Fundo Nord BMR

Em fevereiro, o fundo BMR mostrou um resultado de +0,53%, ante o CDI de +0,99%. No ano, o resultado é
de +1,76%, ante o CDI de +2,05%.

Os destaques positivos ficaram para as posi¢des em crédito privado pos-fixado (+0,62 p.p.) e para as posi-
¢Bes aplicadas em juros dos EUA (+0,60 p.p.).

Os destaques negativos ficaram para os fundos de ac¢8es (-0,47 p.p.), devido especialmente ao Nord 10x
(-0,20 p.p.) e ao Nord AT Prev (-0,18 p.p.).

Nord BMR - Atribuicdo por classe de

ativos

Pos-fixados +0,62 p.p.
Juros EUA +0,60 p.p.
Fundos Multimercados +0,10 p.p.
Caixa +0,04 p.p.
Custos -0,02 p.p.
IPCA+ -0,34p.p.
Fundos de agoes -0,47 p.p.

Total 0,53%

Nos Estados Unidos, iniciou-se uma discussao mais acalorada a respeito de uma possivel desaceleracdo
mais abrupta da economia do pafs, tanto pelos juros elevados e os Ultimos dados de atividade, quanto pelos
anuncios de tarifas de importacdo (anuncios feitos no inicio de marco).

O ultimo dado de confianca do consumidor americano mostrou uma forte queda de 105,3 pontos para 98,3,
resultado bem abaixo das expectativas de 102,5 pontos, o que motivou quedas dos juros futuros do pais
apos a divulgacdo do indicador, dada a percepcao do mercado de que, com uma possivel desaceleracdo
econdmica mais forte, o Federal Reserve teria que antecipar a volta do ciclo de cortes de juros.

EUA: Confiangado Consumidor

[Fonte: Bloomberg]
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No entanto, os uUltimos dados de inflacao ainda mostram pontos de atencdo. O nucleo do ultimo CPI, por
exemplo, veio com uma alta de 0,45%, com essa pressdo sendo motivada principalmente pelos precos de

servicos (inclusive, com acelera¢do na margem dos pre¢os de aluguéis, que sao o grande ponto de aten¢do).

Ou seja, resultado mais forte e com pioras no qualitativo.
O nucleo do PCE, por sua vez, veio em linha com o esperado, com alta de 0,28%.

Dessa forma, o nlcleo do CPl e do PCE acumulam, em 12 meses, alta de 3,26% e 2,65%, respectivamente,
patamares ainda acima dos 2,0% que o Federal Reserve deseja alcancgar.
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Na leitura do PIB americano referente ao quarto trimestre de 2024, apesar da desaceleracao de +3,10%
para +2,30%, ainda observamos dados fortes de consumo, que aceleraram +3,70% para +4,20%.
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[Fonte: Bloomberg]

¢ Autorregulacdo Trata-se de material de divulgagdo cujas informagdes sdo de cardter exclusivamente informativo. A Nord Asset ndo realiza
ANBIMA distribuicdo de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas ndo representam garantia
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 concentragdo significativa em poucos ativos,
além de usar posigdes vendidas e derivativos, estando exposto ao risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagdes visite: www.nordasset.com.br




®NGRD

ASSET

Fundo Nord BMR

Ou seja, devemos seguir acompanhando as discussdes sobre as tarifas de importagdo a serem implementa-
das por Trump, mas ainda vemos uma economia americana resiliente e com pontos na inflacdo que mere-
cem atencdo, o que demanda cautela do Federal Reserve em seus proximos passos.

O motivo de Trump estar querendo implementar novas tarifas (mais especificamente ao México, Canada e
China, até o momento) esta na falta de reciprocidade tarifaria de diversos palses em relagdo aos EUA.

No grafico a seguir, observa-se que, quanto mais a direita um pais estiver posicionado, maior a tarifa aplica-
da por ele sobre as importac6es de produtos americanos. Da mesma forma, quanto mais para cima o pais
estiver, maior a tarifa cobrada pelos EUA sobre a importacdo dos produtos desse respectivo pais.
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[Fonte: Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan e WHG]

Apesar de Canada (Can) e México (Mex) ndo serem paises que possuem uma alta tributa¢do as importacées
dos produtos americanos, sdo paises onde os EUA possuem maior poder de atuagdo, uma vez que ambos
sao muito dependentes do comércio internacional. Praticamente 2/3 (dois tercos) do PIB desses paises de-
pendem do comércio exterior, com significativa participacao dos EUA nessas relacoes.

