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CHESS ALPHA FIC FIM
Comentdrios de Gestdo — Novembro 2020

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +44,05% em novembro. No
ano de 2020, acumula retorno de +43,64%.

Desde o inicio de suas atfividades em julho de 2018, acumula
+69,30%, equivalente a 592% do CDI do periodo (ou CDI + 51,6% no
periodo, o que corresponde a CDI + 19,4% ao ano, na média).

“Novembro Azul”

Em 2018, ano inaugural do fundo, novembro foi um més de
bastante volatiidade devido a guerra comercial entre EUA e
China. Ficamos um pouco abaixo do CDI.

Em 2019, enquanto estGvamos preocupados com os sinais de
desaceleracdo da atividade global, mesmo com nova rodada de
estimulos do FED via mercado de Repo, as bolsas tiveram um rali
impressionante e Nosso pessimismo Nos custou uma rentabilidade
negativa de -1,21%.

Em 2020, em compensacdo, tivemos um novembro todo azul, no
qual todas as posicoes do fundo tiveram retorno positivo. Assim, o
CHESS ALPHA teve a maior rentabilidade mensal desde a sua
criacdo, de +44,05%.

Assim como em outubro, no més de novembro ndo tivemos
mudancas nas principais posicdoes do fundo. Nos dois meses
anteriores, as primeiras quinzenas haviom sido muito boas para
ativos de risco, mas no fim de cada més, rdpidas deterioracdes
prejudicaram o desempenho do fundo. Em setembro, a incerteza
fiscal brasileira. Em outubro, a aversdo a risco vinda do exterior,
devido a eleicdo americana e ao recrudescimento da pandemia.

Em novembro, no entanto, o ambiente positivo para ativos de
risco, em especial para emergentes, manteve-se ao longo do més
inteiro. Sem confirmar apostas de Blue Wave, a vitéria (ainda em
contestacdo) de Joe Biden com aumento da representatividade
republicana na Cémara, embora ainda minoria, € manutencdo
provavel da maioria republicana no Senado, fez o apetite a risco
global disparar, com a desvalorizacdo generalizada do ddlar,
tanto confra moedas fortes, quanto confra moedas de
emergentes. Com uma previsdo de politica dovish no Fed e
fiscalmente expansionista com Janet Yellen no Tesouro, as bolsas
tiveram um desempenho estelar. As noticias sobre as diversas
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vacinas que estdo em fases finais de testes frouxeram a esperanca
de que a pandemia de Covid-19 estd mais proxima de terminar.

Com esse forte vento em popa do exterior e uma perda de
representatividade dos principais partidos de esquerda nas
eleicdes municipais (notadamente o PT), o Ibovespa registrou seu
maior ganho mensal desde marco de 2016 (vindo da minima da
crise brasileira) e seu melhor novembro desde 1999, com alta de
+15,9%.

No c@&mbio, o Banco Central, através de comunicacdo formal e
em eventos com seus diretores, tranquilizou o mercado emrelacdo
aos eventuais fluxos de fim de ano e ao exfraordindrio fluxo de
diminvicdo do overhedge bancdrio, devido d mudanca da
legislacdo tributdria. Com esse fator técnico minimizado e o fluxo
estrangeiro de volta ao mercado, vimos o Real apreciar pouco
mais de 7%.

Especificamente entre as acdes da Bovespa, fivemos altas
expressivas nas principais posicées do fundo, destacando-se
Petrobras (+31%), Vale (+29%), Itau (+22%), Light (+20%), Azul (+68%)
e CVC (+48%). Além disso, nossa Unica posicdo short em acdes
(Weg) também se beneficiou da rotacdo vista na bolsa, caindo
quase 3%.

Os juros longos oscilaram entre quedas e altas ao longo do més,
mas acabaram fechando praticamente estdveis. Dado o nivel alto
em relacdo ao juro de 1 dia (cdi), acumularam um “carrego”
significativo durante o més.

Por fim, findo o 2.0 turno das eleicdes municipais, voltaram as
articulacdes entre os principais agentes politicos para o
andamento das reformas necessdrias ao pais. Declaracdes dos
Presidentes da Camara, Senado e do proprio Presidente Bolsonaro
em relacdo ao orcamento, ds Reformas Tributdria e Administrativa
e a PEC Emergencial, foram animadoras. Certamente o fiming
dessa agenda ndo serd o desejado pelos mais otimistas, mas
aparentemente teremos avancos em todas elas ao longo dos
proximos meses.

Seguimos animados com ativos de risco, com posicdo comprada
em uma cesta de grandes empresas brasileiras (€ um pouco no
lbovespa), aplicados nos juros longos € comprados no Real.
Conforme nossa estratégia de reducdo gradual de risco
comentada nas cartas anteriores, reduzimos um pPOUCO NOSSAS
posicoes em acdes e marginalmente no cédmbio. A queda do
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ddlar para um nivel mais proximo do que julgamos ser a taxa de
equilibrio atual (cerca de 4,50) € nosso principal driver para 2021.
Como as oscilagcdes dos ativos no més foram grandes, a
volatilidade do fundo permaneceu elevada. No entanto, com a
diminuicdo j& realizada das posicdes e a continuidade dessa
estratégia nos proximos meses, veremos a volatiidade do fundo
ceder.
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No més de novembro, o Chess Alpha FIC FIM rendeu +44,05%, ante um CDI de 0,15% no mesmo
periodo.

Atribuicdo de Performance (Visdo Ano)
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col Acoes Brasil  Acdes Globais Moedas RF - Pré RF - Inflagdo  Custos e Taxas Total
Histdrico de Performance
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado

0,15% 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 2,74% 2,74%

0,47% 0,57% 0,50% 0,47% 0,48% 0,38% 0,38% 5,97%

0,54%

0,49% 0,47% 0,52% 0,54%

Fundo

2020

col 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 2,60% 11,71%

0,38%

0,34% 0,28% 0,24%
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