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Em abril, o Nord Melhores Fundos de Acdes mostrou um resultado de +6,68%, ante o Ibovespa de
+3,69%. No ano, o resultado é de +16,71%, ante o Ibovespa de +12,29%.

Em um més positivo para a Bolsa doméstica, os destaques ficaram para Brasil Capital (+1,45 p.p.), Absolu-
te Pace (+1,20 p.p.) e IP Participacdes IPG (+1,20 p.p.).

FoF FIA - % Performance e atribuigcao por
classe de ativos

Acoes Atribuicao

Brasil Capital 30 +1,45 p.p.
Absolute Pace Long Biased +1,20 p.p.
IP Participagoes IPG +1,20 p.p.
Alaska Institucional +1,06 p.p.
Real Investor BDR Nivel | +1,00 p.p.
Leblon Agdes I +0,50 p.p.
Atmr lll +0,30 p.p.
Nord WM AT 30 +0,10 p.p.
Tesouro Selic FIRF +0,04 p.p.
Custos -0,18 p.p.

Total +6,68%

Na Bolsa doméstica, todos 0s setores mostraram performances positivas. Os maiores ganhos no més
vieram de empresas de varejo, seguidos de empresas dos setores elétrico, utilities e imobilidrio.
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No ano, os destaques estdo sendo empresas dos setores imobiliario, financeiro, utilities, elétrico e varejo,
com performances mais modestas nos setores de agro e industrial

Apesar das valorizacdes no ano, o Ibovespa segue sendo precificado a multiplos historicamente descon-
tados, negociando a 7,8x lucros (12 meses projetados), abaixo da média histérica de 10,6x lucros.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo: Nord Research]

No cenario internacional, a escalada da guerra tarifaria entre EUA e China foi o tema predominante no
més, que comecou com o anuincio das tarifas reciprocas por Donald Trump, direcionando as maiores
tarifas aos paises/regides em que os EUA possuem os maiores déficits comerciais.
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Superavit comercial com os EUA em 2024
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[Fonte: grdfico disponibilizado pela Kinea]

Dias apds 0 anuncio, Trump anunciou uma pausa de 90 dias nas tarifas especificas para diversos paises
(mantendo apenas a tarifa universal de 10%). A pausa, porém, ndo se aplicou a China, e vimos a guerra

comercial entre os dois paises se intensificar, com as tarifas dos EUA aos produtos chineses aumentando

para 145% e as tarifas da China aos produtos americanos indo para 125%.

A discussao sobre tarifas e a imprevisibilidade que tais anuncios vém causando nos agentes da econo-
mia vém se refletindo em um relevante aumento da incerteza a respeito do cenario prospectivo para a

economia americana.
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O aumento das incertezas fragiliza a confianca dos agentes da economia sobre os EUA, levando a uma
perda de valor do délar americano.
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[Fonte: Bloomberg]

As atenc®es se direcionam, portanto, para a atividade econémica, que tem a perspectiva de desacelerar
em meio a reducao do comércio internacional, aumento dos custos de producao e incerteza dos empre-
sarios (0 que pode dificultar novos investimentos no curto prazo).
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Research]

Outro ponto de atencao € em relagdo aos impactos das tarifas sobre a inflagdo. No final de 2024, por
exemplo, a mediana das expectativas do mercado para a inflagdo ao consumidor dos EUA (CPI) para
2025 e 2026 estava em 2,5%. Hoje, essas expectativas estdo em 3,2% para 2025 e 2,8% para 2026, refle-
tindo um cendario desafiador para o Federal Reserve, diante da meta de inflacao de 2%.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboractio Nord Research]

O Federal Reserve se encontra, portanto, em uma encruzilhada: ird cortar os juros para aliviar a desacele-
racao da atividade econémica mesmo em meio a um cendrio de maiores pressdes inflacionarias?

No final de abril, para 1 ano a frente, a curva do mercado precificou uma taxa basica de juros nos EUA de
3,04%, ante 3,47% no més anterior e 3,61% ha 2 meses. Para daqui a 2 anos, a curva precificou 2,93%,
ante 3,35% no més anterior e 3,51% ha 2 meses. Vale lembrar que a taxa atual se encontra na faixa de
4,25% a 4,50%, tendo uma taxa efetiva de 4,33%.

