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Carta Mensal

0O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -9,3%
em outubro. No ano de 2023, apresenta retorno
de +9,0%.

Outubro foi o sexto més consecutivo de alta na curva
longa de juros americana. Com elevada volatilidade, o
mercado de renda fixa global trouxe uma corregao subs-
tancial aos ativos. Os indices acionarios, também influ-
enciados pela temporada de divulgagdes de balangos do
terceiro trimestre, continuaram a cair, como nos dois

meses anteriores.

A correcao dos mercados acendeu o sinal de alerta
entre os observadores de politica monetaria. O aperto
das condicdes financeiras causado pela destruicdao de
valor dessas quedas inibe o consumo e atua analoga-
mente a uma determinada dose de aumento de juros.
Vérios diretores do Fed inclusive corroboraram essa
tese, o que deve permitir a manutengao da taxa de juros
no nivel atual, sem novas altas no horizonte. Outros ban-
queiros centrais, como na Europa, ja falam abertamente
em cortes de juros em algum momento do ano que vem.
De fato, os Ultimos indicadores de inflagdo, e mesmo os
de mercado de trabalho, mostraram que as altas de ju-
ros ja ocorridas estdo gerando impacto, apesar do atra-

SO.

0 Brasil, influenciado pelo movimento global de juros,
viu sua taxa de cdmbio desvalorizar 4%, o indice Iboves-
pa ceder quase 5% e a curva de juros oscilar com uma
volatilidade acima da histérica. Ao fim do més, ao menos
o cambio retornou ao nivel inicial, por volta de RS 5,03/
USS, enquanto o Ibovespa deixou a minima para tras,

mas ainda exibindo uma queda de cerca de 3%.
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distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este relatério retrata as opinides da gestora acerca da estratégia e gestdo do fundo e ndo
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Ainda hd uma tensdo entre os investidores locais
quanto ao cumprimento do arcabouco fiscal e das metas
de déficit primario. Essa tensdo adiciona volatilidade aos
ativos. Apesar de um nivel de despesas publicas eleva-
do, a trajetoria prevista para a divida (em relacdo ao
PIB), ressalvando o cumprimento das regras do arca-
bouco, mantém-se em estabilidade.

Os dados recentes de inflagao, desemprego, arrefeci-
mento da atividade, etc, suportam as recentes decisdes
de cortes da Selic pelo Banco Central. Esse movimento
deve continuar, ainda sem previsdo de uma taxa final
para o ciclo. Nés vislumbramos uma Selic novamente
em um digito, conforme termos a continuidade dos da-
dos benignos de inflacdo no inicio do ano que vem. O
ciclo ainda esta no inicio. Seu impacto nos ativos de ris-
co, em especial nas ag0es, ha nossa visao, ainda nao foi
transmitido consideravelmente. Entendemos que esse
impacto gera uma assimetria muito positiva para a bol-
sa, por isso, mantemos nossa exposicdo em agdes a to-

do vapor.

Também mantemos nossa posi¢cdo comprada em Real
contra o Délar, mesmo com o corte de juros reduzindo o
diferencial relativo de remuneragao do capital. As contas
externas do Brasil sequem fortes e a atracdo de capital

deve ser mantida com o momentum positivo do pais.
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patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capitalaplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar
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