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Em janeiro, o fundo apresentou uma alta de +9,89%, enquanto o Ibovespa acumulou uma alta de +12,56%.
Desde o inicio, o fundo acumula um retorno de -0,17% e o Ibovespa de +60,83% no mesmo periodo.

O primeiro més de 2026 foi marcado pela forte entrada de fluxo estrangeiro. O movimento, por si so,
nao é novidade, ja que os gringos foram fundamentais para o desempenho da Bolsa no ano passado, o
gue chamou a atencéo foi o volume internacional.

Do lado do macro, nos EUA, o Federal Reserve manteve os juros na sua Gltima reuniao, reforcando a
postura cautelosa diante da resiliéncia da economia. Mesmo com a manutencédo do cenario macro, o
desempenho foi positivo para as bolsas americanas; contudo, continuamos observando a
desvalorizacéo do dolar.

No Brasil, o Banco Central (BC) manteve a Selic em 15%, mas promoveu uma mudanca relevante na
comunicagéao ao sinalizar o inicio do ciclo de flexibilizagéo ja na proxima reunido. O mercado reagiu
elevando as apostas quanto a magnitude do ciclo ao longo de 2026. A inflagdo seguiu comportada no
indice cheio, mas a dinamica dos servigcos continua demandando atencéo, em linha com um mercado
de trabalho ainda aquecido.

Mesmo em um cenario doméstico pouco favoravel para os ativos de risco, o més de janeiro foi bastante
favoravel para a Bolsa brasileira. O destaque foi a magnitude do capital estrangeiro no més, que foi crucial
para a valorizacéo da Bolsa. O fluxo estrangeiro acumulou mais de R$ 26 bilhdes em janeiro, superando o
saldo positivo de 2025 (R$ 25 bilhses).

Fluxo Estrangeiro Mensal vs Ibovespa
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Quando abrimos a composicao por tipo de investidor, a mensagem fica ainda mais clara: o investidor
estrangeiro ja representa 58,3% do estoque da B3, maior nivel da série recente apresentada. Em
contrapartida, a participacao de pessoas fisicas caiu para 12,4%, o menor patamar desde 2019.

Diante da forte valorizagdo do Ibovespa, que superou os 185 mil pontos, observamos a rapida expanséao
do multiplo do indice. Negociando abaixo da sua média historica até poucos meses atréas, o P/E projetado
de 12 meses do Ibovespa subiu para 10,7x, acima da média histérica, dinamica que nao acontecia desde
2020.

Ao mesmo tempo, mesmo com a recente reprecificacao, ainda estamos longe dos niveis de estresse
de ciclos anteriores. Embora, neste momento, a assimetria esteja menos favoravel, ainda identificamos
oportunidades, mas isso demanda maior seletividade.
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P/E Ibovespa

(projetado 12 meses)

16x

15,6
14x
13,0
12x
A R 10,7x
J
10xv VN v 104
8
x 7.7
6x
5,1
4x
[N Y AU AU SR I I Y S Y AR AR R N R N R A
AN AN O R R N RGN
——P/E IBOV proj. 12m = Média +-2 Desv. Pad. +-1 Desv. Pad.

O ano de 2026 comecou com um movimento de expansédo de multiplos; contudo, ainda ndo observa-
mos fatores estruturais sélidos que justifiqguem alguma sustentabilidade desse movimento no curto e
médio prazo. Na realidade, essa dindmica demonstra a sensibilidade do mercado brasileiro em relacéo
ao fluxo internacional, e indica que qualquer alteracao de cenario pode resultar em correcoes tao
relevantes quanto a valorizagdo que presenciamos no primeiro més de 2026.

Seja como for, seguimos confiantes com o nosso portfélio e com a nossa capacidade de capturar
oportunidades, principalmente apo6s a atualizagado das perspectivas com a temporada de balancos

trimestrais (4T25).

Assim, diante da maior seletividade e disciplina que este momento exige e das incertezas para o cenario
domeéstico, mantemos o nosso compromisso e foco na geragéo de valor no longo prazo.

Autorregulagdo

ANBIMA

Gestdo de Recursos
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Objetivo do fundo Palico-Alvo

O fundo tem como objetivo replicar a Investidores em Geral
estratégia do ANTI-Trader, elaborada
pelo time da Nord Research utilizando
o método de analise fundamentalista.
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Taxa Entrada/Saida

Néo ha
Ibovespa
Aplicagao Minima Meses Positivos 22 25
Néo ha
Meses Negativos 20 17
Maior Retorno Mensal 15,1% 12,56%
Menor Retorno Mensal -14,88% -7,49%
Volatilidade anualizada 28,67% 15,91%
PL Médio - 12 meses R$ 6.402.328,32
PL Atual R$ 5.254.356,01
Valor da Cota R$ 0,99827320
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