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Carta do Gestor | Maio de 2025  

Cenário Macroeconômico 
   
Internacional 
 

O mês de maio marcou uma reversão parcial da aversão ao risco que havia dominado os 

mercados em abril, impulsionada pelo chamado “Liberation Day”. O governo Trump anunciou a 

suspensão temporária das tarifas adicionais nas negociações com China e Europa, o que 

proporcionou alívio aos mercados globais. Houve uma recuperação significativa nos preços de 

ativos de risco, revertendo as perdas do mês anterior, enquanto os índices de volatilidade 

recuaram para níveis próximos aos observados em março. 

Esse movimento refletiu uma combinação de fatores: a redução das tarifas 

implementadas após 2 de abril, a sinalização de continuidade nas negociações bilaterais e a 

ausência, até o momento, de impactos econômicos mais severos decorrentes do aumento 

tarifário nos Estados Unidos. A melhora nas condições financeiras, portanto, reduziu o risco de 

uma desaceleração abrupta da atividade econômica global no curto prazo. 

Contudo, permanecem incertezas quanto ao desfecho da questão tarifária. Apesar do 

recuo temporário, os riscos associados a uma eventual reescalada continuam no radar, 

especialmente diante de possíveis decisões judiciais nos EUA e da postura ainda combativa do 

governo Trump. Além disso, o elevado déficit nominal dos Estados Unidos — com projeções de 

manutenção em torno de 6% nos próximos anos — reacende o debate sobre a sustentabilidade 

da dívida americana, estimulando movimentos de diversificação de portfólio por parte dos 

investidores globais. 

No campo monetário, o Federal Reserve optou por manter as taxas de juros inalteradas 

em maio, reconhecendo uma inflação ainda acima da meta, porém em trajetória de moderação, 

além de sinais de enfraquecimento gradual no mercado de trabalho. A expectativa 

predominante é de manutenção da taxa básica nas próximas reuniões, com possibilidade de 

corte no segundo semestre, caso a desaceleração da atividade econômica se confirme. 

O Banco Central Europeu, por sua vez, já iniciou um novo ciclo de afrouxamento 

monetário, diante da desaceleração salarial e da inflação de serviços, devendo manter uma 

postura acomodatícia, sobretudo frente à valorização do euro e à queda das commodities. 

Na China, a flexibilização parcial das tarifas com os EUA e a suspensão de 90 dias nas 

restrições comerciais abriram algum espaço para a retomada das trocas comerciais, ainda que 

de forma cautelosa. Os dados de atividade indicaram arrefecimento em relação ao primeiro 

trimestre, e o impacto das tarifas, mesmo que em níveis reduzidos, tende a ser negativo para o 

PIB em 2025, ainda que parcialmente compensado por rotas alternativas de comércio via 

Sudeste Asiático. 
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Brasil 
O ambiente internacional mais favorável ofereceu algum suporte aos ativos locais, mas 

o cenário doméstico permaneceu desafiador, especialmente no campo fiscal. A divulgação do 

PIB do primeiro trimestre confirmou a resiliência da economia, com crescimento impulsionado 

pelo consumo das famílias e pelo desempenho da agropecuária. Os mercados de trabalho e 

crédito seguem aquecidos. 

Apesar disso, a inflação permanece pressionada e, embora haja sinais de moderação na 

margem, as expectativas seguem desancoradas, com o índice corrente ainda acima do teto da 

meta. Esse contexto levou o Banco Central a sinalizar o fim do ciclo de cortes de juros e a 

manutenção da taxa Selic. Considerando o nível altamente restritivo dos juros reais, o alívio 

cambial e a esperada moderação da atividade econômica, avaliamos como apropriada a 

manutenção da taxa Selic em patamar elevado na próxima reunião do COPOM, em 14,75%, 

enquanto não houver maior clareza sobre a trajetória inflacionária. 

No campo fiscal, o governo apresentou o segundo relatório bimestral com um 

contingenciamento acima do esperado, decorrente do reconhecimento de despesas adicionais 

— especialmente previdenciárias — e de revisões para baixo nas projeções de arrecadação. 

Paralelamente, a tentativa de compensar parte desse desequilíbrio por meio do aumento das 

alíquotas do IOF foi recebida com forte resistência, tanto pelo mercado quanto pelo Congresso. 

