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Em dezembro, o fundo apresentou uma queda de -1,93%, enquanto o lbovespa +1,29%. No ano, o fundo
acumulou um retorno de +24,73%, e o Ibovespa +33,95%. Desde o inicio, o fundo teve retorno de -1,87%
e o Ibovespa de +52,65% no mesmo periodo.

Dezembro fechou o ano com aquele “combo” que o investidor ja conhece bem: uma dose de ruido e de
cautela e, no meio disso, a Bolsa brasileira tentando sustentar o desempenho positivo que observamos
ao longo de 2025.

Nos EUA, o Federal Reserve iniciou o Gltimo més do ano mantendo a sua postura de cautela. Na reunigo
de dezembro, o FOMC cortou os juros em 0,25 p.p., levando a taxa para a faixa de 3,50% a 3,75%, mas
reforcou que seguiré dependente dos dados. Em outras palavras: o ciclo de cortes estéd em curso, mas
a velocidade depende da evolugao dos proximos indicadores.

No Brasil, o Copom, além de manter a Selic em 15% ao ano, também seguiu com um tom mais duro no
controle da inflagao, sem dar sinais de corte de juros em janeiro. O BC reforcou que a politica monetaria
precisa permanecer em um patamar contracionista por um periodo prolongado.

Mesmo assim, em dezembro, o indice Ibovespa chegou a superar os 164 mil pontos no inicio do més g,
depois, passou por correcoes, fechando em 161 pontos. O més ainda foi marcado por ruidos eleitorais,
um ensaio da volatilidade que devemos enfrentar ao longo de 2026.

Apesar do ambiente pouco amigavel para os ativos de risco doméstico, o “filme” de 2025 para a Bolsa
brasileira foi melhor do que muita gente imaginava. Mesmo atravessando episoédios de estresse ao longo
do ano, o Ibovespa caminhou para encerrar 2025 com alta de +34%, o melhor desempenho anual desde
2016.

O fluxo estrangeiro foi fundamental para o desempenho da Bolsa brasileira no ano passado, que acumulou
um saldo positivo de pouco mais de R$ 25 bilhdes. Ao contrario do que observamos em 2024, o fluxo
internacional para os emergentes foi impulsionado, principalmente, pelas incertezas sobre a economia
norte-americana e pela desvalorizacéo do délar.
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Do lado dos fundamentos, o pano de fundo para 2026 continua sendo o mesmo que guiou boa parte de
2025: fluxo estrangeiro, juros e valuation barato.
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O Brasil segue oferecendo uma assimetria bastante favoravel para o investidor que consegue olhar
além do ruido de curto e médio prazo. Ao mesmo tempo, o fluxo global para os emergentes deve
continuar favoravel. No entanto, entramos em um ano de ciclo eleitoral, que vai provocar volatilidade,
mas também pode proporcionar oportunidades.

Diante dessa dinamica, e considerando as transformacoées que superamos em 2025, reduzimos a nossa
exposicao em teses mais sensiveis as commodities e os riscos do portfolio. Simultaneamente,
buscamos uma maior seletividade, reforcamos as teses com fundamentos sélidos e com mais visibili-
dade de crescimento.
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Assim, entramos em 2026 confortaveis com as posicoes do nosso portfolio, mesmo se tivermos que
enfrentar um ambiente mais desafiador.

Seguimos convictos de que o mercado brasileiro ainda oferece uma assimetria favoravel para o investi-
dor de longo prazo. E é exatamente nesse tipo de ambiente que uma gestéo ativa e criteriosa tende a
gerar valor no longo prazo, seja qual for o cenario.

Os desafios dos Ultimos anos reforcam ainda mais 0 N0sso compromisso em entregar uma performance
acima do benchmark de forma consistente ao longo do tempo. Agradecemos a confianga ao longo de
2025 e desejamos um prospero 2026.

No més de dezembro, tivemos como destaques individuais:

O destaque positivo do més ficou com a Prio (PRIO3), com alta de +11,31%, contribuindo positivamente
em +1,7 p.p. para a performance do portfélio. Na contraméao do recuo do petréleo, o desempenho dos
papéis da Prio refletiu, principalmente, as sinalizacdes positivas para o crescimento da producdo em
2026 e a perspectiva para os resultados de geracao de valor aos acionistas no médio prazo.

Do lado negativo, o destaque de dezembro ficou para a MRV (MRVE3), acumulando uma queda de
-16,2% e contribuindo negativamente em -1,9 p.p. para a performance da carteira. Sem noticias
relevantes em relagao aos fundamentos, as acdes da construtora foram pressionadas pelo movimento
de realizacéo e pela alta dos juros que observamos no més.
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Objetivo do fundo

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

PL Médio - 12 meses
PL Atual

Valor da Cota

R$66.270.945,38
R$57.510.597,95

R$ 0,946152
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