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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +8,7%
em maio. No ano de 2023, apresenta retorno de

+10,7%.

Novamente em maio, o0 mercado americano (e global)
superou uma miriade de riscos significativos sem punir
os portfolios dos investidores. A bolsa, apesar de oscilar
bastante durante o més, terminou praticamente estavel,
com alta leve. A proximidade da data limite em que o
Tesouro americano nado seria mais capaz de arcar com
as despesas publicas e a longa “novela” da negociacdo
entre Democratas e Republicanos pela suspensao do
Teto da Divida Publica americana ndo foram suficientes
para causar panico nos mercados acionarios.

Apesar da curva de juros americana transladar um
pouco para cima durante o més, as acdes das mega em-
presas de tecnologia sustentaram os indices S&P500 e
Nasdag. A “bola da vez” foi a Nvidia, gigante dos chips de
processamento grafico, a qual apresenta uma alta me-
tedrica no ano, embalada pela imensa procura dos in-
vestidores por temas relacionados a inteligéncia artifici-
al.

No Brasil, aos poucos, o consenso que se formou so-
bre a queda de juros comeca a impactar a renda varia-
vel. 0 primeiro movimento, naturalmente, foi a queda das
taxas futuras, o que ja ocorre desde o inicio das primei-
ras divulgacdes do conteldo do arcabouco fiscal. Agora,
com o projeto ja aprovado na Camara e em vias de ser
aprovado no Senado, comecam a andar os indices acio-
narios.

Como o Ibovespa possui um grande peso de Petrobras,
Vale e dos grandes bancos, é necessario olhar para ou-
tros indices para avaliar a sensibilidade do mercado de
acdes a curva de juros. Talvez o que melhor represente

esse movimento seja o indice SMLL das principais Small
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Caps, as empresas “menores” da Bolsa, menos depen-
dentes de exportacdes de commodities. Esse indice su-
biu pouco mais de 13% em maio, enquanto o lbovespa
subiu 3,7%.

Como a taxa Selic nem comecou ainda o ciclo de que-
da, entendemos que esse movimento da Bolsa pode es-
tar apenas no inicio. As ultimas divulgagdes de indices
de inflagdo surpreenderam os mercados para baixo em
todo o mundo. Com a maioria das commodities caindo na
comparacdo com o mesmo periodo do ano passado, os
indices de precos no atacado (como o IGP-M aqui no
Brasil) acumulados em 12 meses em varios locais do
globo estdo virando negativos. Apesar de mercados de
trabalho mais resilientes, o que tem mantido as infla-
cdes de servicos mais sustentadas, é esperada que
ocorra nos proximos meses a transmissao da desinfla-
cdo do atacado para os indices de precos aos consumi-
dores.

Com o risco de cauda fiscal eliminado apds a aprova-
cdo do arcabouco, o exterior a principio mantendo-se
firme apesar do valuation relativamente caro e a queda
de juros no Brasil (quem sabe em outras regides tam-
bém) se aproximando, renovamos nosso otimismo com
as posi¢ées compradas em a¢des domésticas.

Novamente reiteramos que a carteira do fundo estd
bastante correlacionada com o Ibovespa em délar (ou
com o ETF EWZ, para simplificar) devido as posicdes
compradas em acdes e vendidas em Délar contra Real.
No entanto, nos uUltimos dois meses, a performance do
fundo foi bastante superior que a do indice dolarizado,
justamente pelo efeito que a queda da curva de juros
tem proporcionado nas small caps, sendo que o fundo
possui uma exposi¢dao maior a esse tipo de empresas do
que as mais pesadas do lbovespa. E entendemos que

esse movimento deverd continuar nos préximos meses.
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