¢ Autorregulagdo Trata-se de material de divulgagdo cujas informacdes sao de cardter exclusivamente informativo. A Nord Asset ndo realiza
ANBIMA distribuicao de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas nao 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 posicdes vendidas e derivativos, estando exposto ao risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais

informacdes visite: www.nordasset.com.br

Gestdo de Recursos




Nord Melhores Fundos FoF FIA

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

Precificagao do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)

=0=Més Atual (30/04/2025) =o=Més Anterior (31/03/2025) =o=2 meses antes (31/01/25)

4,38 4,30

4,27

4,18 4,13

Policv Rate im

3,04
2,93

3M 6M 1y 2Y 3Y

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéio Nord Research]

A perspectiva de desaceleracao da economia americana levanta a discussdo sobre um possivel cenario
de recessdo. A probabilidade do mercado para uma recessao americana esta em 40% (mediana), mas

com grande dispersdo entre as expectativas, tendo probabilidades de 1% a 90% entre as instituicbes que
compdem o calculo da Bloomberg.
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[Fonte: Bloomberg]

Apesar de a mediana das projecdes de recessdo estar elevada, a economia americana segue saudavel.
No mercado de trabalho, o dltimo Payroll veio acima do esperado (177 mil vagas, ante expectativas de

138 mil, mas com revisBes para baixo dos meses anteriores) e mostrou uma taxa de desemprego persis-
tindo em apenas 4,2%.
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US Unemployment Rate atest Release :30 Next Release

U3 Unem ent Group by By Status By Age Group By Education By Gender reau of Lal
mu mployment  4.200 ™ Job Leavers 0.500 ™ Reentrants 1307 ® New Entrants 0.410

® Permanent Job Losers 1.119 ® On Temporary Layoff 0.506 W Completed Temporary Jobs 0.393

Payroll - Taxa de desemprego

ad quadlad

Data Table Show Heat Map = Show Tickers A Show More ¥ Hide Table
< @ Series Ticker Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25
v U3 Unemployment USURTOT Index 4100,  4.100 4.2000 4.100] 4.000 4.100 4. 200

b Leavers ECANRN67 Index 0.562 0534 0.539

1002 1082 1. ! 1000 1.026
0.525 0.487 0. 0.511) 0.489 0.480
0.391] 0.428 0. 0.405  0.406 0.441

[Fonte: Bloomberg]

Enquanto esses dados do Payroll ainda refletem um mercado de trabalho aquecido, a boa naticia para a
inflacdo vem sendo a maior acomodacdo dos ultimos dados de salarios.
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[Fonte: Bloomberg. Elabora¢do Nord Research]

O ADP, outro dado importante sobre o mercado de trabalho americano, mostrou uma dinamica diferente,

com um resultado de 62 mil vagas, bem abaixo das expectativas de 115 mil, sendo o menor resultado desde
julho de 2024 (42 mil).
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No entanto, ainda ndo vimos dados do ADP consistentemente mais fracos. Observamos uma maior acomo-
dacao em fevereiro e abril, mas dados fortes em marco.

Ou seja, temos um ADP desacelerando, mas ainda ndo consistentemente, COmo seria necessario para o
maior controle sobre a inflacdo. Seguiremos acompanhando.

Brcakdoyvn of US ADP Employment Report MoM Net Change Latest
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[Fonte: Bloomberg]

Em relacdo aos dados de mercado de trabalho do Jolts, a relacdo entre o nimero de vagas em aberto para
cada desempregado voltou a cair, de 1,06 para 1,01, abaixo do auge de 2,0 em 2022 e do patamar pré-pan-
demia de 1,22. Esse movimento reflete o processo de maior normalizacdo do mercado de trabalho america-
no apos o superaquecimento em 2022, quando as empresas queriam contratar, mas nao havia trabalhado-
res suficientes procurando por emprego.
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[Fonte: Federal Reserve. Areas cinzas representam recessdo]
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Ou seja, temos um mercado de trabalho americano desacelerando gradualmente, mas ainda saudavel.

Ainda em relacdo a economia dos EUA, o PIB do 1° trimestre registrou uma queda de 0,3%. Esse resul-
tado foi motivado pela queda da conta de exportacdes liquidas, pelo forte aumento das importacdes no
periodo, resultado da antecipacdo da importacao de produtos antes das tarifas de importacao anuncia-
das por Trump entrarem em vigor.

Vale ressaltar que o dado veio melhor do que o esperado pelo Fed de Atlanta, que projetava um recuo
de 1,5% (ao desconsiderar as importacdes de ouro). O dado de consumo, inclusive, também veio acima
do que alguns economistas esperavam. Portanto, ainda ndo reflete um cenario de recessdo, apesar de
ser necessario o monitoramento.

