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Em fevereiro, o fundo BMR mostrou um resultado de +1,23%, ante o CDI de +1%. No ano, o resulta-
do é de +3,76%, ante o CDI de +2,17%.

A escalada dos conflitos no Oriente Médio tem trazido maior volatilidade para os precos dos ati-
VOS, COM a maior aversao ao risco por parte dos investidores, diante das incertezas sobre a du-

racéo da guerra e com a alta do petrdleo, que levanta preocupacdes com possiveis impactos na
inflagéo global.

A ameaca do Ira de atacar ou mesmo o ataque a embarcacdes faz com que 0s navios que nave-
gam pelo canal figuem “parados”. As seguradoras ndo autorizam que eles se movam em casos
como esses. Consequentemente, no curto prazo, ha esse estresse logistico de petréleo ndo che-
gando aonde € necessario. Assim, o preco de curto prazo dispara. Apesar disso, a curva longa do
preco do petrdleo segue pouco alterada.

Sao fatores de curto prazo, e ndo estruturais. Dessa forma, por enquanto, nao justificam alteracées
nos portfdlios, apesar da necessidade de acompanhamento.

No cenério macro, um dos grandes destaques do Ultimo més nos EUA foi o PIB referente ao 4° tri-
mestre de 2025, que mostrou um crescimento de +1,4%, bem abaixo das expectativas de +2,8%.

A primeira vista, parece desaceleracao forte, mas o principal impacto veio de uma queda de -5,1%
nos gastos do governo, causada pelos 43 dias de paralisagdo do governo americano (shutdown)
por impasse no Orgcamento. Enquanto isso, consumo e investimento fixo (maquinas, equipamen-
tos, etc.) seguem saudaveis.

Contributions to the Percent Change in Real GDP, 2025:Q4
Real GDP increased 1.4 percent
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Note. Imports are a subtraction in the calculation of GDP; thus, a decrease in imports results in a positive contribution to GDP.
U.5. Bureau of Economic Analysis
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Para o 1° tri de 2026, o Fed de Atlanta e o consenso de mercado projetam alta proxima de 2% a
2,5%. Desaceleracéo gradual, ndo recesséo.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2026: Q1
Quarterly percent change (SAAR)
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Além disso, o Ultimo Payroll, principal dado do mercado de trabalho dos EUA, registrou queda de
-92 mil vagas em fevereiro, resultado bem abaixo das expectativas, de +55 mil. A taxa de desem-
prego subiu de 4,3% para 4,4%, apesar dessa alta, os EUA ainda se encontram préximos do pleno
emprego.

Por enquanto, & cedo para concluir que ha uma deterioragao relevante do mercado de trabalho, sendo im-
portante acompanhar as proximas divulgacdes para uma leitura mais completa. A economia segue saudavel.
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No més, os destaques entre os ativos americanos ficaram para as quedas dos juros futuros de curto e longo
prazo, beneficiando investimentos nas treasuries. Além disso, o dolar se fortaleceu no mercado global (indi-

ce DXY). Ja o mercado de acoes foi negativo, com queda do S&P 500 e, principalmente, do Nasdaqg, apesar

Estados Unidos em Fevereiro de 2026

da leve alta do Dow Jones.

30/01/2026 (Anterior) 27/02/2026 (Atual) Variacao
Juros de 2 anos 3,52% 3,37% -0,15 p.p.
Juros de 5 anos 3,79% 3,50% -0,29 p.p.
Juros de 10 anos 4,24% 3,94% -0,30 p.p.
Juros de 20 anos 4,82% 4,55% -0,27 p.p.
S&P 500 (em ddlar) 6.939 6.879 -0,87%
Dow Jones (em délar) 48.892 48.978 +0,17%
Nasdaq (em ddlar) 23.462 22.668 -3,38%
DXY (ddlar vs cesta de moedas) 96,99 97,61 +0,64%

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Nord Investimentos

Para o final de 2026, no fechamento de fevereiro, a curva de juros precificava um Fed Funds de
3%. Contudo, devido aos conflitos no Oriente Médio que levaram a alta do petréleo, o mercado
passou a precificar um juro mais alto nesses Ultimos dias, com a projecéo de um Fed Funds fe-
chando o ano de 2026 em 3,20%.

Ou seja, a perspectiva ainda é de queda de juros no segundo semestre, porém mais moderada.

Precificacdo do Mercado para o Fed Funds nos EUA (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Investimentos

No Brasil, também houve revisao para a Selic nesses Ultimos dias. Para o final de 2026, o mercado
passou a precificar uma Selic de 13,06%, acima dos 12,27% observados no final de fevereiro.
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Para o final de 2027, a Selic esté precificada em 13,17%, também acima dos valores do final de
fevereiro, de 12,35%.

