Nord Melhores Fundos FoF FIM

Em janeiro, o Nord FoF Multimercados mostrou um resultado de +0,20%, contra o CDI de +1,06%.

Como base de comparacao, o IHFA, indice da Anbima que representa o desempenho da industria de
fundos multimercados, subiu 0,88% em janeiro. Desde o inicio, no entanto, o Nord FoF Multimercados
mostrou um resultado de +33,01%, contra o IHFA de +26,31%.

No més, os destaques positivos ficaram para Legacy Capital (+0,17 p.p.), Kinea Atlas Il (+0,13 p.p.) e
Absolute Vertex (+0,11 p.p.).

Os destaques negativos ficaram para Kapitalo Zeta (somando -0,22 p.p.) e Giant Zarathustra (0,00 p.p.).

O grande destaque recente na economia mundial vem sendo o inicio do segundo governo Trump, com
0 mercado atento as sinalizacdes sobre tarifas de importacdo, corte de impostos, fluxo imigratorio e
politica fiscal.

Até o momento, esse inicio de governo vem sendo marcado por um tom mais brando do que se
esperava, especialmente ao levarmos em consideracdo as falas do atual presidente durante o periodo
de campanha eleitoral. As tarifas de importacao, por exemplo, comecaram a ser anunciadas, mas a
niveis menores do que se esperava. Trump afirmou em campanha eleitoral que tarifas para produtos
chineses poderiam ir até 60%, mas, nos ultimos dias, entraram em vigor tarifas de “apenas” 10%.

Um dos pontos de acompanhamento em relacdo ac novo governo é como sera a abordagem para as
contas publicas. Do inicio da pandemia (marco de 2020) até marco de 2022, os EUA apresentaram um
déficit nominal médio de 12,3%. Apos esse periodo, o déficit reduziu, mas ainda em um patamar ndo
condizente com o histérico do pais. Atualmente, o déficit vem rodando em torno de 7%.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Research]

Além disso, é interessante notar como os EUA passaram de um histérico anticiclico para uma postura
pro-ciclica, como mostra o grafico abaixo. Nele, é possivel observar que, em momentos de atividade
aquecida (taxa de desemprego baixa), o déficit fiscal diminui e volta a aumentar em momentos de
desaceleracdo econdmica (aumento da taxa de desemprego). Ou seja, havia uma politica fiscal mais
expansionista somente nos momentos de desaceleracdo economica.

Nos ultimos anos, porém, mesmo com um forte desempenho da atividade, o déficit fiscal permaneceu
elevado (atualmente em torno de 7%), tendo uma atuacgao pro-ciclica, levando a maiores atencdes nao
so para o fiscal, mas também para a inflacéo.

[Fonte: grdfico disponibilizado pela Kinea]

Uma das consequéncias da atividade aquecida, inflacdo pressionada e maior déficit fiscal vem sendo
um “novo normal” para os juros americanos de longo prazo, que se posicionaram em um patamar
acima dos 4,0%, bem diferente dos patamares apresentados entre 2010 e 2019.
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[Fonte: Bloomberg. Elabora¢éo Nord Research]

O més de janeiro também foi marcado pela decisao de politica monetdria do Federal Reserve, que
manteve a taxa basica de juros na faixa de 4,25% a 4,50%. Essa decisdo vem acompanhada de uma
atividade econdmica ainda resiliente, cenario reconhecido pela autoridade monetaria, que afirmou que
seguird acompanhando os dados correntes para justificar as suas proximas decisoes.

O desempenho do mercado de trabalho representa essa resiliéncia mostrada pela economia
americana. O ultimo Payroll mostrou que os EUA criaram 256 mil vagas em dezembro, bem acima das
expectativas de 165 mil, além da queda da taxa de desemprego de 4,2% para 4,1%.

As atences sobre a atividade aquecida sao justificadas pelos seus impactos na inflacao.

Se, por um lado, a atividade forte demanda atencao, os ultimos dados de inflagdo trouxeram um
respiro para o Fed. O nucleo do CPI (inflagdo ao consumidor) de dezembro veio abaixo das expectativas
(+0,22%, ante expectativas de +0,30%) e mostrou melhorias qualitativas com desaceleracdo nos precos
de aluguéis. Além disso, o nucleo PCE (outra medida de inflagdo ao consumidor) veio em linha com o
esperado com um resultado de 0,20%.

