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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -16,04% em janeiro. Nos
Ultimos 12 meses, acumulou retorno de +35,58%.

Desde o inicio de suas atividades em julho de 2018, acumula
+64,61%, equivalente a 536% do CDI do periodo (ou CDI + 46,9%
no periodo, o que corresponde a CDI + 16,5% ao ano, na média).

“Patience is bitter, but its fruit is sweet.” (Jean-Jacques Rousseau)

O ano de 2021 comecou exigindo da nossa equipe de gestdo e
dos nossos investidores uma boa dose de paciéncia. Como
pontfuamos na carta de dezembro, seguimos otimistas com os
ativos de risco domésticos para o ano nascente, em especial o
cambio.

Nesse més de janeiro, no entanto, particularmente cdmbio e juros
no Brasil voltaram a apresentar uma dindmica pior, sustentada por
alguns riscos. Em primeiro lugar, a espera pelas eleicdes do
Congresso. Apesar de todos os candidatos vidveis para Cdmara
e Senado darem declaracdes exaltando a responsabilidade
fiscal, os apoiados pelo governo supostamente seriam melhores
opcoes para destravar a agenda de reformas, importantes
justamente para a sustentabilidade da divida publica.

Em segundo lugar, um crescente receio de uma correcdo forte
nos ativos de risco dos mercados desenvolvidos. Muito tem se
falado sobre dindmicas de bolha em algumas classes de ativos.
NUmeros de atividade mostrando uma recuperacdo robusta nos
EUA fizeram a curva de juros longa “subir um degrau”
relativamente réapido para o nivel de 1,10% aa no vencimento de
10 anos, bem como a inflagdo implicita do mesmo periodo
ultrapassar o nivel de 2% aa, o que ndo ocorria hd cerca de 2
anos. Uma alta repentina dos juros cerfamente traz uma
reprecificacdo para ativos supostamente sobrevalorizados.

Outros riscos foram se mostrando perigosos ao longo do més: uma
possivel greve de caminhoneiros, uma possivel alta da Selic maior
e mais cedo do que se imaginava devido a nUmeros de inflacdo
(principalmente no atacado) trazerem as expectativas do ano
para a meta ou até acima desta. Ainda movimentos
estatisticamente improvdaveis nos precos de acdes de pequenas
empresas nos EUA em que havia grandes posicdes vendidas por
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Hedge Funds trouxeram instabilidade e volatilidade para alguns
setores nos Ultimos dias do més.

Nossas teses ndo mudaram. Confinuamos acreditando que o
excesso de liguidez e estimulo propiciado principalmente pelo
FED durante a pandemia vai ter efeito ainda por um tempo
considerdvel. Uma alta repentina da inflagcdo € umrisco para esse
cendrio, mas entendemos que hd fatores significativos que
permitem a manutencdo de uma inflacdo controlada no médio
prazo, destacando-se o hiato gerado em 2020.

Somado ao vento a favor vindo do exterior, com as liderancas do
Congresso renovadas, vemos as reformas voltando a pauta.
Devemos ter nesse ano a PEC Emergencial, a Reforma
Administrativa e talvez um inicio de Reforma Tributdria, ou ao
menos uma simplificacdo de tributos federais. Consideramos que
a maior assimetria entre os ativos brasileiros se encontra no
cdmbio, apesar de estarmos otfimistas também com bolsa e juros
longos. Uma normalizacdo do juro de curto prazo e uma melhora
na percepcdo fiscal do pais devem trazer a convergéncia do
cambio para um nivel mais proximo do que entendemos ser o seu
equilibrio. No entanto, como a histéria brasileira nos mostra, é
necessdaria muita paciéncia.

Mantemos nossa estratégia de reducdo gradual da volatilidade
do fundo. Nesse més, tivemos um aumento da volatiidade do
mercado, o que segurou a queda da volatilidade do fundo.
Devemos voltar a ver essa queda nas proximas semanas € meses.
Seguimos confiantes com as posicoes do fundo, mas atentos para
adequacdes tempestivas em caso de mudancas de cendrio.
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No més de janeiro, o Chess Alpha FIC FIMrendeu - 16,04%, ante um CDI de 0,15% no mesmo periodo.

Atribuicdo de Performance (Visdo Ano)
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