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Em julho, o fundo BMR mostrou um resultado de -0,48%, ante o CDI de +1,28%. No ano, o resultado & de
+7,04%, ante o CDI de +7,82%.

O Federal Reserve manteve a taxa basica de juros na faixa de 4,25% a 4,50% a.a., conforme esperado. A
decisao, 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 reuniéo e, portanto, ndo nos
surpreendeu. Agora, a grande questéo 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 apés o resultado
fraco apresentado em junho (-23 mil vagas). Vinhamos observando dados mais fracos no ADP, mas o
Payroll seguia 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 atengao, porém, nao foi o resultado de julho abaixo do esperado, mas sim as
fortes revisbes 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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[Fonte: Zerohedge]

A taxa de desemprego, no entanto, segue 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 revisées, o ADP (outro dado de mercado de trabalho) e o Payroll passam a apresentar
comportamentos semelhantes no nUmero de vagas nos Gltimos meses.

Com essas fortes revisées, o ADP (outro dado de mercado de trabalho) e o Payroll passam a apresentar
comportamentos semelhantes no nUmero de vagas nos Ultimos meses.
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Payroll e ADP - Média méveis 3 meses (milhares de vagas)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboragdo 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 apés a queda de -0,5% no primeiro trimestre.

A queda no primeiro trimestre havia sido motivada pelo forte aumento das importacées no periodo (que
contribui negativamente com o PIB), em razédo da antecipacéo da importacao de produtos antes das
tarifas de importacao entrarem em vigor. Sendo assim, a conta de importacoes 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 antecipacéao 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 importacdes 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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Contributions to Percent Change in Real GDP, 2nd Quarter 2025
Real GDP Increased 3.0 Percent
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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 registraram uma desaceleracéo de 1,9% no primeiro
trimestre para 1,2% no segundo trimestre. Esse dado mostra como o PIB do primeiro tri nao foi tdo ruim,
assim como mostra que o PIB do segundo tri ndo foi tdo forte, mas também revela uma desaceleracéo
em relacao ao primeiro semestre dos Gltimos anos.
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Na inflagao, o Gltimo CPIl apresentou uma alta de 0,23% no seu ndcleo, abaixo das expectativas de
+0,30%. Em 12 meses, o nUcleo acelerou de +2,79% para +2,93%. Temos observado dados mais
benignos na inflacdo americana ao longo dos Ultimos meses. No entanto, ainda devemos acompanhar
de perto os impactos das tarifas de importacdo ao longo dos proximos meses.
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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 préoxima reuniao, que acontecera 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 valorizagao de 3,19% no DXY
(desempenho do dolar 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. Elaboracao Nord Investimentos]

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 inflacéo, ao defender um periodo prolongado de manutencéo, ou seja, buscando se distanciar
da discusséo de corte de juros no curtissimo prazo.

A razao para um posicionamento mais firme do BC no controle da inflagéo esta relacionada ao cenario de
mercado de trabalho muito aquecido, inflacéo pressionada (mas desacelerando, como mostraremos a
seqguir) 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 doméstico,
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 inflagédo dos Ultimos meses foram mais benignos. O ultimo IPCA-15, por
exemplo, veio com uma alta de 0,36%, abaixo das expectativas de 0,44%. Além disso, vimos recuo
dos nlcleos e servigos subjacentes, ou seja, bons sinais ndo s6 no nUmero cheio, como também no
qualitativo.
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No entanto, a média movel dos Ultimos 3 meses dos nlcleos ainda se encontra com uma taxa anualizada
de 5,2% , enquanto servigos subjacentes se encontram com uma taxa de 6,6%. Ou seja, apesar da

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

O més também foi marcado pela imposicao 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 domésticos, 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).
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Brasil em Julho de 2025

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 doméstico e internacional.

Nos EUA, a discussao sobre corte de juros na proxima reuniao do Fed aqueceu, mas a inflacdo acima da
meta e os impactos futuros das tarifas ainda colocam dlvidas sobre esse movimento.

No Brasil, o mercado comeca a discutir o momento apropriado para o inicio de flexibilizagcdo monetaria,
mas o Banco Central reforcou o seu tom sobre a manutencao da Selic nesses patamares elevados,
visando um ganho de credibilidade no combate a inflagado. Aléem 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.

Mesmo considerando o atual cenario dos EUA, entendemos que os juros longos do pals estdo em
patamares historicamente elevados, oferecendo-nos uma boa assimetria, inclusive considerando o
carrego da posi¢céo ao longo do tempo.

A Bolsa brasileira segue barata e com pouca alocacao entre os investidores institucionais, com os fundos
nas menores alocacdes da série histérica. Avancos no lado qualitativo da gestdo do pais, como na agenda
fiscal, podem levar a uma forte compressdo dos prémios de risco e, consequentemente, a boa valorizacdo
da Bolsa. Sendo assim, seguimos otimistas com a renda variavel doméstica, apesar das adversidades
enfrentadas ao longo de julho.

Também seguimos aplicados nos juros reais domésticos, por reconhecermos a boa assimetria da
operacao nos precos atuais.

Além disso, continuamos construtivos para a nossa alocacdo em fundos multimercados. A vantagem
de estar alocado em multimercados estéa no fato de os gestores poderem adotar posicoes positivas,
neutras ou negativas sobre a Bolsa, juros, moedas, entre outras classes, nao ficando, necessariamente,
dependentes de um cenario positivo para performar. Soma-se a isso o fato de os multimercados
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adotarem posicodes em diferentes paises, oferecendo uma melhor diversificacéo geografica.

Sendo assim, 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

portfélio diversificado com base em diferentes estratégias, o que nos permite ter uma melhor relacéo
risco-retorno no longo prazo.
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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 » m col

e Nord BMR col

Informacoes
Gerais

30,00%

CN PJ 25,00%
47.731.659/0001-81

20,00%

Data de Inicio
26/12/2022

Categoria Anbima ///MM
Previdéncia Multimercado Livre //

0,00%

g 2 8 8 g g g g g K g g g g 9 9
g8 g g g g g 8 g g g g g g g g g
) S 3 3 £ S ~ BN E3 = @ S ) I~ 3 =
g g E 3 g g B E E; g B B 3 g g 8

Benchmark
CDI

Aplicagéo

. o Nord - - - - - - - - - - - 0,19% 0,19% 0,19%
Cotizagao D+1 sozo EMR
col - - - - - - - - - - - 0,20% 0,20% 0,20%
Resgate S:Ars 0,90% 0,47% 0,70% 1,03% 1,74% 1,88% 1,89% 0,40% 0,17% -0,60% 2,24% 1,73% 13,26% 13,48%
. ~ 2023
COtlzagao 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%
Liquidagéao D+2
g:\’/l’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
T Ad .. t ~ cDI 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%
axa ministragao
o Nord o ” % % 2% % | -048% o 7
Minima O,éo% . B&’p 1,22% 053%  097%  2,54% 1,56% 053% -0,48% 7,04% 26,27%
Méaxima 2,00% col 106%  099%  0,96% 1,06% 114% 1,10% 1,28% 7,82% | 3535%
Taxa Performance
Nao ha Informacées Adicionais »
Taxa Entrada/Saida Nord BMR CDI
Nao ha
Meses Positivos 25 32
Aplicagéo Minima Meses Negativos 7 -
Verificar com a Seguradora Maior Retorno Mensal 2,54% 1,28%
Menor Retorno Mensal -1,33% 0,20%
PL Atual R$ 29.630.306,67
Valor da Cota R$1,262657
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