Contributions to Percent Change in Real GDP, 1st Quarter 2025
Real GDP decreased 0.3 percent

Percentage points

4.00
2.00
000 - — —
-2.00
4.00
.00
Real GDP, Consumer Investment Government Exports Imports
percent change spending
Note Imports are 8 subtraction in the cakoulation of GDP; thus, an indresse in impors results in s negative contribution to GDP
U5, Bureau of Economic Analysis Seasonally adyusted annual rates

No més de abril, os juros futuros americanos mais curtos recuaram, como reflexo da expectativa do merca-
do para mais cortes de juros em meio as projecdes de desaceleracdo econémica.

Ja o desempenho das bolsas americanas foi misto, com queda do S&P 500 e Dow Jones, mas alta do Nasdag.

Estados Unidos em Abril de 2025

31/03/2025 (Anterior) 30/04/2025 (Atual) Variacéo

Juros de 2 anos 3,88% 3,60% -0,28 p.p.
Juros de 5 anos 3,95% 3,73% -0,22 p.p.
Juros de 10 anos 4,21% 4,16% -0,04 p.p.
Juros de 20 anos 4,60% 4,69% +0,09 p.p.
S&P 500 (em délar) 5.612 5.569 -0,76 p.p.
Dow Jones (em délar) 42.002 40.669 -3,17 p.p.
Nasdaq (em ddlar) 17.299 17.446 +0,85 p.p.
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A economia brasileira, por outro lado, deve ser menos impactada por essa disputa comercial global, pois,
mesmo cobrando altas tarifas aos produtos americanos, foi beneficiada pela métrica utilizada por Trump de
direcionar as maiores tarifas aos paises em que os EUA possuem os maiores déficits comerciais (métrica,
inclusive, questionada por diversos economistas).

Temos, porém, problemas idiossincraticos a serem enderecados, principalmente na inflacdo (sem mencionar

o fiscal, problema que ja

Oou
vas de 0,42%.

nao € novidade).

timo IPCA-15, referente a abril, apresentou uma alta de 0,43%, praticamente em linha com as expectati-

No entanto, o qualitativo do dado mostra o desafio para levar essa inflacdo para a meta de 3%. Mesmo em
meio a desaceleracdo na margem dos nucleos e servicos subjacentes, ainda estamos falando de nimeros
inconsistentes com a meta (a média maével dos Ultimos 3 meses de servicos subjacentes, por exemplo, mos-
tra uma taxa anualizada de 7,2%).
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Caso a economia global apresente uma desaceleracdo mais aguda, o cendrio pode favorecer as pressées in-
flacionarias internas (como pela queda do petrdleo, por exemplo). No entanto, o desafio de alcancar a meta
se mantém.

Além disso, a atividade doméstica segue aquecida. O ultimo dado da Pnad mostrou uma taxa de desempre-
g0 recuando de 6,7% para 6,6% (com ajuste sazonal), permanecendo em torno desses patamares desde
novembro.

Taxa de Desocupacao
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== Série Dessazonalizada == Série Original
Fonte: IBGE, Inter; Data-base: Mar/2025

Dessa forma, temos visto novos recordes nos dados de rendimento real, o que tende a gerar pressoes
sobre a inflacao.

Rendimento Real Médio Habitual

Comparacdo com atendéncia 2012-2019
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== Série com Ajuste Sazonal Tendéncia Projetada
Fonte: IBGE, Inter; Data-base: Mar/2025
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Mesmo diante do quadro desfavoravel para a inflagdo brasileira, a curva de juros do mercado apresentou
uma forte correcao no Ultimo més, passando a projetar menos juros adiante.

No final de abril, a curva do mercado precificou uma Selic de 14,70% para o final de 2025, ante 15,42% no
més anterior e 15,55% ha 2 meses. Para 2026, a curva precificou uma Selic de 13,14%, ante 14,59% no més

anterior e 14,99% ha 2 meses.

Ha um questionamento do mercado sobre a disposicao da equipe atual do Banco Central em adotar uma
postura mais hawkish. Temos que observar a linguagem oficial da autoridade monetaria ao longo das proxi-

mas reunides do Copom.

Precificagdo do Mercado para a Selic (%)

—=0=Més atual (30/04/25) =O=Més anterior (31/03/25) =0=2 meses atras (28/02/25)
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[Fonte: Bloomberg. Elabora¢do Nord Research]

O meés foi positivo para os ativos de risco domésticos, com queda dos juros futuros, alta da Bolsa e valoriza-

cao do real frente ao dolar.

