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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +13,2% 

em julho. No ano de 2023, apresenta retorno de 

+55,6%. 

 

 

Há um mês atrás, ponderamos na última carta que po-

deríamos ver mais uma ou duas altas de juros pelo FED 

ainda esse ano devido ao forte desempenho da economia 

americana. De fato, houve mais uma alta de 0,25% em 

julho e a divulgação do PIB do segundo trimestre que 

reforçou os prognósticos positivos para esse ano, afas-

tando as projeções de recessão. Assim, a menos de indi-

cadores macroeconômicos muito fracos nas próximas 

semanas ou algum tipo de crash (seja no sistema bancá-

rio ou em outro mercado), o caminho provável é ao me-

nos mais uma alta de juros ainda em 2023. 

 

Nossa posição tática vendida em bolsa americana foi 

encerrada logo no início do mês, quando as perspectivas 

para as divulgações dos balanços corporativos do se-

gundo trimestre apontavam para surpresas positivas. 

Embora continuemos avaliando que os múltiplos Preço/

Lucro embutidos nos preços de algumas ações estejam 

muito otimistas, preferimos não posicionarmos para 

uma possível correção por ora. 

 

No mundo emergente, a inflexão de política monetária 

já começou, notadamente com os cortes de juros no Chi-

le e no Brasil. A curva de juros local já vinha precifican-

do o início dos cortes, ajustando-se apenas nos vértices 

de curtíssimo prazo. As divulgações recentes do IPCA 

vieram abaixo do esperado e endossaram o início da 

redução da Selic. Esse ciclo de corte deverá levar a taxa 

a um dígito e suportar os ativos locais, principalmente o 

mercado acionário. 

Seguimos confiantes na valorização das ações domés-

ticas, principalmente as mais sensíveis ao corte de ju-

ros, mas retomamos também o otimismo com o setor de 

commodities. Os preços internacionais têm se estabili-

zado nas últimas semanas e mesmo pequenas altas da-

qui em diante devem impulsionar os valuations dessas 

empresas (muitas das quais apresentam descontos con-

sideráveis). 

 

Também mantemos nossa posição comprada em Real 

contra o Dólar, mesmo com o corte de juros reduzindo o 

diferencial relativo de remuneração do capital. As contas 

externas do Brasil seguem fortes e a atração de capital 

deve ser mantida com o momentum positivo do país. 
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