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Em julho, a carteira mostrou um resultado de +0,84%, ante o CDI de +1,22%. No ano, o resultado é
de +4,35%, ante o CDI de +8,14%.

Os destaques positivos ficaram para o Tesouro IPCA+ (+0,30 p.p.), os titulos pos-fixados (+0,25
p.p.) e o caixa (+0,23 p.p.), sequidos por bitcoin e fundos multimercados, ambos com +0,07 p.p.

Do lado negativo, o destaque foi a parcela internacional (-0,03 p.p.).

Entre os multimercados, o Genoa Cruise (+0,08 p.p.) foi o principal contribuidor, seguido pelo
Kinea Atlas (+0,02 p.p.), enquanto o Kapitalo K10 (-0,03 p.p.) foi o Gnico detrator da classe. Na
parcela internacional, XINAT (+0,06 p.p.) e Booking (+0,04 p.p.) contribuiram positivamente, mas
foram mais do que compensados por BIYT39 (-0,11 p.p.) e Meta (-0,02 p.p.).
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Julho teve uma caracteristica curiosa. A inflacdo trouxe boas noticias dos dois lados do equador,
e ainda assim os juros longos subiram no Brasil e nos Estados Unidos. As razdes, porém, foram
diferentes em cada pais, e € nessa diferenca que esta o principal recado do més.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve manteve a taxa de juros na faixa de 3,50% a 3,75% ao ano.
O placar foi de 9 votos a 3, com 3 defendendo uma alta imediata de 0,25 p.p. O comunicado des-
creveu uma economia crescendo em ritmo sélido, com investimento e produtividade fortes e um

mercado de trabalho estavel, apesar da incerteza elevada que vem em parte do conflito no Orien-
te Médio. A inflagcéo, por outro lado, segue acima da meta de 2%.

Na coletiva, Kevin Warsh manteve o tom duro. Reforcou que a economia mostra uma resiliéncia
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impressionante, que o mercado de trabalho esta forte e que ndo existe meta de inflacéo flexivel. O
objetivo & 2%, e o Fed nao hesitara em agir onde for necessario. Também deixou claro que a pos-
tura deste Fed é dar menos sinalizacédo antecipada sobre os proximos passos. Quem esperava um
roteiro pronto para as proximas reunidées ndo encontrou.

O Fed tem mandato duplo, de pleno emprego e de estabilidade de precos em 2%. O primeiro
objetivo ja esté entregue, com a economia operando em pleno emprego e a atividade seguindo
forte. O segundo, ndo. Quando um dos mandatos estd cumprido e o outro resiste, o comité perde
o principal motivo para adiar uma decisdo desconfortavel. Na nossa leitura, o Fed deve subir juros
ainda neste ano.

O mercado trabalha na mesma direcdo. A discussdo deixou de ser sobre se haver3 alta e passou a
ser sobre o tamanho dela, com o consenso dividido entre um e dois movimentos de 0,25 p.p. até
dezembro.

Probabilidades para a taxa de juros dos EUA (Fed Funds)
para dezembro/26
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[Fonte: CME Group. Elaboracdo Nord Investimentos]

Vale notar que essa convicgao se manteve mesmo com dados de inflacdo melhores do que o es-
perado. O CPI de junho recuou 0,42%, bem abaixo da expectativa de queda de 0,1%, com o acu-
mulado em 12 meses saindo de 4,2% para 3,5%. O nUmero cheio foi puxado pela queda de 5,71%
nos combustiveis, reflexo do avango das negociagdes entre EUA e Iré, mas o qualitativo também
ajudou. O PCE contou a mesma histéria, com o nlcleo subindo 0,13% ante expectativa de 0,2% e a
inflacéo de servigos desacelerando.
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No mercado de trabalho, o Payroll criou 57 mil vagas em junho, abaixo das 113 mil esperadas, e os
dois meses anteriores foram revisados para baixo em 74 mil. Ainda assim, a taxa de desemprego
caiu de 4,3% para 4,2%, contrariando as projecdes. A explicacdo esta na taxa de participacéo,
que recuou de 61,8% para 61,5%, movimento que vem se repetindo nos Ultimos meses como
efeito do menor fluxo imigratério. Os salarios seguem comportados.

