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Em dezembro, o fundo BMR mostrou um resultado de +0,05%, ante o CDI de +1,22%. No ano, o
resultado é de +13,91%, ante o CDI de +14,37%.

No més, o destaque positivo ficou para as posicdes em créditos pés-fixado (+0,27 p.p.) e fundos
multimercados (+0,23 p.p.), com destaque para Kapitalo K10 (+0,13 p.p.). Também contribuiram
positivamente as posigées em internacional (+0,12 p.p.), explicado pela posigao no juro longo
americano, e em Tesouro IPCA+ (+0,08 p.p.).

Ja do lado negativo, o destaque ficou para o posicionamento em fundos de agées (-0,64 p.p.), com
quedas no Nord 10X (-0,49 p.p.) e Nord AT Prev (-0,15 p.p.).

Nord BMR - Atribuicao por classe de Nord BMR - Atribuicao entre fundos
ativos - Dezembro multimercados - Dezembro
Pos-fixados +0,27 p.p. Kapitalo K10 Prev +0,13 p.p.
Fundos multimercados +0,23 p.p. Kinea Atlas Prev +0,07 p.p.
Internacional +0,12 p.p. Genoa Cruise Prev +0,03 p.p.
Tesouro IPCA+ +0,08 p.p. Total +0,23%

Caixa +0,05 p.p.

Fundos de agdes -0,64 p.p.

Custos -0,05 p.p.

Total +0,05%

Nord BMR - Atribuicdo entre fundos de Nord BMR - Atribuicdo da alocagao

acoes - Dezembro internacional - Dezembro
Nord AT Prev -0,15 p.p. BTLT39 +0,11 p.p.
Nord 10X -0,49 p.p. XINA11 +0,01 p.p.
Total -0,64% BIYT39 0,00 p.p.
Total +0,12%

No Brasil, o Banco Central (BC) ndo apenas manteve a Selic em 15% ao ano, como também seguiu com
uma linguagem mais dura no controle da inflagdo, sem dar sinais de corte de juros em janeiro, apesar do
otimismo do mercado para esse movimento.

O BC reforgou que a politica monetéria precisa permanecer em um patamar significativamente
contracionista por um periodo prolongado. Além disso, destacou a preocupacado com o processo de
ancoragem das expectativas de inflacao.

Dessa forma, em um ambiente em que a politica fiscal segue estimulativa, ou seja, caminhando
em direcdo oposta a politica monetaria, o BC parece buscar um choque adicional de credibilidade,
adotando uma postura mais dura do que o mercado vinha precificando e afastando as chances de
corte de juros ja na proxima reunio.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
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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,
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Em novembro, o mercado precificava uma probabilidade de 80% de corte de 0,25 ponto percentual
na Selic na reunido de janeiro. Hoje, porém, esse otimismo diminuiu, com o mercado atribuindo apenas
30% de chance a esse movimento.

Para o final de 2026, a curva de juros precifica uma Selic de 12,70%, acima dos niveis observados em
novembro, de 12,23%, e em outubro, de 12,62%. Ja para o final de 2027, a Selic estéa precificada em

12,90%, também acima dos valores de novembro, de 12,24%, e de outubro, de 12,58%.

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

Em meio a discusséo sobre juros, a inflacdo apresentou melhora ao longo de 2025, mas ainda reserva
pontos de atencéo. O IPCA-15 encerrou o ano com alta de 4,41%, ap6s variacdo de 0,25% em dezembro,
em linha com o esperado.

Apesar de o numero cheio nado ter trazido novidades, a inflacdo de servicos voltou a acelerar, passando
de 0,40% para 0,52% (alta anualizada de 5,5%, com ajuste sazonal). Esse avango esta em linha com o
histérico para o periodo e reflete fatores sazonais, mas a reaceleragdo observada nos Ultimos meses
merece acompanhamento, especialmente por sua relacdo com um mercado de trabalho ainda aquecido.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
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[Fonte: Fundo Versa]

O PIB do terceiro trimestre avangou 0,1%, abaixo das expectativas de 0,2%. J& o IBC-Br, indice
considerado uma prévia do PIB, recuou 0,25% em outubro, também abaixo do consenso do mercado,
que esperava alta de 0,10%.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
Autorregulagéo distribuigao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao representam garantia
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[Fonte: IBGE. Elaboragcéo Nord Investimentos]

Temos observado uma moderacéo gradual da atividade econdmica, especialmente nos setores mais
sensiveis ao crédito, em meio a Selic elevada. Ainda assim, o mercado de trabalho aquecido, com
desemprego em minimas histéricas e recordes nos salarios, além da politica fiscal expansionista,
seguem como pontos de atencéo para o Banco Central, justificando a manutencdo de uma linguagem
mais dura, postura que consideramos acertada.

