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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +8,7% 

em maio. No ano de 2023, apresenta retorno de 

+10,7%. 

 

Novamente em maio, o mercado americano (e global) 

superou uma miríade de riscos significativos sem punir 

os portfolios dos investidores. A bolsa, apesar de oscilar 

bastante durante o mês, terminou praticamente estável, 

com alta leve. A proximidade da data limite em que o 

Tesouro americano não seria mais capaz de arcar com 

as despesas públicas e a longa “novela” da negociação 

entre Democratas e Republicanos pela suspensão do 

Teto da Dívida Pública americana não foram suficientes 

para causar pânico nos mercados acionários. 

Apesar da curva de juros americana transladar um 

pouco para cima durante o mês, as ações das mega em-

presas de tecnologia sustentaram os índices S&P500 e 

Nasdaq. A “bola da vez” foi a Nvidia, gigante dos chips de 

processamento gráfico, a qual apresenta uma alta me-

teórica no ano, embalada pela imensa procura dos in-

vestidores por temas relacionados à inteligência artifici-

al. 

No Brasil, aos poucos, o consenso que se formou so-

bre a queda de juros começa a impactar a renda variá-

vel. O primeiro movimento, naturalmente, foi a queda das 

taxas futuras, o que já ocorre desde o início das primei-

ras divulgações do conteúdo do arcabouço fiscal. Agora, 

com o projeto já aprovado na Câmara e em vias de ser 

aprovado no Senado, começam a andar os índices acio-

nários.  

Como o Ibovespa possui um grande peso de Petrobras, 

Vale e dos grandes bancos, é necessário olhar para ou-

tros índices para avaliar a sensibilidade do mercado de 

ações à curva de juros. Talvez o que melhor represente 

esse movimento seja o índice SMLL das principais Small 

Caps, as empresas “menores” da Bolsa, menos depen-

dentes de exportações de commodities. Esse índice su-

biu pouco mais de 13% em maio, enquanto o Ibovespa 

subiu 3,7%. 

Como a taxa Selic nem começou ainda o ciclo de que-

da, entendemos que esse movimento da Bolsa pode es-

tar apenas no início. As últimas divulgações de índices 

de inflação surpreenderam os mercados para baixo em 

todo o mundo. Com a maioria das commodities caindo na 

comparação com o mesmo período do ano passado, os 

índices de preços no atacado (como o IGP-M aqui no 

Brasil) acumulados em 12 meses em vários locais do 

globo estão virando negativos. Apesar de mercados de 

trabalho mais resilientes, o que tem mantido as infla-

ções de serviços mais sustentadas, é esperada que 

ocorra nos próximos meses a transmissão da desinfla-

ção do atacado para os índices de preços aos consumi-

dores. 

Com o risco de cauda fiscal eliminado após a aprova-

ção do arcabouço, o exterior a princípio mantendo-se 

firme apesar do valuation relativamente caro e a queda 

de juros no Brasil (quem sabe em outras regiões tam-

bém) se aproximando, renovamos nosso otimismo com 

as posições compradas em ações domésticas. 

Novamente reiteramos que a carteira do fundo está 

bastante correlacionada com o Ibovespa em dólar (ou 

com o ETF EWZ, para simplificar) devido às posições 

compradas em ações e vendidas em Dólar contra Real. 

No entanto, nos últimos dois meses, a performance do 

fundo foi bastante superior que a do índice dolarizado, 

justamente pelo efeito que a queda da curva de juros 

tem proporcionado nas small caps, sendo que o fundo 

possui uma exposição maior a esse tipo de empresas do 

que às mais pesadas do Ibovespa. E entendemos que 

esse movimento deverá continuar nos próximos meses. 
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