Ou seja, uma inflagcdo melhor na margem, mas ainda acima da meta, e um mercado de trabalho
que continua apertado. Nada disso é suficiente para desmontar a tese de alta de juros.

O capitulo mais interessante do més, porém, esteve na Bolsa. As empresas de tecnologia, e em
especial a cadeia de semicondutores, que vinham sendo o grande destaque positivo do merca-
do internacional no primeiro semestre, sofreram uma correcao relevante a partir de 22 de junho.

Até aquela data, o SOXX e SMH, ETFs de semicondutores, acumulavam alta de 118% e 85,7%
no ano, respectivamente. Desde 22 de junho, porém, cairam 23% e 19%, respectivamente, com
recuperacgao parcial em julho. A Nasdaq seguiu a mesma trilha, saindo de uma alta de cerca de
20% até 22 de junho para queda de 7% desde entao.
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O detalhe que torna esse movimento diferente dos anteriores é o que ndo mudou. Ndo houve
deterioracao nos fundamentos. As projecoes de lucro das empresas de tecnologia continuaram
sendo revisadas para cima, sustentadas por uma temporada de resultados em que a maioria se-
guiu superando as estimativas do mercado. O que se ajustou foi o preco, ndo o lucro. E o tipo de
correcao que costuma dizer mais sobre o ponto de partida das expectativas do que sobre a satde
das empresas.

No més, os juros futuros americanos subiram ao longo de toda a curva, com a retomada dos
conflitos entre Ird e Estados Unidos reacendendo a presséo sobre o petrdleo e, com ela, os riscos
inflacionarios.

Os juros de 2 anos avancaram 0,12 p.p., para 4,29%, mas o movimento foi mais intenso nos venci-
mentos longos, com os de 10 anos subindo 0,27 p.p., para 4,73%, e os de 20 anos, 0,33 p.p., para
5,29%. Na Bolsa, a Nasdaq recuou 6,61%, enquanto o doélar perdeu 1,26% (medido pelo DXY, que
acompanha o desempenho da moeda frente a uma cesta de moedas).

Estados Unidos em Julho de 2026

Junho (30/06/26)  Julho (31/07/26) Variagao
Juros de 2 anos 4,17% 4,29% +0,12 p.p.
Juros de 5 anos 4,23% 4,45% +0,22 p.p.
Juros de 10 anos 4,47% 4,73% +0,27 p.p.
Juros de 20 anos 4,96% 9,29% +0,33 p.p.
S&P 500 7.499 7.490 -0,13%
Dow Jones 02.319 02.485 +0,32%
Nasdaq 30.276 28.274 -6,61%
DXY 101,19 99,91 -1,26%

[Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Nord Investimentos]

Chama atencéo que o dolar tenha se enfraquecido mesmo em meio ao debate sobre a alta de
juros. A explicagao passa por trés fatores. Os dados de inflagdo melhores reduziram a intensidade
da aposta, deslocando parte do consenso de duas altas para uma. Outros bancos centrais tam-
bém caminham para juros mais altos, o que estreita o diferencial a favor do délar. E a correcdo nas
Bolsas de tecnologia reduziu, na margem, a demanda por ativos americanos.

No Brasil, os dados de inflagao vieram claramente melhores. O IPCA-15 de julho subiu apenas
0,06%, abaixo da expectativa de 0,22%, com melhora também na composicdo. A média dos nu-
cleos desacelerou de 0,34% para 0,20%. E uma melhora relevante na margem, mas ainda é cedo
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para declarar a inflacdo resolvida. As expectativas de curto e médio prazo seguem desancoradas
da meta, e reancoréa-las exige dados consistentemente baixos, ndo um més isolado.

O cenario melhorou, mas ainda ndo € o de convergéncia para 3%, e segue merecendo atencédo do
Banco Central.