Apesar de os dados de inflacdo terem trazido um certo alivio na margem, vale ressaltar que, no
acumulado em 12 meses, o nucleo do CPl e do PCE estao em 3,2% e 2,8%, respectivamente. Ou seja,
ainda em patamares acima da meta de 2,0%, o que justifica a maior cautela adotada pelo Fed em sua
Ultima decisdo.

Em janeiro, o destaque nos EUA ficou para as bolsas, especialmente o Dow Jones.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Research]

Atualmente, para daqui a 1 ano, a curva do mercado precifica uma taxa basica de juros nos EUA de
3,87%, ante 3,79% no més anterior. Para daqui a 2 anos, as projecdes também subiram, de 3,76% para
3,86%. Vale lembrar que a taxa atual se encontra na faixa de 4,25% a 4,50%, tendo uma taxa efetiva de
4,38%.

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Research]

Na zona do euro, o Banco Central Europeu (BCE) promoveu um novo corte de 0,25 ponto

percentual, levando as taxas de depdsito, refinanciamento e empréstimo para 2,75%, 2,90% e 3,15%,
respectivamente. Christine Lagarde, presidente do BCE, ainda afirmou que a inflacdo da regido esta
avancando rumo a meta de 2% de modo sustentavel e afirmou que o crescimento econémico deve
permanecer fraco no curto prazo. Ao longo dos proximos meses, devemos ver novos cortes de juros na
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zona do euro.

No Brasil, presenciamos um més mais calmo e positivo para 0s ativos de risco, mesmo sem avancos
estruturais relevantes.

Na primeira decisdo do Galipolo como presidente do Banco Central, a autoridade monetaria elevou

a Selicem 1 ponto percentual, conforme ja havia sinalizado na reunido de dezembro. Em relacao ao
mercado internacional, o BC destacou a conjuntura mais incerta dos juros dos EUA. Sobre o ambiente
doméstico, destacou a atividade doméstica aquecida, a inflacao em niveis elevados (especialmente
servicos), desancoragem adicional das expectativas de inflacdo e a importancia da credibilidade fiscal
para as projecdes inflaciondrias.

Para a proxima decisdo, o Banco Central indicou uma nova alta de 1 ponto percentual (como ja havia
sinalizado na reunido de dezembro), mas ndo se comprometeu com as decisdes seguintes, deixando
incertezas no mercado sobre o grau do aperto monetario.

Atualmente, a curva do mercado precifica uma Selic de 15,71% para o final de 2025, 14,71% para 2026

e 14,52% para 2027. Foram mudancas relevantes em relacao as projecées do mercado de dezembro,
quando precificava 17,06% para 2025, 16,15% para 2026 e 15,62% para 2027.

[Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Research]

Essas mudancas na precificacdo da curva de juros aconteceram mesmo diante de um cenario de
atividade domeéstica resiliente e atencdes na inflacdo.
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Apesar do ultimo dado da Pnad ter apontado para uma alta do desemprego de 6,1% para 6,2%, acima
das expectativas de 6,1%, ainda estamos entre as menores taxas de desemprego da série historica,
sendo sustentada pelo bom crescimento dos empregos formais, levando a crescimentos robustos da
massa salarial, que, por sua vez, voltou a bater recorde (R$ 339,45 bilhdes).
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Também observamos dados das contas do governo brasileiro, que registraram um déficit primario de
0,09% do PIB em 2024, cumprindo a meta fiscal (meta de déficit zero, com margem de tolerancia de +
0,25 ponto percentual).

No entanto, as aten¢des sobre o fiscal brasileiro permanecem, em razao do ritmo de crescimento da
divida nos ultimos anos, assim como as expectativas de crescimento para os proximos periodos.

Vale notar, nos graficos abaixo, que a trajetéria de alta da divida bruta como percentual do PIB vem
acontecendo ndo s6 na economia doméstica, como em diversos outros paises, algo que também vem
chamando atencao.

Na inflacdo, o ultimo dado de IPCA-15 veio acima do esperado (0,11%, ante expectativas de 0,02%) e
mostrou pressdes no qualitativo, com nucleos e servicos subjacentes consideravelmente acima dos
padrdes histéricos para janeiro. Além disso, a média mdvel dos Ultimos 3 meses aponta para uma alta
anualizada de 8,6% dos servicos subjacentes (com ajuste sazonal), refletindo as pressdes observadas
nas Ultimas divulgacoes.

