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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +9,7% 

em abril.  

 

Ao contrário de março, quando a posição vendida em 

bolsa americana foi a maior detratora de performance 

do fundo, em abril essa posição gerou uma significativa 

contribuição ao resultado do mês. Após uma sequência 

de dados fortes de emprego e atividade, a bolsa dos EUA 

finalmente cedeu, também impactada pelo aumento da 

curva de juros. 

 

Seguimos céticos com a iminente queda de juros pelo 

FED, ao menos enquanto as condições financeiras dos 

mercados estiverem frouxas. Uma correção adicional da 

bolsa americana é necessária para o aperto das condi-

ções financeiras e, assim, respaldar o início do ciclo de 

corte. 

 

Como esperado, a aversão a risco nos mercados de-

senvolvidos refletiu no mau desempenho dos ativos bra-

sileiros. Observamos dólar e juros em alta e Ibovespa 

em baixa. Após dados de inflação um pouco acima do 

esperado nos EUA e uma série de declarações confusas 

do presidente do Banco Central Roberto Campos Neto na 

sequência das reuniões do FMI, tivemos um aumento 

considerável da volatilidade dos mercados locais, geran-

do encerramento de posições de vários fundos, princi-

palmente no mercado de juros. Com a curva de juros 

precificando menos cortes e posterior alta para o médio 

prazo, as ações menos defensivas sofreram considera-

velmente. 

 

Na carta de março, comentamos que havíamos reduzi-

do as posições otimistas com bolsa e câmbio no Brasil, 

aguardando oportunidades melhores derivadas de um 

possível reflexo de movimentos internacionais e eventu-

al aumento da volatilidade. De fato, após a alta do Dólar 

contra o Real, voltamos a nos posicionar vendidos em 

Dólar. Da mesma forma com a bolsa, aumentamos de 

volta as posições de ações e índice Ibovespa, as quais 

havíamos diminuído. 

 

Apesar de menos confiantes na trajetória prospectiva 

dos ativos domésticos, dada a incerteza global, ainda 

acreditamos na continuação do ciclo de corte de juros no 

Brasil e no início dos cortes durante o segundo semestre 

nos EUA. Levando-se em consideração que o valuation 

da maioria dos setores da B3 segue historicamente sub-

valorizado, entendemos que os cortes de juros gerarão 

uma apreciação considerável à frente. 
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