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Em maio, o fundo teve uma alta de +9,32%, enquanto o Ibovespa de +1,45%. No ano, o fundo apresentou
um retorno de +19,17%, e o Ibovespa +13,92%. Desde o inicio, o fundo teve retorno de -12,66% e o
Ibovespa de +21,52% no mesmo periodo.

O més de maio marcou a continuidade de um cenario contrastante entre cautela no exterior e resiliéncia
no Brasil — uma combinacao que tem favorecido os ativos de risco locais.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Nord Research.

Nos Estados Unidos, os dados econémicos indicaram uma contracao do PIB de 0,3% no primeiro
trimestre de 2025, refletindo os efeitos de politicas comerciais mais restritivas e aumento nas
importacées. O Federal Reserve, diante desse cenario e de uma inflacdo ainda persistente, optou por
manter a taxa de juros entre 4,25% e 4,5%, sinalizando uma postura cautelosa em relacéo a futuras
alteracoes na politica monetaria.

No Brasil, o PIB cresceu 1,4% no primeiro trimestre de 2025, impulsionado principalmente pelo setor
agropecuario, que registrou alta de 12,2%. O IPCA desacelerou para 0,43% em abril, apds marcar 0,56
em marco. Apesar da desaceleracéo do indice cheio e de Alimentacao e Bebidas, a leitura de abril
néo sinaliza alivio consistente. O Banco Central, conforme o esperado, elevou a taxa Selic para 14,75%,
visando ancorar as expectativas inflacionarias.

O lbovespa encerrou maio com alta de +1,4%, atingindo recordes histéricos durante o més, quando
ultrapassou os 140 mil pontos. Os emergentes continuam se beneficiando do fluxo de estrangeiro nos
Gltimos meses.

Com fluxo estrangeiro positivo e negociando a multiplos historicamente baixos, a Bolsa brasileira tem se
destacado entre os emergentes. Considerando o desempenho acumulado dos cinco primeiros meses de
2025, o Ibovespa apresenta uma valorizacéo de +13,9%, o melhor inicio de ano em uma década.
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Fluxo Estrangeiro e Ibovespa
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Nord Research.

Essa performance se torna ainda mais relevante ao vermos que ela ocorreu em um cenario de
commodities pressionadas, com destaque para o petréleo, diante das incertezas sobre a economia
global e 0 aumento da producao anunciado pela Opep.

Maio também marcou o fim da temporada de resultados do 1T25. De maneira geral, os nUmeros vieram
positivos. As empresas da nossa carteira reportaram, em média, crescimento de lucro e Ebitda superior
a média do lIbovespa, reforcando a solidez das nossas teses.

Entre as principais posicoes, destacamos a Prio. Mesmo com resultados ainda pressionados, mais

uma vez reforcou a nossa visibilidade de resultados. A aquisicao total do campo de Peregrino, o inicio
de Wahoo e o avanco das campanhas exploratorias nos demais ativos devem levar a companhia a
alcancar uma produgéo da ordem de 215 mil barris por dia até o final de 2026. Nesse nivel, estimamos
um Ebitda anual superior a US$ 3 bilhdes. Com um valuation atrativo — negociando a apenas 5x Ebitda
— e perspectiva de dobrar sua geragao de caixa nos préximos anos, mantemos uma posicao relevante
na petroleira.

O Banco Inter também foi mais uma vez um grande destaque, entregando um lucro recorde de R$ 287
milhoes (+57% a/a) e um ROE de 12,9%. Passados 10 dos 21 trimestres (48%) que o Inter definiu como
prazo para alcancar as metas do Plano 60/30/30, o banco entregou 41% da meta de crescimento do
nUmero de clientes, 58% da meta do indice de eficiéncia e 47% da meta do ROE.

Com o forte crescimento da base de clientes e a escala operacional ganhando tracédo, o Inter estad bem
posicionado para alcangar novos patamares de lucratividade. Negociando a apenas 17x lucros, o potencial
de crescimento da companhia segue sendo subestimado pelo mercado. Diante do grande potencial do
banco mineiro, seguimos bastante confortaveis com a nossa posicédo em Inter.

Com o encerramento da temporada de balangos, revisamos nossas teses, reafirmamos as convicgoes e
buscamos novas oportunidades. Mesmo com a alta recente, o Ibovespa segue sendo negociado abaixo
da média histérica — em torno de 8x lucros projetados, bem abaixo da sua média histérica de 10x lucros.
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Esse descompasso entre fundamentos e precificagéo, somado a perspectiva de resultados, sustenta
nossa visdo construtiva para a Bolsa brasileira. A assimetria continua favoravel para quem consegue
olhar além do curto prazo.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Nord Research.

Contudo, também seguimos atentos as mudangas no cenario e comprometidos com uma gestao ativa e
criteriosa do nosso portfolio.

Assim, encerramos a temporada de balancos do 1T25 confiantes no portfolio que construimos, ancorada
em empresas que conhecemos profundamente, com qualidade operacional, resiliéncia e capacidade de
gerar valor mesmo em ambientes desafiadores.

No més de maio, tivemos como destaques individuais:

O destaque positivo no més ficou para a Prio (PRIO3), com alta de +15,5%, contribuindo positivamente
em +5,9 p.p. para a performance do nosso portfolio. Apesar dos resultados ainda fracos divulgados no
1T25 e da volatilidade do preco do petréleo Brent, o desempenho positivo da petroleira se deu pelo
anlncio da aquisigao da totalidade do campo de Peregrino, reforcando ainda mais a sua perspectiva
futura.

A Priner (PRNR3) foi o destaque negativo no més de maio, acumulando uma queda de -5,6% e
contribuindo negativamente em =0,6 p.p. para a performance. Apesar do crescimento na comparacéo
anual (1T25 versus 1T24), observamos uma maior sazonalidade quando comparamos trimestralmente.
Isso, combinado com um movimento de realizagao, refletiu no desempenho negativo dos papéis da
Priner em maio.
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Objetivo do fundo Palico-Alvo

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