A curva refletiu essa leitura de forma dividida. O mercado passou a precificar uma Selic para o
final do ano em 13,88%, ante 14,12% no més passado, mas elevou a taxa projetada para 2028 de
14,39% para 14,70%.

Precificagdao do Mercado para a Selic (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Investimentos]

O mesmo padrao apareceu nos veértices negociados. Com a inflagado melhor, os juros de curto
prazo cederam, com o Pré 2027 recuando 0,19 p.p., para 13,59%, enquanto o Pré 2031 subiu 0,13
p.p., para 14,50%. Nos juros reais, a NTN-B 2032 ficou praticamente estavel, e as de 2040 e 2050
subiram 0,10 p.p. e 0,13 p.p., respectivamente. O aumento do juro longo reflete o fiscal.

Na Bolsa, o més foi positivo, com o Ibovespa subindo 3,47%, ajudado pela entrada de fluxo es-
trangeiro ap6s um periodo longo de saidas. O cambio seguiu mostrando resisténcia, com o real
se valorizando 1,72% frente ao ddlar, sustentado pelo elevado diferencial de juros em relacéo aos
Estados Unidos e as principais economias.
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Brasil em Julho de 2026

Junho (30/06/26)  Julho (31/07/26) Variacio
Pré 2027* 13,78% 13,59% -0,19 p.p.
Pré 2029* 14,25% 14,19% -0,06 p.p.
Pré 2031* 14,37% 14,50% +0,13 p.p.
IPCA+ 2032+ 8,30% 8,28% -0,02 p.p.
IPCA+ 2040** 7,68% 7,78% +0,10 p.p.
IPCA+ 2050** 7.37% 7,50% +0,13 p.p.
Ibovespa 172.024 177.999 +3,47%
US$/R$ 5,16 5,07 -1,72%

*Dados do Tesouro Direto

“*MNTMN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

Julho deixou um retrato de mercado em que os prazos contam histérias diferentes. Nos dois paises,
a inflacdo de curto prazo deu alivio, e nos dois paises 0s juros longos subiram assim mesmo: no Brasil
pelo risco fiscal; nos Estados Unidos pelo petréleo e por um Fed que voltou a falar em alta. Na Bolsa
americana, os lucros melhoraram e os precos cairam. Sdo movimentos que lembram que o horizonte
importa tanto quanto o dado, e que a leitura de um més raramente cabe em uma Unica direcéao.

Seguimos acompanhando atentamente os fatores de risco e as oportunidades que o mercado pode es-
tar apresentando, atentos tanto a volatilidade de curto prazo quanto aos fundamentos de médio prazo
das nossas posicoes.

Temos posicoes em Bolsa brasileira, que negocia abaixo da sua média histérica e apresenta oportu-
nidades em teses selecionadas. Também temos posi¢c6es aplicadas em Tesouro IPCA+, em razao do
patamar elevado dos juros reais; posicées em titulos pos-fixados, que se beneficiam da Selic elevada;
posicoes em juros reais longos dos EUA, pelos seus patamares elevados; posicdes em Bolsa da China,
pelos fundamentos de médio e longo prazo; além de posicdes em fundos multimercados selecionados,
que oferecem uma alocacéao diversificada entre classes de ativos e geografias, e uma pequena alocacéao
em bitcoin, em razdo dos seus precos depreciados.

Estruturamos um portfélio diversificado, baseado em diferentes estratégias e com foco nas nossas
maiores convicgdes, 0 que nos permite buscar uma melhor relacao risco-retorno no longo prazo.

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

de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo 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,
o além de usar posi¢des vendidas e derivativos, estando exposto ao risco de significativas perdas patrimoniais. Este fundo
Gestdo de Recursos tem menos de 12 meses, para a avaliagdo de performance de um fundo, é recomendavel a anélise de um periodo minimo
de 12 meses. Para mais informacdes visite: www.nordasset.com.br.




Fundo BMR

Objetivo do fundo

O fundo tem como objetivo alocar nas melhores oportunidades
do mercado local e internacional, em diferentes classes de
ativos, visando prever futuras tendéncias de forma
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