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

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

No mês, os destaques positivos ficaram para Legacy Capital (+0,17 p.p.), Kinea Atlas II (+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 início do segundo governo Trump, com 
o mercado atento às sinalizações sobre tarifas de importação, corte de impostos, fluxo imigratório e 
política fiscal.

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

Um dos pontos de acompanhamento em relação ao novo governo é como será a abordagem para as 
contas públicas. Do início da pandemia (março de 2020) até março de 2022, os EUA apresentaram um 
déficit nominal médio de 12,3%. Após esse período, o déficit reduziu, mas ainda em um patamar não 
condizente com o histórico do país. Atualmente, o déficit vem rodando em torno de 7%.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Research]

Além disso, é interessante notar como os EUA passaram de um histórico anticíclico para uma postura 
pró-cíclica, como mostra o gráfico abaixo. Nele, é possível observar que, em momentos de atividade 
aquecida (taxa de desemprego baixa), o déficit fiscal diminui e volta a aumentar em momentos de 
desaceleração econômica (aumento da taxa de desemprego). Ou seja, havia uma política fiscal mais 
expansionista somente nos momentos de desaceleração econômica.

Nos últimos anos, porém, mesmo com um forte desempenho da atividade, o déficit fiscal permaneceu 
elevado (atualmente em torno de 7%), tendo uma atuação pró-cíclica, levando a maiores atenções não 
só para o fiscal, mas também para a inflação.

[Fonte: gráfico disponibilizado pela Kinea]

Uma das consequências da atividade aquecida, inflação 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. Elaboração Nord Research]

O mês de janeiro também foi marcado pela decisão de política monetária do Federal Reserve, que 
manteve a taxa básica de juros na faixa de 4,25% a 4,50%. Essa decisão vem acompanhada de uma 
atividade econômica ainda resiliente, cenário reconhecido pela autoridade monetária, que afirmou que 
seguirá acompanhando os dados correntes para justificar as suas próximas decisões.

O desempenho do mercado de trabalho representa essa resiliência mostrada pela economia 
americana. O último 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 atenções sobre a atividade aquecida são justificadas pelos seus impactos na inflação.

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

Apesar de os dados de inflação terem trazido um certo alívio na margem, vale ressaltar que, no 
acumulado em 12 meses, o núcleo do CPI e do PCE estão 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 
última decisão.

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

Atualmente, para daqui a 1 ano, a curva do mercado precifica uma taxa básica de juros nos EUA de 
3,87%, ante 3,79% no mês anterior. Para daqui a 2 anos, as projeções 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. Elaboração Nord Research]

Na zona do euro, o Banco Central Europeu (BCE) promoveu um novo corte de 0,25 ponto 
percentual, levando as taxas de depósito, refinanciamento e empréstimo para 2,75%, 2,90% e 3,15%, 
respectivamente. Christine Lagarde, presidente do BCE, ainda afirmou que a inflação da região está 
avançando rumo à meta de 2% de modo sustentável e afirmou que o crescimento econômico deve 
permanecer fraco no curto prazo. Ao longo dos próximos meses, devemos ver novos cortes de juros na 
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zona do euro.

No Brasil, presenciamos um mês mais calmo e positivo para os ativos de risco, mesmo sem avanços 
estruturais relevantes.

Na primeira decisão do Galípolo como presidente do Banco Central, a autoridade monetária elevou 
a Selic em 1 ponto percentual, conforme já havia sinalizado na reunião de dezembro. Em relação ao 
mercado internacional, o BC destacou a conjuntura mais incerta dos juros dos EUA. Sobre o ambiente 
doméstico, destacou a atividade doméstica aquecida, a inflação em níveis elevados (especialmente 
serviços), desancoragem adicional das expectativas de inflação e a importância da credibilidade fiscal 
para as projeções inflacionárias.

Para a próxima decisão, o Banco Central indicou uma nova alta de 1 ponto percentual (como já havia 
sinalizado na reunião de dezembro), mas não se comprometeu com as decisões seguintes, deixando 
incertezas no mercado sobre o grau do aperto monetário.

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 mudanças relevantes em relação às projeções do mercado de dezembro, 
quando precificava 17,06% para 2025, 16,15% para 2026 e 15,62% para 2027.

[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Research]

Essas mudanças na precificação da curva de juros aconteceram mesmo diante de um cenário de 
atividade doméstica resiliente e atenções na inflação.
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Apesar do último 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 histórica, 
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 bilhões).
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Também observamos dados das contas do governo brasileiro, que registraram um déficit primário de 
0,09% do PIB em 2024, cumprindo a meta fiscal (meta de déficit zero, com margem de tolerância de ± 
0,25 ponto percentual).

