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Em setembro, o Nord FoF Multimercados mostrou um resultado de +1,77%, ante o CDI de +1,22%. No ano, o
resultado é de +10,33%, ante o CDI de +10,40%.

No més, os destaques positivos ficaram para Kinea Atlas Il (+0,65 p.p.), Absolute Vertex (+0,40 p.p.), Genoa
Radar (+0,31 p.p.) e Kapitalo K10 (+0,29 p.p.).

FoF FIM - Atribuicao por classe de ativos -

Setembro

Kinea Atlas Il +0,65 p.p.
Absolute Vertex +0,40 p.p.
Genoa Radar +0,31 p.p.
Kapitalo K10 +0,29 p.p.
Armor Axe +0,10 p.p.
Tesouro Selic FIRF +0,05 p.p.
Custos -0,03 p.p.

Total +1,77%

Uma das grandes discussoes nesses Ultimos meses foi a surpresa com as revisdes negativas nos dados de

mercado de trabalho dos EUA, o que fundamentou a retomada ao processo de corte de juros pelo Federal
Reserve.

Na divulgacao do Payroll de julho, além do resultado mais fraco que o esperado (73 mil, contra 104 mil), foi

anunciada uma forte revisao negativa em -258 mil referente aos 2 meses anteriores; desde entéo, os dados
de mercado de trabalho seguiram mostrando desaceleracéo.

Apesar da auséncia da divulgagao do Payroll de setembro (por enquanto), por conta do shutdown, o ADP
apresentou uma queda de -32 mil empregos, nUmero bem abaixo dos 51 mil esperados pelo mercado.

Principais leituras do mercado de trabalho americano (média mével de 3
meses)

- Payroll (var.mensal, esquerda) =——ADP (var. mensal, esquerda)

- Jolts (vagas em aberto, direita)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracao Nord Investimentos]
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De fato, temos observado uma desaceleracdo do mercado de trabalho, resultado do juro elevado e das
incertezas que ainda pairam na economia devido as tarifas de importacao.

Se, por um lado, o nimero de empregos e os salarios vém desacelerando, por outro lado, o desemprego
permanece baixo, em 4,3%.

U.S. Unemployment Rate (%)
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[Fonte: Charlie Bilello]

Devemos observar uma continuidade do desemprego em torno desses patamares de 4% ab%, sem um
aumento significativo, mesmo em meio a um “novo normal” com o nUmero de empregos mais baixos.

A explicacéo para isso € muito bem explicada na Gltima carta mensal da Ace Capital:

Entre os individuos de 25 a 54 anos (grupo etério considerado o nicleo da forca de trabalho) a taxa de
participacdo alcanga atualmente 83,56%, cerca de 3 pontos percentuais acima do observado em 2025 e
muito préxima do pico registrado nos anos 1990.

Em outras palavras, o “novo normal” de criacdo de postos de trabalho nos Estados Unidos, que em 2024
superava os 150 mil mensais, agora parece ter se reduzido para algo préximo de 50 mil.
United States, Labor Force Participation Rate, 25 to 54 years, SA
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[Fonte: Ace Capital]
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Além disso, para o terceiro trimestre, o Fed de Atlanta projeta um crescimento anualizado de 3,8%.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q3
Quarterly percent change (SAAR)
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Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: The top (bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Biue Chip survey.

Ou seja, os EUA se encontram em um ambiente de flexibilizagdo monetaria e atividade desacelerando
gradualmente, o que pode ajudar a sustentar o bom ambiente para as bolsas. Isso traz como
consequéncia uma dlvida sobre o patamar do juro no final do ciclo de corte.

Atualmente, o mercado precifica que o juro ira cair até 3% daqui a 1 ano. Em julho, o mercado precificava
um juro caindo até 3,22%

Precificagdo do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboragéo Nord Investimentos]
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Em linha com o bom ambiente da Bolsa americana, as grandes empresas de tecnologia seguem
realizando altos investimentos de capital em data centers, inteligéncia artificial, nuvem, carros
autébnomos, entre outros.

Investimento trimestral em capital das Ayperscalers
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[Fonte: Kinea]

Esse ambiente vem sustentando novas altas das bolsas americanas, que subiram em setembro,
com maior destaque para o Nasdaq (+5,61%). Ja os juros futuros apresentaram maiores mudancgas
nos vencimentos mais longos, com quedas de -0,08 p.p. e -0,17 p.p. nos juros de 10 e 20 anos,
respectivamente; os juros curtos apresentaram poucas alteracoes. O dolar ficou estavel frente as
demais moedas, ap6s as desvalorizagdes apresentadas nos Ultimos meses.