Em relacdo a China, no entanto, esse poder de barganha é menor. Isso porque o comércio internacional
vem representando cada vez menos do PIB chinés, com o pais ficando mais autossuficiente. Nao por acaso
que, apesar da implementacdo de tarifas anunciadas a China até aqui, elas ainda estdo bem abaixo do nivel
de 60% que Trump chegou a afirmar durante sua campanha eleitoral.

Mesmo com tarifas bem abaixo dos 60%, Trump ja mostrou em diversas vezes estar disposto a tributar os
produtos chineses (que ja estao em vigor).

Também é interessante notar, no grafico anterior, que o Brasil é um dos paises que mais tributam os produ-
tos americanos e um dos que menos sdo tributados pelos EUA.
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Canada e Mexico sao muito dependentes do Comeércio
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[Fonte: Banco Mundial, PIEE e WHG]

Em meio a toda essa discussdo, os juros futuros americanos encerraram o0 més de fevereiro em queda,
assim como as bolsas, especialmente a Nasdag.

Estados Unidos em Fevereiro de 2025

31/01/2025 (Anterior)  28/02/2025 (Atual)  Variacdo

Juros de 2 anos 4,20% 3,99% -0,21 p.p.
Juros de 5 anos 4,33% 4,02% -0,31 p.p.
Juros de 10 anos 4,54% 4,21% -0,33 p.p.
Juros de 20 anos 4,84% 4,52% -0,32 p.p.
S&P 500 (em ddlar) 5.041 2925 -1,42 p.p.
Dow Jones (em dolar) 44,545 43,841 -1,58 p.p.
Masdaq (em dolar) 19.627 18.847 -3,97 p.p.

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Research]

No final de fevereiro, para daqui a 1 ano, a curva do mercado precificava uma taxa basica de juros nos EUA
de 3,61%, ante 3,87% no més anterior. Para daqui a 2 anos, a curva precificava 3,51%, ante 3,86% no més
anterior. Vale lembrar que a taxa atual se encontra na faixa de 4,25% a 4,50%, tendo uma taxa efetiva de
4,38%.
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Precificagdo do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)

—o—Més Atual (28/02/2025)  —o—Més Anterior {31,/01/2025)
4,6

4,38
e C 4.0

4,2 4,30 :
4,18 4.:2’!::

3B
36 '.-‘"-.__-_-\-
561 15 1,55
34 o
3,2
Paolicy Rate 188 M &M 1Y 2Y EL

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéio Nord Research]
No Brasil, o tltimo dado de emprego da Pnad mostrou um aumento da taxa de desemprego de 6,2% para

6,5%. Considerando a série com ajuste sazonal, 0 desemprego teve uma alta mais modesta, de 6,5% para
6,6%.

Taxade Desocupacao

= Série Dessazonalizada = Série Original
Fonte: IBGE. Inter; Data-base: Jan/2025

O dado de mercado de trabalho divulgado pelo Caged, no entanto, mostrou geracdo de 137 mil vagas
formais em janeiro, muito acima das expectativas de 71 mil.
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Geracao Liquida de Emprego Formal
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Fonte: MTE. Inter; Data-base: Jan/2025

Ou seja, ainda observamos um mercado de trabalho doméstico aquecido. No entanto, devemos acom-
panhar como sera o ritmo de desacelera¢do ao longo deste ano de 2025, em meio aos efeitos dos niveis
restritivos de juros.

Em relagdo a inflagdo, o ultimo IPCA-15 veio abaixo do esperado (1,23%, ante expectativas de 1,36%),
além de ter mostrado uma boa queda dos precos de servicos subjacentes.
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No entanto, ainda ndo vemos dados suficientes para dar conforto ao Banco Central, uma vez que os nu-
cleos acumulam alta de 5,8% no acumulado dos Ultimos 3 meses (anualizado), enquanto servicos subja-
centes acumulam alta de 7,7%.
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[Fonte: Versa]

Na bolsa, apesar da continuidade do fluxo positivo de estrangeiros, observamos uma saida mais forte do
fluxo doméstico ao longo do més.
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[Fonte: Bloomberg]

Outro ponto que merece acompanhamento na economia doméstica é a aproximacdo da eleicdo presiden-

cial. Apesar da votacdo para 2026 ainda estar distante, novas pesquisas de satisfacao em relacdo ao atual
governo vém sendo divulgadas, mostrando uma queda de popularidade.
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Como a Kinea afirma em sua carta de fevereiro, “O historico de elei¢cbes no Brasil € que presidentes com
uma base de popularidade abaixo de 30% apresentam dificuldade de se reeleger ou eleger seus sucessores.
Em nosso pals, o remédio comumente prescrito para baixa popularidade é a expansdo dos gastos publicos.”

