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Em maio, o Nord FoF Multimercados mostrou um resultado de +0,56%, ante o CDI de +1,07%. No
ano, o resultado é de +3,27%, ante o CDI de +6,00%.

Em um més de aversao a risco no mundo, os multimercados tiveram dificuldade para bater o CDI.
Os destaques positivos ficaram para a Amor Axe (+0,20 p.p.), Genoa Radar (+0,16 p.p.) e Kapitalo
K10 (+0,15 p.p.). Ja o destaque negativo ficou para o Absolute Vertex (-0,07 p.p.).

FoF FIM - Atribuicao por classe de
ativos - Maio

FoF FIM Atribuicao

Armor Axe +0,20 p.p.
Genoa Radar +0,16 p.p.
Kapitalo K10 +0,15 p.p.
Kinea Atlas Il +0,11 p.p.

Caixa +0,04 p.p.
Absolute Vertex -0,07 p.p.

Custos -0,02 p.p.

Total +0,56%

O Brasil entrou em um ambiente mais hostil para a taxa béasica de juros. Nas Ultimas semanas, a
discussao deixou de ser sobre quantos cortes viriam e passou a ser se ainda cabe algum. Pior do
que isso, nos Ultimos dias o mercado parou de precificar cortes e passou a desenhar alta da Selic,
projetando uma taxa de 15% ao final do ano. Para dimensionar a virada, em abril, a Selic do fim do
ano estava precificada em 13,84%; em dezembro, em 12,70%.

Precificagao do Mercado para a Selic (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragcéo Nord Investimentos
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Inflacdo ainda incomodando, pressdes do petrodleo, fatores climaticos com o El Nifio podendo
pressionar alimentos, mercado de trabalho fortalecido e incertezas com a eleicao presidencial
justificam essa reprecificacéo para cima.

Na inflacdo, o IPCA-15 de maio subiu 0,62%, acima das expectativas de 0,57%. No acumulado em
12 meses, estd em 4,64%, lembrando que a meta é de 3%. O qualitativo do dado também pede
atencado, com servicos subjacentes acelerando de 0,45% para 0,54% e a média dos nlcleos indo
de 0,44% para 0,50%, ambas acima da média histérica para o periodo.

A inflacdo segue pressionada em um cenario em que as expectativas ja estavam desancoradas da
meta de 3%, o que devolve ao mercado uma pergunta incémoda: por que cortar juros agora?
Soma-se a isso 0 mercado americano, que agora passa a discutir alta de juros em meio a um am-
biente de guerra, pressao inflacionaria que dificulta a convergéncia para a meta de 2%, atividade
sustentada pelos investimentos em IA e mercado de trabalho aquecido. Hoje, o mercado precifica
cerca de 70% de chance de alta de juros nos EUA até o final do ano.

Probabilidades para a taxa de juros dos EUA (Fed Funds)
para dezembro/26
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Nord Investimentos

O Banco Central até vinha sinalizando disposicéo a cortar, mas cortar nesse momento, em que o
mercado n&o precifica o movimento, é o tipo de decisdo que pode sair cara. Em um ambiente de
expectativas ja pressionadas, andar na contramao do mercado custaria justamente aquilo que a
autoridade monetaria menos pode perder, que é a sua credibilidade.

O estresse no mercado de juros ndo fica confinado a renda fixa. Ele se traduz em averséo a risco,
e foi um dos motivos para a queda recente da Bolsa, que recuou 7,22% em maio, a maior desde
fevereiro de 2023 e a quinta maior queda mensal desde o inicio da pandemia.

Mas o principal motivo tem outro nome: o fluxo estrangeiro. Desde 15 de abril, os investidores de
fora retiraram cerca de R$ 27 bilhdes da nossa Bolsa, e nesse intervalo o lbovespa caiu 12,5%.
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Saida de -R$27,4 bi de 15/04 a 29/05
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Por tras dessa saida, que vem logo apds uma forte entrada no inicio do ano, esta, em primeiro lu-
gar, o desempenho das empresas de tecnologia |a fora, que voltaram a sugar os fluxos globais. A
reprecificacéo de juros para cima pelo mundo e a volatilidade do cenério eleitoral no Brasil com-
pletaram o quadro e ajudaram a aprofundar a correcao.

A consequéncia aparece no preco. O Ibovespa passou a negociar a 8,4 vezes os lucros proje-

tados, bem abaixo da média histérica de 10,6 vezes. Um desconto que, dependendo de como o
cenario evoluir, pode ser lido tanto como risco quanto como oportunidade.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragcdo Nord Investimentos
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Dessa forma, no més, o mercado de juros foi detrator de performance para o Brasil, com alta dos
juros nominais e reais. Além disso, a Bolsa teve uma queda importante de 7,22% pela saida de
estrangeiros e o cambio depreciou 1,53%.

Brasil em Maio de 2026

Abril (30/04/26) Maio (29/05/26) Variacao
Pré 2027* 13,88% 13,88% 0,00 p.p.
Pré 2029* 13,74% 13,90% +0,16 p.p.
Pré 2031* 13,78% 14,03% +0,25 p.p.
IPCA+2032** 7,64% 7,83% +0,19 p.p.
IPCA+ 2040** 7,09% 7,33% +0,24 p.p.
IPCA+2050** 6,93% 7,07% +0,14 p.p.
Ibovespa 187.318 173.787 -7,22%
US$/R$ 4,96 5,04 +1,53%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

Nos EUA, o mercado de juros se estressou pela mesma I6gica. Como mostra o grafico acima, a
precificacdo é de 70% de chance de alta do Fed Funds até o fim do ano. Vale lembrar onde essa
conversa estava em dezembro, quando o debate girava em torno de um, dois ou até trés cortes
de 0,25 p.p. A diregao, mais uma vez, se inverteu.