No més, os juros futuros subiram, com destaque para as taxas prefixadas de longo prazo. Além disso, o

real voltou a se desvalorizar frente ao délar, com queda de 2,62%. Mesmo assim, a Bolsa se destacou
positivamente, com alta de 1,29%.

Brasilem Dezembro de 2025

28/11/2025 (Anterior)  30/12/2025 (Atual) Variacao
Pré 2027* 13,50% 13,71% +0,21 p.p.
Pré 2029* 12,83% 13,26% +0,43 p.p.
Pré 2031* 13,12% 13,60% +0,48 p.p.
IPCA+ 2026** 10,02% 10,27% +0,25 p.p.
IPCA+ 2029** 7,77% 7,76% -0,01 p.p.
IPCA+2035** 7,18% 7,24% +0,06 p.p.
IPCA+ 2050** 6,80% 7,00% +0,20 p.p.
Ibovespa (em reais) 159.072 161.125 +1,29%
US$/R$ 5,34 5,47 +2,62%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

[Elaboragéo Nord Investimentos]

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
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Nos Estados Unidos, o Federal Reserve cortou os juros em 0,25 ponto percentual, levando a taxa para
a faixa de 3,50% a 3,75% ao ano, conforme esperado. A decisao nao foi unanime. Dos 12 membros
votantes, houve um voto a favor de um corte mais intenso, de 0,50 ponto percentual, e dois votos pela
manutengao dos juros.

Essa divergéncia reflete o debate interno no Fed sobre o nivel adequado da taxa de juros em um
contexto de desaceleracdo gradual da atividade econdmica, sem sinais de recesséo, e de inflagdo em
desaceleragao, mas ainda acima da meta de 2%.

O Banco Central norte-americano manteve uma linguagem cautelosa e reforcou que a politica mone-
taria ndo segue um curso pré-definido, ou seja, as proximas decisdes dependeréo da evolugdo dos
dados. Com isso, a maior parte do mercado precifica a manutencgao dos juros na proxima reunido do
Fed, em janeiro.

Ainda assim, para o final de 2026, a curva de juros precifica um Fed Funds em torno de 3%, com maior
probabilidade de cortes a partir da reunido de junho, ja sob o inicio do novo mandato do presidente do
Fed, uma vez que Jerome Powell encerra o seu mandato em maio.

Precificacao do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)
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[Fonte: Bioomberg. Elaboracao Nord investimentos]

O PIB americano reforca nossa interpretacao de que a economia segue desacelerando de forma
saudavel. O PIB anualizado dos EUA apresentou alta de 4,3% no terceiro trimestre, acima das expecta-
tivas de 3,3%, com destaque para os gastos dos consumidores, responsaveis por 2,59 pontos percen-
tuais desse resultado, especialmente pelos gastos com servicos.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
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US Real GDP (Quarterly, Annualized as of Q3 2025)
Data via YCharts as of 12/23/25
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[Fonte: Charlie Bileflo]

Contributions to Percent Change in Real GDP, 3rd Quarter 2025

Real GDP Increased 4.3 Percent
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Note. Imports are a subtraction in the calculation of GDP; thus, a decrease in imports results in a positive contribution to GDP.

LS. Bureau of Economic Analysis Seasonally adjusted annual rates

[Fonte: Bureau of Economic Analysis]

No mercado de trabalho, o Payroll registrou a criacdo de 64 mil vagas em novembro, acima das
expectativas de 50 mil.

Apesar do resultado melhor do que o esperado, o Payroll segue apontando para uma desaceleracao,
movimento também observado em outros indicadores do mercado de trabalho, como o ADP e o Jolts.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
Autorregulagéo distribuigao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao 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 posigoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagées visite: www.nordasset.com.br
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Principais leituras do mercado de trabalho americano (média mévelde 3
meses)
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[Fonte: Bioomberg. Elaboracéo Nord Investimentos]

A taxa de desemprego subiu de 4,4% para 4,6%, pior do que as expectativas do mercado, que aponta-

vam para 4,5%. Esse & o maior nivel desde novembro de 2021, quando estava em 4,7%, mas ainda
representa um patamar historicamente baixo.

