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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +13,7% 

em janeiro. 

 

Surpreendendo as previsões mais pessimistas, o ano 

de 2023 começou com uma certa estabilização da curva 

de juros americana, favorecendo uma maior tomada de 

risco por parte dos investidores. Os principais bancos 

centrais têm dado sinais de que as altas de juros estão 

no fim. Dadas as expectativas de atividade global fraca 

esse ano, muitos agentes já aguardam os primeiros mo-

vimentos de cortes de juros para o segundo semestre. 

 

A alta de 0,25% implementada pelo FED em janeiro ali-

mentou de certa forma essa dinâmica. No entanto, dados 

de atividade ainda se mantêm razoavelmente sólidos nos 

EUA. Dados do mercado de trabalho então, não só de-

monstram solidez, mas até um certo perigo de que haja 

uma nova rodada de inflação alta adiante. 

 

Esse equilíbrio instável entre dados sólidos da econo-

mia e uma possível maior taxa de juros final nos EUA é o 

que tem trazido muita incerteza para o mercado recen-

temente. Os pessimistas argumentam que a alta da bol-

sa nas últimas semanas não é nada mais que um “bear 

market rally”, ou seja, um respiro dentro de uma tendên-

cia maior de queda. Já os otimistas acreditam que os 

resultados corporativos devem mostrar resiliência e o 

iminente fim do ciclo de alta de juros manterá o mercado 

aquecido. 

 

No Brasil, tivemos o benefício da onda externa positiva, 

com fluxo de estrangeiros mantendo o nível da bolsa e 

valorizando o Real frente ao dólar. Os dados fiscais de 

dezembro mostraram a dívida bruta no nível de 73% do 

PIB, o que encerra um período de consolidação fiscal 

louvável iniciado pós-impeachment com o controle dos 

gastos públicos. 

 

Seguimos aguardando sinais de pragmatismo do novo 

governo. O pacote de ajuste fiscal proposto pelo ministro 

Haddad ainda não convence que de fato conseguirá ser 

implementado a ponto de reduzir substancialmente o 

déficit primário já contratado pela PEC da Transição. As 

recentes críticas de integrantes do Executivo em relação 

ao trabalho independente do Banco Central apenas dimi-

nuem a chance de estabilizarmos os juros em patamar 

mais baixo, o que é desejável por todos, principalmente 

as empresas mais endividadas. 

 

Como no último governo foram realizadas reformas e 

alterações no âmbito microeconômico, as quais trouxe-

ram estabilidade fiscal e uma nova dinâmica de investi-

mento privado, talvez a melhor estratégia do novo go-

verno fosse “jogar parado”, colhendo os frutos do que foi 

plantado anteriormente e permitindo a queda de juros 

que já era projetada por todos. Muito ajuda quem não 

atrapalha. 

 

Nossa carteira segue vendida em Dólar contra o Real e 

comprada em ações domésticas. Temos feito operações 

táticas na bolsa americana, tentando aproveitar momen-

tos de “calmaria” e maior propensão ao risco. Se não 

houverem novas surpresas negativas nos índices de 

inflação globais, podemos ter uma contribuição externa 

significativa para o mercado brasileiro, repetindo a tôni-

ca de janeiro. 
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