No segundo semestre deste ano, essa discussdo sobre as eleicdes deve ganhar forca.
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[Fonte: grdfico disponibilizado pela Kinea]

No més, os juros futuros domésticos fecharam em alta. A bolsa, com saida de fluxo doméstico, fechou o
més em queda, enquanto o cambio voltou a desvalorizar.

Brasil em Fevereiro de 2025

31/01/2025 (Anterior) 28/02/2025 (Atual) Variacao

[Pré 2026+ 14,74% 14,75% +0,05 p.p. |
Pré 2020* 14,78% 14,97% +0,19 p.p.
Pré 2031~ 14,80% 15,05% +0,25 p.p.
IPCA+2026** 7.64% 7,98% +0,34 p.p.
IPCA+ 2029** 7,49% 7,72% +0,23 p.p.
IPCA+ 2035+* 7,54% 7,85% +0,31 p.p.
|bovespa (em reais) 126.135 122,799 -2,64%
USS/R$ 5,84 5,88 +0,69%

*Dados do Tesouro Direto

**MTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

No final de fevereiro, a curva de juros do mercado precificava uma Selic de 15,55% para o final de 2025
e de 14,99% para o final de 2026. No més anterior, 0 mercado precificava 15,71% para o final de 2025 e
14,71% para o final de 2026.
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Precificacdo do Mercado para a Selic (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Research]

Temos, portanto, a necessidade de seguirmos acompanhando o cenario internacional em meio a resilién-
cia da economia americana e a imposi¢ao de tarifas de importagdo por Trump.

Apesar dessa resiliéncia americana, entendemos que os patamares dos juros longos estdo elevados.
Além disso, em um cenario em que os dados apresentem arrefecimentos mais claros como resposta aos
juros restritivos, 0 mercado pode se animar ainda mais com cortes de juros e isso se reverberar ndo s6
nos juros curtos, mas também nos longos. Sendo assim, seguimos aplicados nos juros longos.

seguirmos com posi¢cdes compradas.

Entendemos que o Brasil ainda tem a necessidade de controlar a inflacdo, considerando o cenario de
mercado de trabalho apertado e atividade ainda aquecida. Essa atividade, no entanto, deve desacelerar
ao longo deste ano.

Boa parte dos riscos mencionados (e o risco fiscal) ja esta nos precos, ndo sé na Bolsa, como também na
curva de juros. Sendo assim, seguimos com posicoes em IPCA+, em razao dos niveis atrativos dos juros
reais.

Dessa forma, enxergamos este como um momento propicio para estarmos alocados, de modo a possibi-
litar surfar as inflexdes adiante do mercado. Para que isso seja possivel, montamos um portfélio diversi-
ficado com base em diferentes estratégias, o que nos permite ter uma melhor relacdo risco-retorno no
longo prazo.

¢ Autorregulacdo Trata-se de material de divulgagdo cujas informagdes sdo de cardter exclusivamente informativo. A Nord Asset ndo realiza
ANBIMA distribuicdo de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas ndo representam garantia

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 concentragdo significativa em poucos ativos,

além de usar posigdes vendidas e derivativos, estando exposto ao risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais

informagdes visite: www.nordasset.com.br

Gestdo de Recursos




\@ NORD Nord BMR

ASSET

Informacgdes Objetivo do fundo
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melhores oportunidades do mercado local
CNPJ e internacional, em diferentes classes de
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Informacgdes Adicionais

Melhores Fundos FIM CDI

Meses Positivos 21 27

Meses Negativos 6

Maior Retorno Mensal 2,24% 1,17%

Menor Retorno Mensal -1,33% 0,20%

PL Atual R$ 30.472.030,63

Valor da Cota R$ 1,200336
Autorregulacdo Trata-se de material de divulgagdo cujas informagdes sdo de cardter exclusivamente informativo. A Nord Asset ndo realiza
ANBIMA distribuicdo de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas ndo representam garantia

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. Para mais informagdes visite: www.nordasset.com.br