U.S. Unemployment Rate (%)
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[Fonte: Charlie Bilello]

Esses dados reforgam nossa leitura de um processo de desaceleragéo gradual da economia america-
na.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
distribuicao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao representam garantia
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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,
Gestao de Recursos -

além de usar posigoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
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Na inflagado, o nucleo do CPI de novembro avangou 2,60% na base anual, abaixo das expectativas de
3% e no menor patamar desde fevereiro de 2021, quando havia registrado 1,65%. O qualitativo também
foi positivo, com desaceleracdo nos precos de servicos e aluguéis.

No més, as Bolsas americanas apresentaram desempenho misto, com o S&P 500 praticamente

estavel, registrando queda de 0,05%, o Nasdaq recuando 0,53% e o Dow Jones avancando 0,73%. Ja
os juros futuros subiram, enquanto o délar perdeu valor frente as principais moedas globais, com

queda de 1,14%, medida pelo DXY.
Estados Unidos em Dezembro de 2025

28/11/2025 (Anterior) 31/12/2025 (Atual) Variacao
Juros de 2 anos 3,49% 3,47% -0,02 p.p.
Juros de 5 anos 3,60% 3,73% +0,13 p.p.
Juros de 10 anos 4,01% 4,17% +0,15 p.p.
Juros de 20 anos 4,62% 4,79% +0,17 p.p.
S&P 500 (em délar) 6.849 6.846 -0,05%
Dow Jones (em délar) 47.716 48.063 +0,73%
Nasdaq (em délar) 23.366 23.242 -0,53%
DXY (ddlar vs cesta de moedas) 99,46 98,32 -1,14%

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Investimentos]

Assim, os EUA seguem apresentando uma desaceleracao gradual da atividade, sem um cenario de
recesséo. Na inflacdo, o ambiente é mais benigno, embora ainda acima da meta de 2%. Com a taxa de
juros mais proxima do nivel neutro, aumentam as incertezas em relagéo ao juro terminal.

No Brasil, entramos em um ano eleitoral, o que tende a ditar boa parte da volatilidade dos ativos
domésticos nos proximos meses. Ainda assim, o ambiente e os precos atuais seguem oferecendo
oportunidades em ativos de risco.

Com os juros domésticos em patamares elevados, seguimos posicionados em Tesouro IPCA+.
Também mantemos posicdes compradas na Bolsa brasileira.

No campo internacional, continuamos comprados na Bolsa chinesa, com uma visdo de longo prazo
sobre o seu posicionamento como uma economia cada vez mais voltada a indUstria avancada e a
tecnologia; ainda assim, seguimos monitorando os niveis de preco. Também permanecemos aplicados
nos juros longos dos Estados Unidos, em funcéo dos niveis elevados dessas taxas.

Além disso, seguimos construtivos em relagcéo a nossa alocagédo em fundos multimercado, que ofere-
cem maior diversificacdo geogréfica e entre diferentes classes de ativos.

Dessa forma, enxergamos o momento atual como apropriado para estarmos alocados, de modo a
capturar as inflexdes futuras do mercado. Para isso, estruturamos um portfélio diversificado, baseado
em diferentes estratégias, o que nos permite buscar uma melhor relagdo risco-retorno no longo prazo.

Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
. Autorregulagéo distribuicao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao 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 posigoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagoes visite: www.nordasset.com.br
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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.
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Taxa Entrada/Saida Nord BMR CDl
Néo ha
Meses Positivos 30 37
Aplicagéo Minima Meses Negativos 7 -
Verificar com a Seguradora Maior Retorno Mensal 2,56% 1,28%
Menor Retorno Mensal -1,33% 0,20%
PL Atual R$29.159.979,76
Valor da Cota R$ 1,309492
Trata-se de material de divulgagao cujas informagoes sao de carater exclusivamente informativo. A Nord Asset nao realiza
. Autorregulagéo distribuigao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao 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 posigoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagoes visite: www.nordasset.com.br




