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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +12,8% 

em dezembro. No ano de 2023, apresentou retor-

no de +51,7%.  

 

Se setembro e outubro foram continuações dos movi-

mentos vistos em agosto (alta dos juros americanos e 

consequente aversão a risco geral nos mercados), de-

zembro foi uma continuação dos movimentos vistos em 

novembro, em menor magnitude. 

 

Após a queda forte dos juros americanos em novem-

bro, no último mês de 2023 vimos a taxa de 10 anos 

(referência para a maioria dos mercados globais) rom-

per abaixo do nível de 4%. A queda nos juros dos países 

desenvolvidos que até poucos meses era uma aposta de 

baixa probabilidade, um evento praticamente de cauda 

para o primeiro semestre de 2024, hoje é uma realidade 

precificada nos mercados. Tanto é assim que ao fim do 

ano, tivemos alguns índices acionários mundo afora bus-

cando suas máximas históricas, o Ibovespa incluso. 

 

Nada está garantido, no entanto, para 2024. A atividade 

americana resiliente e um mercado de trabalho ainda 

forte são ingredientes poderosos para um possível re-

torno inflacionário. Qualquer movimento de alta em 

commodities ou um número mais alto de inflação pode 

desfazer parte do movimento de risk on visto nos últi-

mos dois meses e interromper quedas de juros dadas 

como certas. 

 

Entendemos que as perspectivas para 2024 embutem 

um risco de frustração grande, pois caso as quedas de 

juros precificadas hoje não aconteçam, é provável que 

os mercados tenham uma reação negativa. Porém, acre-

ditamos que o processo desinflacionário em curso ainda 

ditará o tom dos mercados no ano que se inicia. Haverá 

volatilidade, mas vislumbramos de fato uma queda de 

juros no horizonte próximo para EUA e Europa, trazendo 

a reboque fluxos para ativos de risco do mundo todo. 

 

O Brasil deverá se beneficiar de um ambiente externo 

favorável. O ciclo de cortes de juros iniciado há 4 reuni-

ões do COPOM deverá continuar durante boa parte do 

ano, trazendo a taxa Selic para um dígito. O Ibovespa que 

já buscou a máxima, sustentado pelo excelente desem-

penho anual da Petrobras, deverá buscar novas máxi-

mas ao longo do ano, dessa vez sustentado mais por 

empresas que vão mostrar em seus balanços trimes-

trais o efeito positivo da redução dos juros. 

 

Em relação ao câmbio, continuamos posicionados a 

favor de uma valorização do Real frente ao Dólar. Além 

dos já citados bons fundamentos das contas externas, 

como a forte balança comercial, temos uma contração 

fiscal na margem, aliada a uma desaceleração da ativi-

dade interna (ainda resultado da alta dos juros até 

13,75% aa). No entanto, ao longo do ano, a atividade tende 

a apresentar melhora gradual, também resultado do 

ciclo de corte de juros, conforme o efeito defasado deste 

impacta os setores econômicos. 

 

Em 2023, o Chess Alpha fechou com alta de 51,7%. Es-

tamos bastante satisfeitos com o resultado do ano e es-

peramos que em 2024 consigamos buscar uma perfor-

mance similar a essa, de forma que o fundo atinja uma 

nova máxima histórica. Agradecemos aos cotistas que 

depositaram e depositam sua confiança na nossa gestão. 

Desejamos a todos um excelente ano, com bastante saú-

de e realizações. 
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