que seguem merecendo atencéo, como
0s precos de aluguéis.

No grafico abaixo, vemos o chamado “sticky-price CPI", calculado pelo Federal Reserve de Atlanta, que
representa a inflacdo dos precos que demoram mais tempo para desacelerar. Nesse calculo de
sticky-price, a média movel dos Ultimos 3 meses ainda registra uma alta anualizada de 2,6%, enquanto a
inflacdo dos precos mais flexiveis registra uma deflagéo de 3%.

Ou seja, os Ultimos dados de inflagdo vém ficando mais fracos por meio de um recuo nos precos mais
volateis, enquanto os precos mais resilientes ainda precisam desacelerar para patamares mais proximos
de 2%, a fim de dar maior conforto para o Fed em cortar juros. Também devemos seguir monitorando de
perto os dados de inflacéo.

Sticky-Price CPI = Export
50
a5
40
30
25
- 20
5
g 15
& 10
5 — Core Sticky CPI
0 = V4 \ = e \ e aa w4 X 3mann.: 2,6%
an \j Core Flexible CPI
s 3mann.: -3,0%
=20
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Gray bars indicate periods of recession.
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta

[Fonte: Bloomberg. Elaboragédo Nord Investimentos]

No més, o maior destaque entre os ativos americanos ficou para a renda variavel, com fortes altas de
6,57% no Nasdaq, 4,96% no S&P 500 e de 4,32% no Dow Jones. Os juros futuros apresentaram um
certo recuo. No entanto, o dolar enfraqueceu 2,47% perante o mundo (representado pelo DXY, indice
que mede o desempenho do dolar contra uma cesta de moedas).

Estados Unidos em Junho de 2025

30/05/2025 (Anterior) 30/06/2025 (Atual) Variacao
Juros de 2 anos 3,90% 3,72% -0,18 p.p.
Juros de 5 anos 3,96% 3,80% -0,16 p.p.
Juros de 10 anos 4,40% 4,23% -0,17 p.p.
Juros de 20 anos 4,93% 4,77% -0,16 p.p.
S&P 500 (em délar) 5.912 6.205 +4,96%
Dow Jones (em dolar) 42.270 44,095 +4,32%
Nasdaq (em dolar) 19.114 20.370 +6,57%
DXY (ddlar vs cesta de moedas) 99,33 96,88 -2,47%

[Fonte: Bloomberg. Elaboragédo Nord Investimentos]
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Para 1ano a frente, a curva do mercado precifica uma taxa basica de juros nos EUA de 3,18%, ante 3,49%
no més anterior e 3,04% ha 2 meses. Para daqui a 2 anos, a curva precifica uma taxa de 2,98%, ante
3,24% no més anterior e 2,93% ha 2 meses.

Precificagdo do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Research]

No Brasil, o Banco Central elevou a Selic em 0,25 p.p., para 15% a.a. Como o mercado estava dividido
entre uma alta de 0,25 p.p. e manutencdo em 14,75% a.a., a decisdo do BC foi hawkish (viés mais duro
contra a inflagao).

Um grande destaque no comunicado do BC foi afirmar que, para assegurar a convergéncia da inflacéo
a meta em ambiente de expectativas desancoradas, “exige-se uma politica monetaria em patamar
significativamente contracionista por periodo bastante prolongado”. Ou seja, o BC indicou que os juros
devem se manter nesse patamar por algum tempo.

Pelo tom do comunicado, entendemos que o nivel de exigéncia para novas altas de juros estd muito
elevado. Sendo assim, devemos observar a Selic em 15% por alguns meses, até que a discusséo sobre
corte de juros ganhe forca no proximo ano.

O mercado precifica cortes de juros ao longo do préximo ano. Atualmente, para o final de 2026, a curva
de juros precifica uma Selic de 12,53%, ante 13,06% no més anterior e 13,14% ha 2 meses.
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Precificagdo do Mercado para a Selic (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Research]

Sobre a inflagdo doméstica, as Ultimas leituras mostraram bons sinais de desaceleracéo. O IPCA-15
de junho 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 nUmero cheio, como também no
qualitativo do dado.
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[Fonte: Versa Asset]

No entanto, a média moével dos Ultimos 3 meses dos nUcleos 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 inflagao.

Trata-se de material de divulgagéo cujas informagdes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
Autorregulagdo distribuicdo de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas ndo representam garantia
ANBIMA de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo 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 posicoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagdes visite: www.nordasset.com.br




Fundo Nord BMR

Inflagdo c/ Ajust. Sazonal e Anualizada (SAAR) \VEASN
asset

Média 5 nucleos

— MM3M mensal (saar)

0 ' ' ' |
2016 2018 2020 2022 2024

Servigos subjacentes

' ' ' ' '
2016 2018 2020 2022 2024

[Fonte: Versa Asset]

Somam-se a isso 0s dados resilientes do mercado de trabalho. A Gltima Pnad mostrou uma queda da
taxa de desemprego de 6,6% para 6,2%. Com o ajuste sazonal, o desemprego caiu de 6,3% para 6,1%,
contando com reducao da populagéo desocupada e da informalidade, além de aumento na populacao
ocupada e do nUmero de vagas formais (que bateu recorde historico, de 39,8 milhoes).

Taxa de Desocupacao

15,0%

12,5%

10,0%

7,5%
> b a ) “
@”& &\\@” @”"N @\W& @‘\&

== Série Dessazonalizada == Série Original
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Fonte: IBGE, Inter; Data-base: Mai/2025

Também temos observado um forte ritmo de crescimento dos salarios desde a pandemia.

Massa de Rendimento Real
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Sendo assim, o mercado de trabalho segue sendo um ponto positivo para a atividade econémica, que ainda
demanda atengao para os seus possiveis impactos sobre a inflagao.

