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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -5,7% 

em fevereiro. Nos últimos 12 meses, apresentou 

retorno de +27,2%.  

 

Fevereiro, sendo um mês um pouco mais curto e sem 

reunião do FOMC, não trouxe grandes novidades para o 

cenário econômico global. Os indicadores econômicos 

americanos de maneira geral continuam apresentando 

uma situação de dinamismo e resiliência, apesar dos 

juros historicamente altos. Como comentamos nas últi-

mas duas cartas, há o risco de a economia forte inter-

romper o processo de desinflação e eventualmente tra-

zer preocupação para quaisquer futuros planos de cor-

tes de juros. 

 

A curva de juros incorporou um pouco desse risco, 

diminuindo a precificação de cortes no curtíssimo prazo, 

embora ainda o mercado espere o início de um ciclo de 

cortes para o meio do ano. Apesar das taxas crescentes 

no mês, a propensão a risco nas bolsas permaneceu tão 

forte como tem sido nos últimos meses, com o S&P500 

subindo mais de 4%. Inclusive, a pior detratora de per-

formance do fundo no mês foi justamente a posição ven-

dida em bolsa americana. Mantemos essa posição por 

ora, avaliando que o risco de surpresa inflacionária no 

curto e médio prazo está crescendo. 

 

No Brasil, o ano começa de fato em Brasília e o merca-

do novamente volta a sua atenção para o risco fiscal, 

dado o desempenho de 2023 e a fragilidade da meta de 

déficit primário nulo para esse ano. Em janeiro, os ativos 

locais já performaram pior que o restante do mundo. No 

relativo, em fevereiro não foi diferente, com o Ibovespa 

praticamente estável. Da mesma forma, o Real frente ao 

Dólar não apresentou praticamente nenhuma oscilação, 

reduzindo substancialmente a volatilidade do câmbio. 

 

Apesar dos fundamentos dos ativos locais ainda serem 

positivos na nossa visão (principalmente contas exter-

nas e valuation atrativo de vários setores da bolsa), se-

guimos taticamente mais cautelosos, com posição bas-

tante reduzida em câmbio e parcialmente reduzida em 

bolsa local. Entendemos que as discussões sobre os 

problemas fiscais estruturais e um eventual contágio de 

mercados externos podem gerar oportunidades melho-

res para as posições serem recompostas. 
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