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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -15,7%
em agosto. No ano de 2023, apresenta retorno de
+31,1%.

Tentar acertar o timing dos movimentos de mercado é
tarefa ingrata. Mencionamos na Ultima carta que havia-
mos encerrado uma posicdo tatica vendida em bolsa
americana, a qual havia sido montada no més anterior.
Indicadores macroeconomicos resilientes mantinham a
renda varidvel em uma tendéncia positiva. No entanto,
em agosto, essa resiliéncia da economia americana aca-
bou afetando a curva de juros (também afetada por mo-
tivos técnicos como as emissdes do Tesouro e as opera-
¢Oes de investidores estrangeiros). Com a alta da curva
de juros e o fim da temporada de balancos do 2° trimes-

tre, os indices acionarios cederam.

Ao longo do més de agosto até houve uma certa aco-
modacgdo, mas enfim a perspectiva de taxas de juros
altas por mais tempo na economia cobraram o seu precgo
nos valuations das agoes. O efeito defasado do aumento
da Fed Funds Rate ainda esta para ocorrer, provavel-
mente desacelerando bastante o crescimento no ultimo
trimestre do ano. Os nimeros do mercado de trabalho
que ainda estdo bastante sélidos deverdo mostrar algum
arrefecimento antes dos diretores do FED passarem a
vocalizar uma possivel reducdo do aperto monetario

adiante.

No Brasil, como todo emergente high beta, o movimen-
to do exterior foi potencializado. A curva de juros abriu
significativamente, a bolsa cedeu, principalmente nos
setores mais sensiveis a taxa de juros (por exemplo, o

indice de Small Caps caiu mais que o lbovespa, o qual é

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

mais concentrado em exportadoras e bancos) e o Real

desvalorizou-se frente ao doélar.

Ndo cremos que o movimento de agosto altere subs-
tancialmente a tendéncia de reducdo de juros ja iniciada
no mundo emergente. Mesmo nos EUA, no qual estava-
mos na duvida se ainda haveria mais uma alta de juros
ainda este ano, apés o numero do payroll de agosto, se-
dimentamos nossa posicdao pela manutencdo da taxa

atual pelo restante de 2023.

Dito isso, apesar da inseguranca fiscal que novamente
ronda o debate politico no Brasil, sequimos posicionados
em agdes domésticas, aguardando o movimento do ciclo
econdmico (principalmente monetario) surtir efeito nas

companhias.

Também mantemos nossa posi¢cdo comprada em Real
contra o Délar. A balanga comercial dos uUltimos meses
foi extremamente positiva. Com uma acomodagao dos
juros no mundo desenvolvido, esperamos que o fluxo

cambial pressione o Real no sentido da valorizagao.
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