A medida, de caráter regulatório, gerou ruídos políticos e segue em discussão, evidenciando os 

limites institucionais para elevação da carga tributária. 

Apesar da arrecadação em linha com o esperado, a trajetória das contas públicas segue 

preocupante. A ausência de medidas estruturantes para conter o crescimento das despesas 

obrigatórias reforça o risco de deterioração fiscal no médio prazo. 
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Posicionamento: 
No mercado de juros reais, ampliamos as posições relativas entre as curvas de juros reais 

e a inflação implícita, retomando essa estratégia como principal posicionamento do fundo no 
momento. Mantivemos, ainda, as posições relativas entre vértices da curva de juros reais. 

Nas estratégias de arbitragem da curva de juros nominais, realizamos lucros de forma 
generalizada, o que contribuiu significativamente para o desempenho no período. Seguimos 
posicionados, porém com tamanhos reduzidos enquanto aguardamos melhores oportunidades. 
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Carteiras administradas 
 

Ao longo do mês, reduzimos a exposição em ações americanas, diante da rápida 
recuperação do índice S&P 500 e do adiamento das discussões em torno da guerra tarifária 
promovida pelo presidente Trump. 

Diminuímos nossa exposição em títulos prefixados, após a boa performance observada 
nos últimos meses, e ajustamos nossa alocação na classe de ativos alternativos. 

No segmento de crédito, observamos com cautela o momento da indústria: os spreads 
estão comprimidos — especialmente para os títulos de high grade — ao passo que a elevação 
da posição de caixa dos fundos evidencia dificuldades de alocação que justifiquem a relação 
risco-retorno.   

Mantivemos posições em alguns vértices da curva de juros reais, onde os prêmios 
seguem historicamente elevados, e continuamos com a diversificação para a classe de fundos 
multimercados, que apresentou melhora relevante de performance nos últimos meses. 

 

 

 

 

 



JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ ANO ACUMULADO

2025 4,79% 3,04% 4,92% 1,37% 4,97% - - - - - - - 20,55% 38,93%

% CDI 474,18% 308,17% 512,42% 130,10% 437,50% - - - - - - - 391,06% 138,87%

2024 0,98% 4,03% -0,14% -0,50% 1,98% -0,97% 1,23% 0,76% -1,98% 1,80% 4,37% -0,45% 11,50% 15,25%

% CDI 101,70% 502,66% - - 238,06% - 135,66% 88,13% - 193,97% 552,71% - 105,71% 70,45%

2023 - - -0,96% -0,25% 0,85% 0,90% 1,14% 0,98% 0,84% 0,91% 0,02% -1,09% 3,36% 3,36%

% CDI - - - - 75,89% 83,90% 106,79% 85,87% 86,57% 90,83% 2,04% - 34,65% 34,65%
Data de início: 27/03/2023

Retorno - 12 meses 26,35%

Percentual do CDI - 12 meses 222,76%

Volatilidade - 12 meses 13,80%

Índice Sharpe 12 meses 1,05

Maior rentabilidade mensal 4,97%

-1,98%

12

15

HISTÓRICO DE VOLATILIDADE

ATRIBUIÇÃO DE PERFORMANCE - MTD

ATRIBUIÇÃO DE PERFORMANCE - YTD

RENTABILIDADE ACUMULADA

ESTATÍSTICAS HISTÓRICO DE RENTABILIDADE

9.261.378,26R$                

Menor rentabilidade mensal

Meses acima do CDI

Meses abaixo do CDI

Patrimônio Líquido 13.382.839,11R$              

PL Médio - 12 meses

10,60%

7,77%
1,05%

-0,14%

20,55%

DI Juros Reais e Implicita Caixa + Custos Juros Reais Total

INFORMAÇÕES

Benchmark: CDI

Classificação Anbima: Multimercado Livre

Código Anbima: 698032

Público Alvo: Público em geral 

Taxa de administração: 1,92% ao ano

Taxa de performance: 20% do que exceder o CDI

Taxa de entrada: Não há

Taxa de saída: Não há

Tributação: Longo prazo

PRESTADORES DE SERVIÇO

Gestor: Connex Gestora de Recursos LTDA

Administrador e Custodiante: Banco Daycoval S.A

Auditoria: PWC - PricewaterhouseCoopers Auditores 
Independentes 

Clearing: Banco BTG Pactual

Distribuidor: Banco Daycoval S.A

DADOS PARA MOVIMENTAÇÃO

Aplicação inicial: R$ 1.000,00
Movimentação mínima: R$ 1.000,00
Saldo mínimo de permanência: R$ 1.000,00
Cota de aplicação: D+0
Cota de resgate: D+20
Liquidação de resgate: D+1 (útil) após a data de 
cotização
Horário de Movimentação: Até as 14h.