[Fonte: Versa]
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[Fonte: Versa]

Como dito anteriormente, os ativos de risco domésticos apresentaram boas respostas ao longo do
més, diante de quedas dos juros futuros, alta da bolsa e forte valorizacdo cambial.

Vale ressaltar que a moeda brasileira teve o segundo melhor desempenho no mundo em janeiro, atras

apenas da moeda russa.
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Esse bom desempenho da bolsa foi consequéncia da maior entrada mensal de fluxo estrangeiro desde
agosto de 2024.

[Fonte: Bloomberg]

Vimos, portanto, um més positivo para os ativos de risco domésticos e para a bolsa americana. Nosso
fundo, no entanto, ndo capturou esse movimento no més, devido a reducdo de risco dos gestores sob
a economia brasileira.

Por outro lado, estamos posicionados com os melhores gestores multimercados pensando no longo
prazo, o que vem sendo refletido no nosso desempenho acima da industria (acima do IHFA).

Reconhecemos os desafios que a economia doméstica e internacional nos impdem, mas € nesses
cenarios de volatilidade que surgem boas oportunidades.

A vantagem de estar alocado em multimercados esta no fato de os gestores poderem adotar posicoes
positivas, neutras ou negativas sobre a bolsa, juros, moedas, entre outras classes, ndo ficando
necessariamente dependentes de um cenario positivo para performar.

No Nord FoF Multimercados, temos a grande vantagem de estarmos alocados em gestores e equipes
com ampla experiéncia de mercado e capacidade técnica para se adaptar aos diferentes cenarios.

Dessa forma, seguimos em contato proximo com os gestores e estamos confiantes na continuidade de
melhora de performance para os proximos trimestres.
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Informacgodes
Gerais

Data de Inicio
21/03/2022

Categoria Anbima
Multimercados Livre

Benchmark
(@b]]

Aplicacao
Cotizagao D+1

Resgate
Cotizacao D+30 e
Liquidacdo D+2

Taxa Administracao
Minima de 0,50% Maxima
de 2,50%

Taxa Performance
10% sobre o que exceder
o CDI

Taxa Entrada/Saida
N&o ha

Aplicagdo Minima
Ndo ha
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Publico Alvo

O Fundo é destinado a receber aplicacdes
do publico em geral, observados os valores
minimos de aplicacao inicial, de movimentacao

Objetivo do fundo

O Fundo tem como objetivo aplicar em
produtos de outras gestoras respeitadas no
mercado, com o intuito de superar o CDI no

longo prazo. e saldo de permanéncia, constantes no
formulario de informacdes complementares.
oge
Rentabilidade FoFFiM &/
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
JuL NOV JuL NOV JUL JAN
2022 2022 2023 2023 2024 2025
Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out \[% Dez Ano Acum.
Melhores
Fundos 0,53% 101% | 1,19%  070% 0,89% | 2,00% | 159% = 106%  -031%  054% 9,55% 9,55%
2022 FoFFIM
cl 0,35% 083%  103%  1,01% 1,03% 117%  1,07%  1,02%  1,02%  1,12%  10,10%  10,10%
Melhores
Fundos 063%  067% | -010%  055%  1,09%  1,86% 185%  -051% | 046%  -022%  185% = 217% | 10,76%  21,34%
2023  FoF FIM
ol 112%  092% | 1,17% 092% | 1,12%  1,07% 1,07% 1,14%  0,97%  1,00%  092%  090%  13,05%  24,46%
Melhores
Fundos 001%  085% | 151% = -227%  077%  1,11% 1,40% 1,19%  1,66%  062%  218%  0,07% 9,40% 32,75%
2024 FoFFIM
col 097%  0,80%  0,83% 0,89% | 083%  0,79% 091% = 087%  083% 093%  079%  088%  1082%  37,93%
Melhores
Fundos 0,20% 0,20% 33,01%
2025  FoF FIM
col 1,06% 1,06% 39,39%
Informacgdes Adicionais
Nord Melhores Fundos CDI
FoF FIM
Meses Positivos 30 35
Meses Negativos 5
Maior Retorno Mensal 2,18% 1,17%
Menor Retorno Mensal -2,27% 0,35%

PL Médio - 12 meses R$ 10.927.293,13

PL Atual R$ 8.673.225,67

Valor da Cota R$ 1,330119
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