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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -2,1% 

em março.  

 

Na nossa carta de janeiro, pontuamos que “fortes indi-

cadores econômicos, tanto de atividade quanto de em-

prego, seguem mantendo em dúvida a proximidade dos 

potenciais cortes de juros pelo FED”. Na carta de feve-

reiro, reiteramos que “há o risco de a economia forte 

interromper o processo de desinflação e eventualmente 

trazer preocupação para quaisquer futuros planos de 

cortes de juros”. Em março, seguimos com a mesma 

visão, corroborada por uma surpresa altista na inflação 

de fevereiro e a manutenção dos juros pelo FED na reu-

nião do FOMC, apesar de um discurso do presidente Po-

well dando a entender que um primeiro corte dos juros 

no meio do ano não seria facilmente descartado. 

 

A curva de juros permaneceu estável durante março. 

Isso foi suficiente para manter a tendência de alta da 

bolsa americana, com o índice S&P500 subindo cerca de 

4%. Da mesma forma que em fevereiro, nossa posição 

vendida em bolsa americana foi o fator que mais preju-

dicou o retorno do fundo. Seguimos com a posição en-

quanto a probabilidade de corte iminente de juros vai 

diminuindo a cada indicador econômico que é divulgado. 

 

Já no Brasil, março foi um mês de estabilidade para 

bolsa e câmbio. A volatilidade dos mercados caiu para 

níveis historicamente baixos. Nossa preocupação com 

uma eventual correção da bolsa americana, o posiciona-

mento técnico dos fundos no Brasil relativamente ruim 

(muito posicionados a favor dos ativos brasileiros) e es-

sa volatilidade excessivamente baixa nos mantiveram 

mais cautelosos que nos meses anteriores, mantendo a 

posição em bolsa reduzida e ao longo do mês zerando a 

posição vendida em Dólar contra o Real e terminando o 

mês com a posição cambial levemente comprada em 

Dólar. 

 

Seguimos vendo bons motivos para manter uma visão 

otimista em relação aos ativos brasileiros. Na bolsa, 

principalmente o valuation historicamente atrativo. En-

tendemos que a Selic será ainda mais reduzida e o im-

pacto na bolsa, mesmo que tardio, virá com magnitude. 

No câmbio, os fundamentos das contas externas seguem 

robustos. Eventuais “estresses” no mercado, na nossa 

visão, ensejam o aumento de posições otimistas. Como a 

volatilidade está muito baixa, é provável que hajam mo-

vimentos bruscos no curto ou médio prazo, e esses mo-

vimentos podem trazer oportunidades. Estamos atentos 

a eles. 
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