O més foi positivo para a renda variavel e cambio doméstico, com alta de 1,33% na bolsa e queda de 5,09%
no dolar contra o real. Os juros futuros, por sua vez, tiveramn comportamentos mistos, com alta dos prefixa-
dos mais curtos e queda dos longos. Nos juros reais, as taxas mais curtas subiram e as longas reduziram

ligeiramente.

30/05/2025 (Anterior) 30/06/2025 (Atual) Variacao
Pré 2027* 13,98% 14,14% +0,16 p.p.
Pré 2029* 13,62% 13,35% -0,27 p.p.
Pré 2031* 13,79% 13,51% -0,28 p.p.
IPCA+2026** 9,24% 9,85% +0,61 p.p.
IPCA+ 2029** 7,41% 7,56% +0,15 p.p.
IPCA+2035** 7,14% 7,10% -0,04 p.p.
Ibovespa (em reais) 137.027 138.855 +1,33%
US$/R$ 5,72 5,43 -5,09%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

Dessa forma, seguimos monitorando atentamente o mercado doméstico e internacional.

Sobre os EUA, vemos uma atividade econémica ainda resiliente e uma inflagdo em compasso mais claro de
desaceleragcao no nimero cheio, mas ainda com atengcées em seus componentes mais resilientes. Apesar
disso, devemos observar cortes de juros em breve.

No Brasil, o ciclo de alta de juros parece ter chegado ao fim. Além disso, vimos bons nimeros na inflagao
(dados mais fracos), apesar da necessidade de continuidade dessa dinamica de arrefecimento. No entanto,
a economia brasileira segue aquecida.

Tais analises s&o levadas em consideracéo nas nossas alocacoées.

Mesmo considerando o atual cenéario dos EUA, entendemos que os juros longos do pais estdo em patama-
res historicamente muito elevados, oferecendo-nos uma boa assimetria. Portanto, seguimos aplicados nos
juros de longo prazo dos EUA.

A Bolsa brasileira segue barata e com pouca alocagao entre os investidores. Caso o pais apresente
perspectivas de melhorias qualitativas, como na agenda fiscal, vemos um grande potencial de valorizagao
da Bolsa. Sendo assim, seguimos otimistas com a renda variavel doméstica.

Também seguimos aplicados nos juros reais domésticos, devido aos seus niveis elevados, proximos de 7%.
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Além disso, continuamos construtivos para a nossa alocagao em fundos multimercados. A vantagem de
estar alocado em multimercados esta no fato de os gestores poderem adotar posi¢gées positivas, neutras
ou negativas sobre a Bolsa, juros, moedas, entre outras classes, nao ficando, necessariamente, depend-
entes de um cenario positivo para performar. Além disso, montam posicodes em diferentes paises, ofere-
cendo uma maior diversificagdo geografica.

Sendo assim, enxergamos este como um momento apropriado para estarmos alocados, de modo a possi-
bilitar surfarmos as inflex6es adiante do mercado. Para que isso seja possivel, montamos um portfélio
diversificado com base em diferentes estratégias, o que nos permite ter uma melhor relacédo risco-retorno
no longo prazo.

Trata-se de material de divulgagéo cujas informacgdes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
Autorregulagdo distribuicdo de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas ndo representam garantia
ANBIMA de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o 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 posicoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagdes visite: www.nordasset.com.br




Objetivo do fundo

O fundo tem como objetivo alocar em diferentes classes de ativos.
nas melhores oportunidades Visando prever futuras tendéncias
do mercado local e internacional, de forma conservadora.
Rentabilidade » BMR cl

Informacodes

Gerais

25,00%

CNPJ
47.731.659/0001-81

20,00%

Data de Inicio o
26/12/2022 10,00%

Categoria Anbima 5.00%
Previdéncia Multimercado Livre
0,00%
. o M o o N < < < < - . o 2 o
Benchmark 8 ER- 3 z g 8 § 3 3 z g 8 s 3 3

CDI

Aplicagao

. o Nord - - - - - - - - - - - 0,19% 0,19% 0,19%
Cotizacdo D+1 sozo EMR
col - - - - - - - - - - - 0,20% 0,20% 0,20%
Nord 0,90% 0,47% 0,70% 1,03% 174% 1,88% 1,89% 0,40% 017% -0,60% = 2,24% 173% 13,26% 13,48%
esgate BMR
. ~ 2023
COtlzaan D+7 ] col 112% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 114% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 13,28%
Liquidacéo D+2
q Q g:\)ll(s -0,39% 0,96% 0,74% -1,33% 0,73% 1,12% 2,21% 1,68% -0,82% 0,25% -0,22% -0,98% 3,95% 17,96%
2024
. . 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,88% 10,82% 25,54%
Taxa Administrag&o ~
Minlma O 60% g:ﬂ’s 1,22% 0,53% 0,97% 2,54% 156% 0,53% 7,56% 26,88%
! 2025
Méaxima 2,00% col 1,06% 099%  0,96% 1,06% 114% 110% 6.46% | 33,64%
Taxa Performance
Nao ha Informacées Adicionais »
Taxa Entrada/Saida Nord BMR CDI
Nao ha
Meses Positivos 25 31
Aplicagéo Minima Meses Negativos 6 -
Verificar com a Seguradora Maior Retorno Mensal 2,54% 1,17%
Menor Retorno Mensal -1,33% 0,20%
PL Atual R$ 30.853.826,36
Valor da Cota R$ 1,268761
e Trata-se de material de divulgagéo cujas informagdes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
p Autorregulagdo distribuicdo de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas ndo 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 posicoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informacdes visite: www.nordasset.com.br