H& o pano de fundo da guerra, que segue pressionando o petréleo e contaminando a inflagéo,
mas o gatilho mais recente veio do mercado de trabalho. O Payroll voltou a acelerar e surpreendeu
com 175 mil vagas criadas, contra 88 mil esperadas. E nao foi s6 o nUmero do més. Os dois meses
anteriores foram revisados para cima em 93 mil, sobre resultados que ja tinham vindo bem acima
do esperado na divulgacgéo original.

Em linha com a criagéo de vagas, o desemprego segue baixo, em 4,3%. Assim, um mercado de
trabalho que vinha dando sinais de desaceleracéo voltou a mostrar forca.

E aqui que a discussao sobre alta deixa de ser exagero. O Fed tem mandato duplo, de pleno em-
prego e de inflacdo estavel em 2%. Com os precos acima da meta e uma economia ja no pleno
emprego e reacelerando, debater juros mais altos faz sentido, sobretudo se a guerra se estender.
Mesmo no cenario oposto, de uma trégua que esfrie essa conversa, a concluséo pratica muda
pouco para o investidor. O espaco para cortes seguira restrito.

No més, o grande destaque nos EUA voltou a ser as bolsas, especialmente o Nasdag, em meio aos
fortes resultados das empresas de tecnologia. O dblar voltou a se valorizar. No entanto, os juros
futuros subiram, especialmente os mais curtos, devido a discusséo sobre alta de juros.
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Abril (30/04/26) Maio (29/05/26) Variacao
Juros de 2 anos 3,87% 4,00% +0,13 p.p.
Juros de 5 anos 4,01% 4,14% +0,13 p.p.
Juros de 10 anos 4,37% 4,44% +0,07 p.p.
Juros de 20 anos 4,96% 4,97% +0,01 p.p.
S&P 500 (em ddlar) 7.209 7.580 +5,15%
Dow Jones (em ddlar) 49.652 51.032 +2,78%
Nasdaq (em dolar) 24.892 26.973 +8,36%
DXY (dolar vs cesta de moedas) 98,06 98,94 +0,90%

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Nord Investimentos

O cenario raramente avisa antes de virar €, quando vira, costuma fazé-lo em varias frentes ao
mesmo tempo. Juros, Bolsa e cambio estressaram quase em conjunto, no Brasil e nos EUA, lem-
brando que o consenso de ontem vira a reprecificacéo de hoje. Para o investidor, a concluséo nao
é tentar adivinhar o préoximo movimento. Ganha relevancia, portanto, a capacidade de transitar
entre classes e mercados sem ficar refém de um Unico desfecho.

A principal vantagem de estar alocado em fundos multimercado é a flexibilidade dos gestores
para assumir posicdes positivas, neutras ou negativas em Bolsa, juros, moedas e outras classes de
ativos, sem depender exclusivamente de um cenario benigno para gerar resultados. Além disso,
esses fundos proporcionam maior diversificacdo geografica, ao investir em diferentes classes de
ativos e em distintos paises.

No Nord FoF Multimercados, contamos com a vantagem de estar alocados em gestores e equipes
com ampla experiéncia de mercado e elevada capacidade técnica para se adaptarem aos mais
diversos cenéarios. Mantemos contato préoximo com esses gestores e seguimos construtivos para
o longo prazo.
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Objetivo do fundo Pdlico-Alvo
O fundo tem como objetivo aplicar em Investidores em Geral
Informagﬁes produtos de outras gestoras respeitadasno
. mercado, com o intuito de superar o CDI no
Gerais longo prazo

CNPJ
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Categoria Anbima
Multimercado Livre

Benchmark
CDI
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Jun

Taxa Administragdo

Melhores

Minima 0,50% Fundos FIM - - 0,53% 1,01% 119% 0,70% 0,89% 2,00% 1,59% 1,06% -031%  054%  9,55% 9,55%
Maxima 2,50% 2022
col - - 035%  083%  103% 1,01% 1,03% 117% 107%  102%  1,02% 2% 1000%  10,0%
Taxa Performance Ftﬂﬂed‘zzﬁw 063%  067%  -010% 055%  109% 186%  185%  -051%  046%  -022%  185% 217%  1076% | 21,34%
2023
10% sobre o que
col 112% 0,92% 117% 092%  112% 07%  107% 114% | 097%  100%  092% = 090%  13,05% | 24,46%
exceder o CDI
Melhores 001%  085% 151%  -227%  0,77% 1% 1,40% 119% 166%  0,62%  218%  007% = 940% | 32,75%
2024 Fundos FIM
Taxa Entrada/Saida col 097%  080%  083%  089%  083% 079% 09%  087%  083% 093% 079%  088% 1082%  387,98%
N&o ha Ft"ﬂ;‘;ﬁw 020%  -026%  020%  310% 1,93% 216%  -056%  141% 177% 118% 127%  0,60%  1372% | 50,97%
2025
col 106%  099%  096%  106% 114% 110% 128% 116% 122%  128%  105%  122%  1437% | 67,75%
Aplicacao Minima Velhoros
NG h oo 196% 125%  -2,34%  252%  0,56% - - - - - - - 395%  5692%
ao na 2026
col 116% 1,00% 1,21% 100%  107% - - - - - - - 566% | 66,68%

Informacgées Adicionais >

Fundo FoF FIM CDI
Meses Positivos 43 51
Meses Negativos 8 0
Maior Retorno Mensal 3,10% 1,28%
Menor Retorno Mensal -2,34% 0,35%
PL Médio - 12 meses R$ 5.816.678,14
PL Atual R$ 5.311.046,44
Valor da Cota R$ 1,569242
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