Precificacdo do Mercado para a Selic (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Investimentos

Ainda sobre o mercado doméstico, a Bolsa continuou sendo o principal destaque positivo, com
alta de +4%. Esse bom desempenho foi acompanhado por boa valorizagédo do cambio em relagéo
ao doélar, mesmo com o indice DXY se valorizando no mundo, além da queda dos juros futuros no-
minais e reais.

Ou seja, um més positivo para os ativos de risco brasileiros como um todo.

Brasil em Fevereiro de 2026

30/01/2026 (Anterior) 27/02/2026 (Atual) Variacdo
Pré 2027* 13,39% 13,18% -0,21 p.p.
Pré 2029* 12,76% 12,70% -0,06 p.p.
Pré 2031* 13,16% 13,11% -0,05 p.p.
IPCA+ 2026** 10,24% 10,08% -0,16 p.p.
IPCA+ 2029** 7,63% 7,55% -0,08 p.p.
IPCA+ 2035** 7,43% 7,20% -0,23 p.p.
IPCA+ 2050** 6,87% 6,77% -0,10 p.p.
Ibovespa (em reais) 181.364 188.787 +4,09%
US$/R$ 5,26 5,13 -2,63%

*Dados do Tesouro Direto

**NTN-B Principal. Dados do Tesouro Direto

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo Nord Investimentos

O forte desempenho da Bolsa segue sendo ditado pela entrada de fluxo estrangeiro, em meio ao
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movimento global de recomposicédo de portfélios, com diminuicao relativa da exposicao aos EUA
e aumento da alocacdo em economias emergentes.

Fluxo Estrangeiro Mensal vs Ibovespa

Fluxo Estrangeire Acumulado Més — |bovespa

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Nord Investimentos

Esse fluxo vem acontecendo principalmente de forma passiva, por meio de alocacdes no ETF
EWZ, negociado nos EUA e que replica o indice MSCI Brazil.

Gréfico 5: ...e especialmente por fluxo passivo...

Fluxos para o ETF EWZ (soma acumulada de 12 meses, USS)
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Fonte: XP

No ambiente macro, o PIB do 4° trimestre de 2025, divulgado no inicio de marco, apontou para
um crescimento de +0,1%, levemente abaixo das expectativas de +0,2%. J& o mercado de trabalho
segue mostrando forga, com o desemprego subindo de 5,1% para 5,4%, em linha com as expecta-

tivas; apesar da alta esperada, o indicador segue com um dos menores niveis de desemprego da
série historica.
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Taxa de desemprego no Brasil é uma das menores da
histodria (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracédo Nord Investimentos

A inflacdo ainda mostra atengdes, com o ultimo IPCA-15, referente a fevereiro, mostrando um re-

sultado bem acima do esperado (+0,84%, ante exp. de +0,56%) e pressdes nos nlcleos e servicos
subjacentes.
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Estamos em um processo de arrefecimento gradual da inflagado, o que possibilita ao Banco Central
iniciar um novo ciclo de corte de juros neste més, levando a Selic para algo em torno de 12,50%-
13% até o final do ano.

Com os juros reais domésticos em patamares elevados, seguimos posicionados em Tesouro
IPCA+. Também mantemos posicdes compradas na Bolsa brasileira.

No campo internacional, continuamos comprados na Bolsa chinesa, com uma visdo de longo pra-
Z0 sobre o seu posicionamento como uma economia cada vez mais voltada a indUstria avancada
e a tecnologia; ainda assim, seguimos monitorando os niveis de preco. Também permanecemos
aplicados nos juros longos dos Estados Unidos, em funcéo dos niveis elevados dessas taxas.

Além disso, seguimos construtivos em relacéo a nossa alocacédo em fundos multimercado, que
oferecem maior diversificacdo geografica e entre diferentes classes de ativos.

Dessa forma, enxergamos o momento atual como apropriado para estarmos alocados. Para isso,
estruturamos um portfélio diversificado, baseado em diferentes estratégias, o que nos permite
buscar uma melhor relacao risco-retorno no longo prazo.
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Objetivo do fundo

O fundo tem como objetivo alocar nas ativos. Visando prever futuras tendéncias de
Informagﬁes melhores oportunidades do mercado local forma conservadora
Gerais e internacional, em diferentes classes de
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Informacgoes Adicionais >

Nord BMR CDI
Meses Positivos 32 39
Meses Negativos 7 -
Maior Retorno Mensal 2,56% 1,28%
Menor Retorno Mensal -1,33% 0,20%
PL Médio - 12 meses R$ 29.950.059,75
PL Atual R$ 30.090.869,41
Valor da Cota R$ 1,39429300
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