Estados Unidos em Setembro de 2025

29/08/2025 (Atual) 30/09/2025 (Atual) Variagao
Juros de 2 anos 3,62% 3,61% -0,01 p.p.
Juros de 5 anos 3,70% 3,74% +0,04 p.p.
Juros de 10 anos 4,23% 4,15% -0,08 p.p.
Juros de 20 anos 4,87% 4,70% -0,17 p.p.
S&P 500 (em dolar) 6.460 6.688 +3,53%
Dow Jones (em délar) 45.545 46.398 +1,87%
Nasdaq (em délar) 21.456 22.660 +5,61%
DXY (délar vs cesta de moedas) 97,77 97,78 0,00%

[Fonte: Bloomberg. Elaboracéo Nord Investimentos]

Apos as quedas do “Liberation Day” em abril, os mercados europeus voltaram a subir. No entanto, essas
altas ndo estao sendo acompanhadas por avancos nos resultados das empresas. Sendo assim, temos
visto multiplos cada vez mais altos, o que significa que estédo ficando mais caras.
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[Fonte: Bloomberg. Elaboragao Nord Investimentos]

Na China, em 2025, as Bolsas de Shenzhen e Shanghai acumulam altas de 29,88% e 15,84%, respectiva-
mente. E o mais interessante: quase todo esse avanco ocorreu nos Ultimos trés meses; desde julho, os
indices subiram 29,25% e 12,73%, nessa ordem.
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[Fonte: Bloomberg.]

Essas altas recentes séo resultado de um fluxo de noticias positivas para o mercado acionério chinés: o
governo elevou o limite de alocagéo das seguradoras locais em acoes de 10% para 30%; dessa forma, do
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fluxo recente para a Bolsa, quase 80% veio de investidores institucionais.

Além disso, temos observado uma consolidagdo da indUstria avancada, aumento do investimento direto
estrangeiro e fortalecimento do cambio.

No Brasil, o IPCA-15 de setembro mostrou uma alta de 0,48%, abaixo das expectativas de 0,52%. Ainda
mais relevante: a média dos principais nlcleos caiu de 0,32% para 0,19%, e os servigos subjacentes
tiveram uma forte desaceleracao de 0,55% para 0,04%.
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[Fonte: Fundo Versa]

Apesar dessa ser uma boa noticia para o Banco Central, o mercado de trabalho segue mostrando as suas
forcas. A taxa de desemprego caiu de 5,8% para 5,6%. Com o ajuste sazonal, o desemprego caiu de 5,9%
para 5,8%, a menor da série historica.
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Gestdo de Recursos além de usar posigoes vendidas e derivativos, estando exposto a o risco de significativas perdas patrimoniais. Para mais
informagoes visite: www.nordasset.com.br




Fundo FoF FIM »

Taxa de Desemprego (sa%)
14
12

10

2010 2015 2020 2025

[Fonte: Fundo Versa]

Com o mercado de trabalho aquecido e expectativas de inflacdo desancoradas da meta, o Banco Central

deve aguardar para cortar juros no primeiro trimestre de 2026.

Atualmente, para o final de 2026, o mercado precifica uma Selic de 12,86%, acima de agosto (12,68%) e

abaixo de julho (13,15%). Para o final de 2027, a Selic estéa precificada em 12,65%, proxima de agosto
(12,62%) e abaixo de julho (12,95%).

Precificacdo do Mercado para a Selic (%)
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[Fonte: Bloomberg. Elaboracao Nord Investimentos]

No més, a Bolsa doméstica e o cambio foram os principais destaques, com alta de +3,40% do Ibovespa e
valorizacdo de 1,99% do real. No mercado de juros, vimos um comportamento misto entre os vencimentos

e juros nominais e reais.
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Brasil em Setembro de 2025

29/08/2025 (Anterior) 30/09/2025 (Atual) Variacao
Pré 2027* 13,92% 13,97% +0,05 p.p.
Pré 2029* 13,29% 13,29% 0,00 p.p.
Pré 2031* 13,60% 13,52% -0,08 p.p.
IPCA+ 2026** 9,87% 9,67% -0,20 p.p.
IPCA+ 2029** 7,75% 7,86% +0,11 p.p.
IPCA+ 2035** 7,43% 7,45% +0,02 p.p.
IPCA+ 2050** 6,98% 6,98% 0,00 p.p.
Ibovespa (em reais) 141.422 146.237 +3,40%
US$/R$ 5,43 5,32 -1,99%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

O mercado segue apresentando desafios e incertezas, cenario em que uma certa diversificagao na
carteira se mostra apropriada para equilibrar os riscos das operacoes.

A vantagem de estar alocado em multimercados esta no fato de os gestores poderem adotar posicdes
positivas, neutras ou negativas sobre a Bolsa, juros, moedas, entre outras classes, nao ficando, necessari-
amente, dependentes de um cenario positivo para performar. Além disso, oferecem uma maior diversifi-
cacéo geografica ao investirem em diferentes classes de ativos de diferentes paises.

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 adaptarem aos diferentes cenarios.
Dessa forma, seguimos em contato proximo com os gestores e estamos confiantes na continuidade da
evolucao da performance para os proximos trimestres.
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Objetivo do fundo Palico-Alvo

O fundo tem como objetivo aplicar em Investidores em Geral
produtos de outras gestoras respeitadas

no mercado, com 0 intuito de superar

o CDI no longo prazo.
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