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CHESS ALPHA FIC FIM
Comentdrios de Gestdo — Outubro 2020

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -6,81% em outubro. No ano
de 2020, acumula retorno de -0,28%. Desde o inicio de suas
atividades emjulho de 2018, acumula +17,53%, equivalente a 152%
do CDI do periodo (ou CDI + 5,4% no periodo).

Em outubro, praticamente ndo houveram mudancas nas posicoes
do fundo. Quase como um déja vu do més anterior, tivemos um
rali nas primeiras semanas, em que o lbovespa saiu do entorno de
94k até acima de 102k, para entdo devolver toda a alta nos Ultimos
4 dias do més. Ja o Real, relativamente estavel praticamente o
més todo, desvalorizou nos Ultimos dias cerca de 15 centavos,
quase 3%. Essa dindmica explica a evolucdo da cota do fundo.

Contribuiu 0 movimento da bolsa americana, a qual fambém teve
sua euforia na primeira quinzena, acompanhada de uma forte
correcdo na segunda, em meio da divulgacdo dos resultados
corporativos do 3.0 trimestre, a incerteza eleitoral, ao aumento de
casos de Covid e ao embate publico contra as Big Techs.

Em termos gerais, o contexto segue o mesmo, os indicadores
macroecondmicos € a maioria dos resultados das empresas vém
batendo as expectativas. A velocidade da refomada anima. A
pandemia arrefece no Brasil, apesar do ressurgimento na Europa.

A grande preocupacdo continua sendo o cendrio fiscal dos
proximos anos, em especial o orcamento de 2021. Apesar dos
principais agentes politicos reiterarem seu compromisso com a
responsabilidade fiscal, a incerteza paira enquanto ndo surgem
acodes concretas. O calenddrio eleitoral (tanfo domeéstico como
internacional) ndo colabora. Os reajustes de precos (ou mesmo a
falta de insumos) tornam a inflagcdo do atacado um fator de risco
de dificil avaliagcdo. Por enguanto ndo esperamos um repasse
substancial dos precos do atacado para o varejo, mas avaliamos
esse risco diariaomente.

Como comentamos no inicio, a carteira do fundo permanece a
mesma. Posicoes otimistas traduzidas em uma cesta de acodes,
comprado no Real e aplicado em juros de vértices mais longos.
Entendemos que, assim que o efeito “Eleicoes” for diluido, teremos
demonstracdes concretas de responsabilidade fiscal e boa parte
da incerteza do mercado hoje ird se dissipar. Um ambiente fiscal
confracionista em 2021 deverd ajudar a manter a inflagdo sob
controle, mesmo com juro real muito baixo (ou negativo). Em
relacdo a eleicdo americana, entendemos ambos os candidatos
como drivers para um ddélar mais fraco, devido aos
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déficits duplos (conta corrente e fiscal) crescentes. Com Biden,
supostamente menos protecionista e mais propenso a estimulos
fiscais, o dolar deveria desvalorizar mais (em especial contra EM).

Continuamos nossa diminuicGdo gradual de risco, apesar da
volatilidade elevada do més (devido ao aumento da volatilidade
dos principais ativos). Seguiremos nessa tendéncia pelos proximos
meses.
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No més de outubro, o Chess Alpha FIC FIM rendeu - 6,81%, ante um CDI de 0,16% no mesmo periodo.

Atribuicdo de Performance (Visdo Ano)
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