
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 mês, os destaques positivos ficaram para Kinea Atlas II (+0,65 p.p.), Absolute Vertex (+0,40 p.p.), Genoa 
Radar (+0,31 p.p.) e Kapitalo K10 (+0,29 p.p.).

Uma das grandes discussões nesses últimos meses foi a surpresa com as revisões negativas nos dados de 
mercado de trabalho dos EUA, o que fundamentou a retomada ao processo de corte de juros pelo Federal 
Reserve.

Na divulgação do Payroll de julho, além do resultado mais fraco que o esperado (73 mil, contra 104 mil), foi 
anunciada uma forte revisão negativa em -258 mil referente aos 2 meses anteriores; desde então, os dados 
de mercado de trabalho seguiram mostrando desaceleração.

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



De fato, temos observado uma desaceleração do mercado de trabalho, resultado do juro elevado e das 
incertezas que ainda pairam na economia devido às tarifas de importação.

Se, por um lado, o número de empregos e os salários vêm desacelerando, por outro lado, o desemprego 
permanece baixo, em 4,3%.

[Fonte: Charlie Bilello]

Devemos observar uma continuidade do desemprego em torno desses patamares de 4% a5%, sem um 
aumento significativo, mesmo em meio a um “novo normal” com o número de empregos mais baixos.

A explicação para isso é muito bem explicada na última carta mensal da Ace Capital:

Entre os indivíduos de 25 a 54 anos (grupo etário considerado o núcleo da força de trabalho) a taxa de 
participação alcança atualmente 83,5%, cerca de 3 pontos percentuais acima do observado em 2025 e 
muito próxima do pico registrado nos anos 1990.

Em outras palavras, o “novo normal” de criação de postos de trabalho nos Estados Unidos, que em 2024 
superava os 150 mil mensais, agora parece ter se reduzido para algo próximo de 50 mil.

[Fonte: Ace Capital]



Além disso, para o terceiro trimestre, o Fed de Atlanta projeta um crescimento anualizado de 3,8%.

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

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

[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Investimentos]



Em linha com o bom ambiente da Bolsa americana, as grandes empresas de tecnologia seguem 
realizando altos investimentos de capital em data centers, inteligência artificial, nuvem, carros 
autônomos, entre outros.

[Fonte: Kinea]

Esse ambiente vem sustentando novas altas das bolsas americanas, que subiram em setembro, 
com maior destaque para o Nasdaq (+5,61%). Já os juros futuros apresentaram maiores mudanças 
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 alterações. O dólar ficou estável frente às 
demais moedas, após as desvalorizações apresentadas nos últimos meses.

[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Investimentos]

Após as quedas do “Liberation Day” em abril, os mercados europeus voltaram a subir. No entanto, essas 
altas não estão sendo acompanhadas por avanços nos resultados das empresas. Sendo assim, temos 
visto múltiplos cada vez mais altos, o que significa que estão ficando mais caras.



[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Investimentos]

[Fonte: Bloomberg.]

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 avanço ocorreu nos últimos três meses; desde julho, os 
índices subiram 29,25% e 12,73%, nessa ordem.

Essas altas recentes são resultado de um fluxo de notícias positivas para o mercado acionário chinês: o 
governo elevou o limite de alocação das seguradoras locais em ações de 10% para 30%; dessa forma, do 










