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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -18,7%

em novembro. No ano de 2022, acumula +2,0%.

0 crescimento global segue sendo revisado para baixo.
Nos EUA, os indicadores do mercado imobiliario apre-
sentam quedas em magnitudes comparaveis ao pré-
2008. Apés o “boom” ocorrido durante a pandemia, uma
normalizagdo era esperada. Analogamente, observamos
a mesma dindmica no mercado de carros usados, nos
fretes maritimos globais e nos bens industriais como um
todo (em menor grau). Com a queda recente dos pregos
de commodities, a inflagdo de bens vem cedendo. O re-
ceio dos banqueiros centrais permanece na inflacdo de
servicos, a qual é conduzida pela inflacdo de salarios.
Como o mercado de trabalho americano segue mostran-
do dados robustos, hd uma elevada incerteza quanto ao

fim do ciclo de alta dos juros pelo FED.

Apesar dos juros seguirem em tendéncia de elevagdo e
isso afetar as perspectivas de crescimento dos préximos
trimestres, a bolsa americana novamente mostrou forga
e subiu no més de novembro. Essas perspectivas mais
fracas de atividade para o futuro proximo afetam as pro-
jecoes mais distantes da curva de juros, mantendo-a
negativamente inclinada. Os juros longos das Treasuries
arrefeceram durante o més, deslocando risco para a

renda variavel.

No Brasil, o desfecho eleitoral supostamente traria
uma redugdo das incertezas e destravaria capital e in-
vestimentos. No entanto, a nomeacao da equipe de tran-
sicdo, as declaragoes belicosas do presidente eleito e de
membros da sua equipe, o completo desprezo pelas
contribuigdes de apoiadores respeitados e a diregao que

aparentemente o Ministério da Fazenda/Economia deve
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tomar foram suficientes para assustar os investidores e
catalisar um movimento de vendas de agdes na bolsa
brasileira, com excecao dos setores ligados aos pregos

internacionais de minério de ferro e derivados.

A proposta PEC de Transigdo traz gastos extra teto
muito além do necessario para a manutencdo do Auxilio
Brasil em RS 600/més e deve transformar o atual supe-
ravit primario da ordem de 1% do PIB em 2022 para um
déficit primario da ordem de 1,5% do PIB no ano que vem.
Com esse cenario de descontrole fiscal a curva de juros
deu um salto, obrigando o Banco Central (hoje indepen-
dente) a adotar um discurso duro de vigildncia quanto a
trajetéria fiscal. A curva de juros mais elevada mantém,
de certa forma, a atratividade do Real. Mesmo assim,
conforme as principais moedas do globo valorizaram-se
significativamente contra o délar no més, o Real mante-

ve-se estavel e ainda com grande volatilidade.

0 ano de 2023, apesar de uma visao praticamente con-
sensual de que haverad recessdo global ou quase, os
mercados serdao impactados provavelmente por uma
inflexdo dos Bancos Centrais, motivados por um arrefe-
cimento da inflagdo. Essa expectativa ja havia no Brasil
antes da eleigdo, com a taxa Selic projetada pelo boletim
Focus indo dos 13,75% atuais para 11% ao fim de 2023.
Esse periodo de transicio de governo afetou bastante as
expectativas. 0 que vemos hoje é bagunga fiscal e politi-
ca. Cabe ao novo governo corrigir a rota, demonstrar
com agdes que nao vai repetir o caminho recente e co-
nhecido do governo Dilma. Se assim o fizer, provavel-
mente teremos um 2023 de queda de juros e valorizagao
de ativos. Caso contrario, ou o governo pode enfrentar
problemas graves logo em seu inicio, ou com a compla-
céncia da sociedade e de seus representantes eleitos,

poderemos ver a economia definhar, com elevada infla-
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¢do e crescimento mediocre, se houver.

Nossa carteira mantém posicdes compradas em acdes e vendida em Délar contra o Real. O preco atual das acdes ja
comporta um cendrio muito ruim de crescimento e curva de juros. Vemos uma assimetria muito positiva para qualquer

sinal de pragmatismo do novo governo.
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