No entanto, as atenções sobre o fiscal brasileiro permanecem, em razão do ritmo de crescimento da 
dívida nos últimos anos, assim como as expectativas de crescimento para os próximos períodos. 

Vale notar, nos gráficos abaixo, que a trajetória de alta da dívida bruta como percentual do PIB vem 
acontecendo não só na economia doméstica, como em diversos outros países, algo que também vem 
chamando atenção.

Na inflação, o último dado de IPCA-15 veio acima do esperado (0,11%, ante expectativas de 0,02%) e 
mostrou pressões no qualitativo, com núcleos e serviços subjacentes consideravelmente acima dos 
padrões históricos para janeiro. Além disso, a média móvel dos últimos 3 meses aponta para uma alta 
anualizada de 8,6% dos serviços subjacentes (com ajuste sazonal), refletindo as pressões observadas 
nas últimas divulgações.

[Fonte: Versa]



Nord Melhores Fundos FoF FIM

Trata-se de material de divulgação cujas informações são de caráter exclusivamente informativo. A Nord Asset não realiza 
distribuição de cotas, para tal contate um distribuidor autorizado. Rentabilidades passadas não representam garantia 
de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Fundos de investimentos não 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 concentração significativa em poucos ativos, 
além de usar posições vendidas e derivativos, estando exposto ao risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais 
informações visite: www.nordasset.com.br

[Fonte: Versa]

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

Vale ressaltar que a moeda brasileira teve o segundo melhor desempenho no mundo em janeiro, atrás 
apenas da moeda russa.
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Esse bom desempenho da bolsa foi consequência da maior entrada mensal de fluxo estrangeiro desde 
agosto de 2024.

[Fonte: Bloomberg]

Vimos, portanto, um mês positivo para os ativos de risco domésticos e para a bolsa americana. Nosso 
fundo, no entanto, não capturou esse movimento no mês, devido à redução 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 indústria (acima do IHFA).

Reconhecemos os desafios que a economia doméstica e internacional nos impõem, mas é nesses 
cenários de volatilidade que surgem boas oportunidades.

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

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

Dessa forma, seguimos em contato próximo com os gestores e estamos confiantes na continuidade de 
melhora de performance para os próximos trimestres.
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2022

Melhores 
Fundos 
FoF FIM

- - 0,53% 1,01% 1,19% 0,70% 0,89% 2,00% 1,59% 1,06% -0,31% 0,54% 9,55% 9,55%

CDI - - 0,35% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 1,17% 1,07% 1,02% 1,02% 1,12% 10,10% 10,10%

2023

Melhores 
Fundos 
FoF FIM

0,63% 0,67% -0,10% 0,55% 1,09% 1,86% 1,85% -0,51% 0,46% -0,22% 1,85% 2,17% 10,76% 21,34%

CDI 1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 24,46%

2024

Melhores 
Fundos 
FoF FIM

0,01% 0,85% 1,51% -2,27% 0,77% 1,11% 1,40% 1,19% 1,66% 0,62% 2,18% 0,07% 9,40% 32,75%

CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,88% 10,82% 37,93%

2025

Melhores 
Fundos 
FoF FIM

0,20% 0,20% 33,01%

CDI 1,06% 1,06% 39,39%

Informações Adicionais

Objetivo do fundo

Nord Melhores Fundos 
FoF FIM

CDI

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 

Informações
Gerais O Fundo tem como objetivo aplicar em 

produtos de outras gestoras respeitadas no 
mercado, com o intuito de superar o CDI no 
longo prazo.

Público Alvo
O Fundo é destinado a receber aplicações 
do público em geral, observados os valores 
mínimos de aplicação inicial, de movimentação 
e saldo de permanência, constantes no 
formulário de informações complementares.

Nord Melhores Fundos FoF FIM

CNPJ
45.123.847/0001-00

Benchmark
CDI

Taxa Administração
Mínima de 0,50% Máxima 
de 2,50%

Data de Início
21/03/2022

Aplicação
Cotização D+1

Taxa Performance
10% sobre o que exceder 
o CDI

Categoria Anbima
Multimercados Livre

Resgate
Cotização D+30 e 
Liquidação D+2

Aplicação Mínima
Não há

Taxa Entrada/Saída
Não há

Rentabilidade FoF FIM CDI
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