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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -199%
em marg¢o. No ano de 2023, apresenta retorno de

-6,29%.

0 més de marco comecou com o mercado projetando
mais altas de juros nos EUA, apds os fortes dados de
emprego e inflagdo observados em fevereiro. No entan-
to, em menos de 2 semanas, a situacdo mudou drastica-
mente. Uma corrida bancaria quebrou o Silicon Valley
Bank em apenas 2 dias e expds o risco existente entre
os bancos regionais americanos, depois da maior alta de
juros em décadas. Mesmo com respostas rapidas do Fed
e do Tesouro americano, provendo liquidez aos bancos, o
perigo de crise bancaria nos EUA ja fez efeito na econo-
mia, principalmente em dados de sentimento e confian-
ca, mas também no mercado de trabalho, como visto na

queda das vagas em aberto no més.

A curva de juros, que até fevereiro parecia conduzir a
taxa final do ciclo de alta para 6% ao ano, rapidamente
desfez as expectativas de mais altas e passou a precifi-
car quedas ja nesse segundo semestre de 2023. Essa
compressao dos juros futuros de certa forma ajudou a
evitar que os indices acionarios cedessem, mesmo com
maiores probabilidades de recessdo (e diminuicdo dos

lucros corporativos) a frente.

No Brasil, a apresentagao do projeto do novo arcabou-
co fiscal gerou reagdes mistas no mercado. Também
influenciados pela situagdao americana, o Real apreciou e
a curva de juros voltou a precificar quedas da Selic nos
préximos meses. Ja o Ibovespa (e as acgdes locais como
um todo) continuou sofrendo, apesar dos juros futuros
mais baixos. A maior quantidade de ag¢des alugadas na

bolsa em muitos anos, volumes de negociagao muito

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

baixos e o reiterado fluxo de resgates dos fundos de
acdes e multimercados mantém as acgdes locais em mul-

tiplos historicamente baixos.

Além desses motivos técnicos, ha o receio de que o
ajuste fiscal proposto pelo governo sé seja possivel com
um aumento feroz de carga tributdria, o qual provavel-
mente afetaria muitas das principais companhias lista-
das na B3 atualmente, a exemplo do controverso impos-
to sobre exportacdo de dleo cru introduzido em feverei-
ro. Entendemos que haverad bastante resisténcia para

aprovar aumento de carga tributaria no Congresso.

Com desaceleragao de atividade e inflagado, basta que o
texto final do arcabouco fiscal seja minimamente crivel
para que estejamos enfim na iminéncia de iniciar um
ciclo de corte de juros. Acreditamos que, se as condi-
cdes forem propicias para o inicio dos cortes, esse ciclo
terd maior magnitude em relagdo ao que a curva de ju-
ros futuros precifica hoje. Assim, mantemos nossa car-
teira fortemente alocada em acdes domésticas. Desde as
quedas fortes de varios setores no segundo semestre de
2021, vimos praticamente apenas deterioracao nas prin-
cipais métricas de valuation da bolsa brasileira. No en-
tanto, os lucros (e as projegoes futuras) das companhias
no agregado continuam satisfatérios. A queda de juros
propiciard uma reprecificacdo de multiplos. Portanto,
apesar do momento ruim para a renda variavel, continu-
amos com a visdao de que esse momento requer maior
alocacdo em acdes desde os piores momentos pré-

impeachment em 2015 e 2016.
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