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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -15,0% 

em janeiro. Nos últimos 12 meses, apresentou 

retorno de +13,5%.  

 

O ano de 2024 começou relativamente frustrante para 

ativos brasileiros. Nos EUA observamos as bolsas reno-

varem suas máximas históricas, com o principal índice 

acionário, o S&P500, subindo pouco mais de 1,5%, puxado 

por performances meteóricas como as da gigante dos 

chips Nvidia e da gigante das redes sociais Meta. Apesar 

de um mês tumultuado para a curva de juros americana, 

com as taxas de 10 anos voltando a remunerar acima 

dos 4%, o sentimento de risk on prevaleceu sustentando 

os principais nomes da bolsa. 

 

Fortes indicadores econômicos, tanto de atividade 

quanto de emprego, seguem mantendo em dúvida a pro-

ximidade dos potenciais cortes de juros pelo FED. Co-

mentamos na última carta sobre o risco de os números 

da economia americana abrirem espaço para que as 

quedas de juros dadas como certas não ocorram mais 

ou ao menos demorem mais para ocorrer. No entanto, 

esse risco parece não afetar, ao menos por ora, o dina-

mismo da renda variável. Frente a esse risco, que nos 

parece a cada semana mais real, decidimos montar uma 

posição vendida em bolsa americana. 

 

Enquanto os EUA seguem firmes e fortes, o mesmo 

não pode ser dito sobre a bolsa chinesa, a qual vem re-

novando mínimas desde o pior momento da crise do Co-

vid. E a má performance da economia asiática gera con-

sequências mundo afora, em especial nos demais emer-

gentes. A bolsa brasileira cedeu 4,7%, impactada pela má 

performance da Vale, maior exportadora brasileira para 

a China. 

No entanto, a queda do Ibovespa não foi apenas causa-

da pela Vale e outras exportadoras. A volta dos juros 

americanos para nível superior a 4% causou um movi-

mento similar, porém mais elástico, na curva de juros 

brasileira. Esse movimento, aliado ao fluxo de saída de 

capital estrangeiro da nossa bolsa, foi um golpe duro 

para as Small Caps, empresas em geral mais sensíveis 

às oscilações dos juros. O índice SMLL composto por 

empresas de menor capitalização, não necessariamente 

presentes no Ibovespa, caiu pouco mais de 6,5% em ja-

neiro. 

 

O Chess Alpha, tendo a maior parte da sua exposição 

em ações domésticas composta por companhias pre-

sentes no SMLL (e algumas também no Ibov), sofreu 

proporcionalmente. O câmbio também foi detrator de 

performance, com o Dólar subindo 2,1% frente ao Real. 

Mantemos nossa exposição comprada em bolsa brasi-

leira. Diminuímos por ora a exposição no câmbio. Conti-

nuamos confiando no impacto que a queda da Selic deve 

gerar nas ações da carteira e nos bons fundamentos das 

contas externas brasileiras, porém a incerteza quanto à 

reação dos ativos globais a um potencial postergamento 

dos cortes de juros recomenda cautela.  
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