Brasilem Abril de 2025

31/03/2025 (Anterior) 30/04/2025 (Atual) Variagdo
Pré 2027* 14,92% 13,82% -1,10 p.p.
Pré 2029* 14,82% 13,65% -1,17 p.p.
Pré 2031* 14,93% 13,93% -1,00 p.p.
IPCA+2026** 9,16% 8,97% -0,19 p.p.
IPCA+2029** 7,91% 7,36% -0,55 p.p.
IPCA+2035** 7,49% 7,42% -0,07 p.p.
Ibovespa (em reais) 130.260 135.067 +3,69%
US$/R$ 5,71 5,67 -0,57%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto
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Ou seja, temos pontos a serem acompanhados nos EUA, em meio a uma economia que continua sauda-
vel. No nosso cenario base, ndo vemos uma recessao acontecendo, mas devemos seguir acompanhando,
uma vez que as incertezas sobre como as tarifas realmente irdo atuar dificultam as projecdes

No Brasil, apesar de ser menos impactado pelas tarifas, tem atencbes sobre a inflacdo. Por outro lado,
0s precos dos ativos continuam depreciados, sendo um dos motivos para o Ibovespa, por exemplo, estar
apresentando uma alta de 12,29% no ano.

Diante de uma Bolsa doméstica com multiplos baixos, técnico leve (poucos investidores posicionados)
e com a discussao das eleicdes de 2026 podendo gerar um ponto de inflexdo do mercado, vemos uma
excelente assimetria em estar posicionado neste momento.

No Nord Melhores Fundos de A¢des, conseguimos construir uma carteira diversificada entre gestores
com bons fundamentos para o longo prazo.

¢ Autorregulagdo Trata-se de material de divulgagdo cujas informacdes sao de cardter exclusivamente informativo. A Nord Asset ndo realiza
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além de usar posicdes vendidas e derivativos, estando exposto ao risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais

informacdes visite: www.nordasset.com.br

Gestdo de Recursos




Informacgodes
Gerais

CNPJ
45.274.585/0001-76

Data de Inicio
21/03/2022

Categoria Anbima
Ac0es Indice Ativo

Benchmark
Ibovespa

Aplicacao
Cotizacao D+1

Resgate
Cotizacéo D+30 e
Liquidacao D+2

Taxa Administracao
Minima de 0,60% Maxima
de 2,75%

Taxa Performance
10 % sobre o que
exceder o Ibovespa

Taxa Entrada/Saida
Né&o ha

Aplicacdo Minima
Ndo ha

Nord Melhores Fundos FoF FIA

@ NORD

ASSET

Publico Alvo

O Fundo é destinado a receber aplicacdes

do publico em geral, observados os valores
minimos de aplicacdo inicial, de movimentacao
e saldo de permanéncia, constantes no
formulario de informacdes complementares.

Objetivo do fundo

O fundo tem como objetivo aplicar em
produtos de outras gestoras respeitadas no
mercado, com o intuito de superar o Ibovespa
no longo prazo.

Rentabilidade
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MAI ouT MAI ouT MAI ouT ABR
2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025
JEL Fev \VETd Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.
Melhores
Fundos - - 0,80% -7.71% 2,27% -10,61% 6,59% 4,80% -1,25% 5,88% -6,93% -3,51% -10,79% -10,79%
2022 FIA
Ibovespa - - 3,31% -10,10% 3,22% -11,50% 4,69% 6,16% 0,47% 5,45% -3,06% -2,45% -5,53% -5,53%
Melhores
Fundos 3,85% -7,.36% -2,85% 3,94% 8,09% 8,61% 5,15% -4,79% -1,75% -5,93% 12,66% 5,44% 25,37% 11,85%
2023 FIA
Ibovespa 3,37% -7,49% -2,91% 2,50% 3,74% 9,00% 3,27% -5,09% 0,71% -2,94% 12,54% 5,38% 22,28% 15,52%
Melhores
Fundos -4,11% 1,26% 0,77% -5,55% -1,45% 0,60% 2,00% 4,85% -3,99% -1,29% -5,94% -5,03% -17,06% -7,24%
2024 FIA
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% 1,48% 3,02% 6,54% -3,08% -1,60% -3,12% -4,28% -10,36% 3,55%
Melhores
Fundos 6,35% -2,81% 5,83% 6,68% 16,71% 8,26%
2025 FIA
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69% 12,29% 16,28%

Informacgdes Adicionais

Melhores Fundos FIA Ibovespa

Meses Positivos 20 21
Meses Negativos 18 17
Maior Retorno Mensal 12,66% 12,54%
Menor Retorno Mensal -10,61% -11,50%
Volatilidade anualizada 17,87% 17,29%

PL Médio 12 meses R$ 4.874.745,19
PL Atual R$ 4.702.852,38

Valor da Cota R$ 1,082589
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