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Cenario Macroecondmico

O més de abril seguiu dominado pela incerteza provocada pela escalada das tensdes
comerciais entre Estados Unidos e China. O anuncio de tarifas amplas pelo governo americano
no inicio do més, seguido por uma suspensao parcial por 90 dias, evidenciou tanto a severidade
inicial das medidas quanto a sensibilidade da administracao Trump a reacao dos mercados e do
setor privado. No entanto, o nivel atual das tarifas, especialmente sobre produtos chineses,
permanece elevado, e ndo houve avancgo concreto nas negociacGes até o momento.

A resposta das economias globais a esse novo choque tarifdrio tem sido marcada por
cautela. O ambiente de incerteza retardou decisdes de consumo e investimento, ao mesmo
tempo em que a antecipacdo de importacdes nos meses anteriores sustentou artificialmente a
atividade recente. Isso cria um desafio adicional na leitura dos dados: uma desaceleracdo mais
clara da economia global tende a se materializar a partir do segundo trimestre.

Nos Estados Unidos, a inflacdo deve se manter pressionada devido ao impacto direto
das tarifas, o que limita o espaco de atuacdo do Federal Reserve. A autoridade monetaria tem
sinalizado paciéncia, aguardando sinais concretos de desaceleracdo antes de considerar cortes
nos juros, mesmo diante de um aperto nas condi¢des financeiras. O cendrio também tem
reforcado uma tendéncia de depreciagdo do ddélar, a medida que os investidores buscam
diversificacdo e se afastam do risco americano.

Apesar da turbuléncia macroecon6mica, o setor de tecnologia continua a mostrar
resiliéncia. Os bons resultados de empresas ligadas a inteligéncia artificial reforgam a ideia de
que a demanda por esses servigos segue firme, mesmo com o ruido geopolitico e regulatdrio.

O ambiente doméstico permanece desafiador, mas resiliente. A economia segue
mostrando for¢a, com crescimento impulsionado por fatores como a produgdo agropecudria e
estimulos fiscais, apesar do aperto monetdrio vigente. O mercado de trabalho permanece
aquecido, com criacdo de vagas formais e aceleragdo dos salarios, o que contribui para uma
sustenta¢do do consumo, ainda que em ritmo mais moderado.

A inflagdo corrente segue pressionada, com nucleos de inflagdo e servigcos rodando
acima do centro da meta. Ainda assim, a recente queda do petréleo trouxe algum alivio
prospectivo, permitindo revisdes marginais nas expectativas de inflagdo para 2025. No campo
fiscal, a arrecadagao tem surpreendido positivamente, e o governo apresentou o PLDO de 2026
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mantendo uma projecao de superavit primario modesto. No entanto, o otimismo com receitas
futuras e arigidez das despesas indicam riscos crescentes a sustentabilidade do arcabouco fiscal.

A expectativa é de que o Banco Central encerre o ciclo de alta da Selic na préxima
reunidao, com um possivel ajuste final de 25 ou 50 pontos-base. A comunicacdo recente dos
membros do Copom destaca a necessidade de maior cautela e flexibilidade, especialmente
diante do aumento da incerteza internacional.

Por ora, o Brasil parece menos exposto aos choques externos do que outros emergentes,
beneficiando-se do diferencial de juros elevado e da apreciagdo cambial.

Este conteudo foi preparado pela Connex Gestora de Recursos Ltda. (“Connex Capital”), tem carater meramente informativo e ndo deve ser entendido como andlise de valor
mobiliario, material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestdo de alocagdo ou adogdo de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios. A Connex Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso destas informagdes. As informagdes referem-se
as datas e condigdes mencionadas. Os cendrios apresentados podem ndo se refletir nas estratégias dos diversos fundos geridos pela Connex Capital. AS ESTIMATIVAS,
CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES E HIPOTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARANTIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENGAO DE RISCO. AOS
INVESTIDORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECURSOS. As anélises aqui apresentadas
ndo pretendem conter todas as informagdes relevantes que um investidor deve considerar e, dessa forma, representam apenas uma visdo limitada do mercado. Este contetdo
ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da Connex Capital.

Supervisdo e Fiscalizagdo: Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) - Servico de Atendimento ao Cidaddo: www.cvm.gov.br. Contato Institucional Connex Capital:
contato@connexcapital.com.br / +55 11 5464-1590.




CONNEX CAPITAL CONINEX
Relatério de Gestdo O\DIT/\L

Connex Premium FIM

Connex Premium FIM 30/04/2025  1,37% 14,84% 22,66% 32,35%
% CDI 130.10% 364 41% 197.95% 121.64%

27/03/2023

R$ 11.836.992,07

Performance Attribution - MTD

-3,54%
Relativo Juro Real vs Implicita Caixa + Custos Relativo Juro Real Arbitragens de DI Futuro Total
Performance Attribution - YTD
7,38%
4,47%
1,039% 1,14%
Caixa + Custos Relativo Juro Real Relativo Juro Real vs Implicita  Arbitragens de DI Futuro Total
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Posicionamento:

Ao longo do més, aumentamos os trades relativos entre as curvas de juros reais e
inflagdo implicita, que sofreram bastante devido ao aumento da volatilidade e queda da inflacdo
implicita. Mantivemos as posic¢des relativas entre vértices da curva de juros reais.

Nas posicdes de arbitragem da curva de juros nominais, aumentamos posi¢cdes o
operamos taticamente ao longo do més, o que contribuiu significativamente para o resultado.
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Carteiras administradas

Nas carteiras administradas, apds a forte queda da bolsa americana no més, iniciamos a
compra do indice S&P, ainda com tamanho pequeno.

Em renda fixa, aumentamos a duration de titulos vinculados a inflacdo (NTN-B),
observando niveis altamente atrativos, e o possivel fim do ciclo de alta de juros. Em ativos
alternativos, apés forte valorizacdo, reduzimos as posicdes compradas em ETFs de
criptomoedas.
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