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Carta Mensal

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

em janeiro.

Surpreendendo as previsdes mais pessimistas, o ano
de 2023 comegou com uma certa estabilizagcdo da curva
de juros americana, favorecendo uma maior tomada de
risco por parte dos investidores. Os principais bancos
centrais tém dado sinais de que as altas de juros estdo
no fim. Dadas as expectativas de atividade global fraca
esse ano, muitos agentes ja 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 dindmica. No entanto, dados
de atividade ainda se mantém razoavelmente sélidos nos
EUA. Dados do mercado de trabalho entdo, ndo so de-
monstram solidez, mas até um certo perigo de que haja

uma nova rodada de inflagao alta adiante.

Esse equilibrio instavel entre dados sélidos da econo-
mia e uma possivel 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 Ultimas semanas ndo é nada mais que um “bear
market rally”, ou seja, um respiro dentro de uma tendén-
cia maior de queda. J& os otimistas acreditam que os
resultados corporativos devem mostrar resiliéncia e o
iminente fim do ciclo de alta de juros manterd o mercado

aquecido.

No Brasil, tivemos o beneficio da onda externa positiva,
com fluxo de estrangeiros mantendo o nivel da bolsa e
valorizando o Real frente ao délar. Os dados fiscais de
dezembro mostraram a divida bruta no nivel de 73% do

PIB, o que encerra um periodo de consolidagdo fiscal

Este material foi preparado pela Chess Capital Ltda. (“Chess Capital”) e tem carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de
cotas dos fundos geridos e ndo considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A Chess Capital ndo comercializa e nem
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gastos publicos.

Seguimos aguardando sinais de pragmatismo do novo
governo. O pacote de ajuste fiscal proposto pelo ministro
Haddad ainda n3o convence que de fato conseguira ser
implementado a ponto de reduzir substancialmente o
déficit primario ja contratado pela PEC da Transicdo. As
recentes criticas de integrantes do Executivo em relagdo
ao trabalho independente do Banco Central apenas dimi-
nuem a chance de estabilizarmos os juros em patamar
mais baixo, o que é desejavel por todos, principalmente

as empresas mais endividadas.

Como no Ultimo governo foram realizadas reformas e
alteracées no ambito microecondmico, as quais trouxe-
ram estabilidade fiscal e uma nova dinamica 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 ja era projetada por todos. Muito ajuda quem ndo

atrapalha.

Nossa carteira segue vendida em Délar contra o Real e
comprada em agbes domésticas. Temos feito operagdes
taticas na bolsa americana, tentando aproveitar momen-
tos de “calmaria” e maior propensado ao risco. Se nao
houverem novas surpresas negativas nos indices de
inflagdo globais, podemos ter uma contribuigao externa
significativa para o mercado brasileiro, repetindo a toni-

ca de janeiro.
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