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No més de fevereiro, o fundo teve uma queda de -4,54%, enquanto o Ibovespa de -2,64%. No ano, o
fundo apresentou um retorno de +5,24%, e o Ibovespa +2,09%. Desde o inicio, o fundo teve retorno de
-22,87% e o Ibovespa de +8,90% no mesmo periodo.

A descrenca sobre mudancas concretas para a politica fiscal brasileira, 0 aumento da desaprovacdo
do governo e as sinalizagBes sobre possiveis presidenciaveis foram alguns dos ingredientes para o
mercado antecipar 2026 (elei¢8es) nos primeiros meses de 2025.

Diante disso, fica evidente que a grande novidade neste comeco de 2025 é a melhora da bolsa
brasileira. Negociando a multiplos excessivamente baixos e com o fluxo estrangeiro comprador, o
desempenho das ac¢Bes brasileiras foi positivo, pelo menos até a metade de fevereiro.
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Ibovespa (vermelho), fluxo estrangeiro (azul-escuro) e doméstico (azul-claro) acumulado no més. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: Nord
Research.

Como comentamos nas Ultimas cartas, mesmo com o mercado antecipando o trade das elei¢coes,
0 caminho até 2026 devera ser tortuoso, ndo somente pelos desafios internos, mas também pela
conjuntura internacional.

Nos EUA, além dos dados indicando uma economia ainda resiliente, os juros elevados e a agenda
agressiva em relagdo as tarifas do novo governo Trump intensificaram a percepg¢do ao risco. Esse
cenario teve o poder de reacender as discussdes de uma desaceleracao mais abrupta para a economia
americana.

Essa dinamica, somada as quedas das commaodities e a manuten¢do da perspectiva negativa para o
fiscal doméstico, foi um dos fatores para o desempenho negativo da bolsa brasileira

Entre as nossas principais posicdes, Prio e Inter, tivemos um més de noticias positivas.
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O Inter entregou resultados melhores que a nossa expectativa, reportando uma receita bruta de R$
10 bilhdes e um lucro liquido de quase R$ 1 bilhdo, mais do que dobrando o reportado em 2023. Tal
resultado é fruto de uma excelente execucdao em todas as frentes, 0 que aumenta ainda mais a nossa
confianca na capacidade do Inter de chegar aos R$ 5 bilhGes de lucro em 2027.

O banco entra em 2025 com forga total, liderando o mercado em tecnologia e inovac¢do, crescendo o
market share e a monetizacdo da sua base, entregando alavancagem operacional, aumentando sua
NIM e executando bem seu plano de expansao internacional.

Mesmo com o cenario macro doméstico incerto, o objetivo é expandir seu market share e a carteira de
crédito em 2025 (crescendo 25~30%), mas sem prescindir do seu conservadorismo e da inadimpléncia
controlada. A expectativa é entregar um crescimento médio de +0,2 p.p. por trimestre da NIM (margem
financeira) ao longo deste ano. Inclusive, com o seu balanco de ativos e passivos atual, o Inter ainda se

beneficia marginalmente de uma Selic mais alta.

Com elevado potencial de crescimento, capacidade de execucdo ja comprovada pelos resultados dos
ultimos 2 anos e negociando a apenas 15x lucros, seguimos bastante confiantes na capacidade do Inter
em entregar o seu plano agressivo de crescimento.

A Prio, por sua vez, anunciou o evento mais aguardado dos ultimos 12 meses. Com um atraso de
ano, no Ultimo dia de fevereiro, a petroleira comunicou que recebeu a primeira licenca do Ibama,
possibilitando a mobilizacdo da sonda e o inicio da campanha de perfuracdo de Wahoo. A companhia
ainda aguarda as licencas de producdo para o lancamento das linhas e o tieback com Frade, para
extrair o primeiro 6leo do campo.

Recuperando o patamar de 100 mil barris/dia, no més de janeiro, pela participacdo de 40% no Campo
de Peregrino, a Prio agora foca no desenvolvimento e inicio da produ¢do de Wahoo para alcancar uma
producdo de aproximadamente 150 mil barris/dia ao final de 2025. Posteriormente, em 2026, o plano é
iniciar a revitalizacdo de Albacora Leste e atingir cerca de 170 mil barris/dia.

Com a expansdo da produc¢ao combinada com a sua eficiéncia, a Prio deve quase dobrar os resultados
em 2026 e impulsionar a sua geracdo de caixa. Logo, PRIO3 negocia a 3,9x lucros, 2,5x Ebitda e um
free cash flow yield de 27% ao final de 2026 (6,6x lucros, 4,2x Ebitda e um free cash flow yield de 14%
historico).

Diante desse potencial de crescimento, que pode ser ainda maior com a aquisi¢ao da totalidade de
Peregrino ou de novos campos, mantemos a visdo otimista para os papéis da Prio no longo prazo.

A nossa visibilidade positiva ndo fica somente para Prio e Inter, mantemos a nossa confian¢a para os
resultados das small caps que fazem parte da nossa carteira.
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Ibovespa - P/E (Prego/Lucro) projetado 12 meses
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Preco/Lucro Ibovespa projetado para 12 meses. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: Nord Research.

Em meio a temporada de balancos do 4° trimestre de 2024, estamos atualizando nossas expectativas
e avaliando as oportunidades que a bolsa proporciona atualmente. Negociando a apenas 7x lucros
projetados para 12 meses, a assimetria é bastante favoravel para nds, investidores de longo prazo.

Diante do cenario que se apresenta para o Brasil nos proximos anos, reforcamos a nossa visdo positiva
em relacdo a bolsa brasileira.

Em fevereiro, tivemos como destaques individuais:

O destaque positivo em fevereiro ficou para a Priner (PRNR3), com alta de +2,2%, contribuindo
positivamente em +0,3 p.p. para a performance do nosso portfélio. O bom desempenho dos papéis da
Priner é reflexo da perspectiva de crescimento, organico e inorganico, para os proximos trimestres.

A Prio (PRIO3) foi o destaque negativo, acumulando uma queda de -6,9%, no més de fevereiro,
e contribuindo negativamente em -2,9 p.p. para a performance da nossa carteira. Os papéis

da companhia foram pressionados pela queda de mais de -4% do petréleo Brent em fevereiro.
Aproveitando esse movimento e a perspectiva positiva para a petroleira, como comentamos
anteriormente, aumentamos a nossa alocagdo em Prio.
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Informacgdes Objetivo do fundo Publico Alvo
Gerais O Fundo tem como objetivo replicar a estratégia do O Fundo é destinado a receber aplica¢des do
ANTI-Trader, elaborada pelo time da Nord Research publico em geral, observados os valores minimos
CNP utilizando o método de analise fundamentalista. de aplicagdo inicial, de movimentagdo e saldo
) de permanéncia, constantes no formulario de
47.328.494/0001-00 informacdes complementares.
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Informacgdes Adicionais

Nord AT 45 Ibovespa

Meses Positivos 15 15

Meses Negativos 16 16

Maior Retorno Mensal 1511% 12,54%

Menor Retorno Mensal -14,88% -7,49%

Volatilidade anualizada 29,21% 16,39%

PL Médio 12 meses R$ 7.443.391,26

PL Atual R$ 6.079.937,70

Valor da Cota R$0,771326
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