Contato: contato@connexcapital.com.br

Favorecido: CONNEX PREMIUM FUNDO DE 
INVESTIMENTO FINANCEIRO MULTIMERCADO

CNPJ: 49.887.885/0001-81

Banco: 707 - BANCO DAYCOVAL S.A
Agência: 0001-9 

Conta: 1514297-5

OBJETIVO DO FUNDO:
Proporcionar aos seus cotistas uma rentabilidade superior ao CDI no longo prazo, por meio de operações de valor relativo nas curvas de juros no Brasil.
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Material elaborado e divulgado pela Connex Gestora de Recurso Ltda. (“Connex Capital”), serve apenas como informativo. A Connex Capital não comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou de qualquer outro ativo financeiro, para realização de investimento em fundos geridos pela Connex
Capital é necessário prévio cadastro junto ao distribuidor e administrador do fundo. As informações relacionadas aqui são de caráter exclusivamente informativo. Não havendo nenhum tipo de aconselhamento, sugestão ou oferta de investimentos, e não deve ser interpretado com esta finalidade. Para avaliação
da performance de um fundo de investimento, é recomendável a análise de, no mínimo, 12 (doze) meses, alguns fundos possuem prazos menor que doze meses. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Os investimentos em fundos não contam com a garantia do administrador do fundo, gestor da
carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de créditos – FGC. Recomendamos a leitura do formulário de informações complementares bem como da lâmina de informações essenciais que está disponível no site do administrador e no site da gestora (www.connexcapital.com.br).
Recomendamos a leitura do Prospecto e do Regulamento antes de investir, fatores de risco e regras para resgate de cotas, que se encontra disponível no site do administrador fiduciário. Os investidores não devem se basear nas informações aqui contidas sem buscar o aconselhamento de um profissional.
Nenhuma informação aqui contida e divulgada constitui uma solicitação, oferta ou recomendação para compra ou venda de cotas de qualquer fundo de investimento gerido ou estruturado pela Connex Capital, ou de quaisquer outros valores mobiliários, nem poderá ser entendida como tal em qualquer jurisdição
na qual tal solicitação, oferta ou recomendação seriam consideradas ilegais. Sobre os ganhos auferidos incidem tributação, assim a previsão ou estimativa de rentabilidade não é líquida de impostos, sendo base de cálculo para a incidência de tributos, que podem ter significativo impacto na rentabilidade final da
operação pretendida. Nos termos da regulamentação da ANBIMA, para avaliação da performance dos fundos de investimento. Quaisquer investimentos no mercado financeiro e de capitais, estão sujeitos a riscos de perda. É importante considerar sempre que o valor de seus investimentos pode aumentar ou
diminuir. Em caso de perdas, os investidores podem não reaver o valor inicial investido. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento; A Connex Capital também aplica em outros fundos sob gestão dela. A CVM e a ANBIMA não
respondem pelo desempenho e rentabilidade dos fundos de investimento. A Connex Capital, seus administradores, funcionários e prepostos isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilização das informações contidas neste relatório, já que a tomada de
decisão de investimento é do cotista. tendo em vista que o Fundo admite a aplicação em cotas de fundos de investimento. Contato da Gestora: Connex Gestora de Recursos LTDA. (CNPJ: 46.626.587/0001-40), Av. Dr. Cardoso de Melo, 1460 – 5ºandar conjunto 56 – Vila Olimpia – São Paulo SP – CEP: 04548-
005, contato@connexcapital.com.br e www.connexcapital.com.br. O conteúdo deste material não deverá ser reproduzido, distribuído, publicado ou divulgado sob qualquer propósito
.
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