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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -8,3%
em setembro. No ano de 2023, apresenta retorno
de +20,2%.

0 més de setembro pode ser visto como uma continua-
¢do de agosto, com maior intensidade nos EUA e menor
no Brasil. Os fortes dados da atividade americana e a
recente alta do petrdleo sobrepuseram-se aos numeros
mais fracos de emprego de agosto divulgados no inicio
de setembro. A curva de juros que ja vinha em uma ten-
déncia de alta acelerou o movimento, principalmente nos
vencimentos mais longos. Com toda a curva acima de
4,5%, a atratividade do mercado acionario desapareceu,

gerando um tombo de quase 5% no indice S&P500.

A alta dos juros e a queda das agdoes geram um aperto
das condicdes financeiras tal que funciona analogamente
a um novo aumento de juros por parte do FED. Tanto é
que alguns diretores da Autoridade Monetaria estdo
adotando um tom mais brando em seus comentarios
publicos, reconhecendo que os movimentos de mercado
também influenciam o comportamento da economia e da

inflagdo por consequéncia.

0 Brasil apresentou um desempenho relativamente
melhor, principalmente no indice Ibovespa quando com-
parado a bolsa americana. No entanto, se isolarmos o
efeito das maiores empresas do indice (Vale, Petrobras
e bancos), percebemos que varios setores, especial-
mente 0s mais sensiveis a curva de juros, apresentaram
um desempenho muito fraco no més, varios com quedas

relevantes de dois digitos.

0 Real também desvalorizou frente ao Délar, seguindo

a toada das demais moedas, e voltando ao nivel acima de

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

5,00 RS/USS. Mesmo o maior saldo comercial para o
més de setembro e o provavel superdvit comercial re-
corde que veremos novamente esse ano nao foi sufici-

ente para valorizar a nossa moeda.

Entendemos que os movimentos dos ativos em Agosto
e Setembro foram uma consequéncia da alta das taxas
das Treasuries, as quais na nossa visdo corrigiram uma
precificacdo que havia sido precipitada no meio do ano,
diminuindo o tamanho e a urgéncia dos futuros cortes de
juros pelo FED. No entanto, o ciclo econémico ja apre-
senta sinais de exaustdo, seja no mercado imobiliario,
seja no préoprio mercado de trabalho, com uma taxa de
desemprego marginalmente maior, apesar de ainda bas-

tante baixa.

Em paises emergentes, a desaceleracdo econdémica ja
é sentida a ponto de acionar cortes de juros pelos Ban-
cos Centrais, como é o caso do Brasil. Esse movimento
tende a continuar e ainda é cedo para estimar qual o
nivel final que chegara a taxa Selic. Com valuation atrati-
vo, contas externas sdlidas e taxas de juros cadente,
seguimos confiantes que observaremos no futuro proxi-
mo uma reprecificacao significativa dos ativos de risco
domésticos, principalmente das acdes, mas também da

moeda.
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