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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +23,08% em maio. Nos
Ultimos 12 meses, acumulou retorno de +35,60%.

Desde o inicio de suas afividades em julho de 2018, acumula
+80,26%, equivalente a 619% do CDI do periodo (ou CDI + 59,6%
no periodo, o que corresponde a CDI + 17,9% ao ano).

“Investing should be more like watching paint dry or watching
grass grow. If you want excitement, take $800 and go fo Las
Vegas.” (Paul Samuelson)

Quem leu a carta de abril ndo verd nenhuma novidade na de
maio. A retomada econdmica segue firme entre as principais
economias, bem como a vacinacdo contra a Covid-19. No Brasil,
inclusive, os indicadores macroeconémicos tém surpreendido as
expectativas do mercado. Na Chess, j@ finhamos uma
expectativa otimista para o crescimento do 1° frimestre e ainda
assim fomos surpreendidos com numeros de atividade mais fortes.

A maior surpresa, ao nosso ver, e principal fator de compressdo
dos prémios de risco brasileiros, foi 0 melhor cendrio fiscal de aboril
em particular, mas do primeiro quadrimestre como um todo. A
arrecadacdo de impostos sofre a influéncia positiva de uma
inflacdo mais alta, em especial no atacado. Por outro lado, a
novela do orcamento que se estendeu até fim de abril permitiv a
execucdo orcamentdria ser muito restritiva na liberacdo dos
gastos nesse inicio de ano. Um terceiro aspecto favordavel foi a
qgueda do ddlar em abril, 0 qual gerou um resultado expressivo
para a posicdo de swaps do Banco Central. Esse efeito deve se
repetir para o resultado nominal de maio (e quem sabe, por varios
meses a frente).

Seguimos otimistas com os ativos de risco domésticos, sendo que
as principais posicoes do fundo sdo: vendida no Ddlar contfra o
Real e comprada em uma cesta de empresas brasileiras (setores
de varejo, shoppings, bancos e Uutilities, além de nomes
especificos como Petrobras, JBS e Bemobi). As reformas voltaram
a pauta legislativa, bem como a privatizacdo da Eletrobras e dos
Correios. Com a vacinacdo andando, vemos um ciclo virtuoso
para os ativos brasileiros. O principal risco, ndo sé localmente, mas
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global, segue sendo a inflacdo. Por enquanto, entendemos que
sG0 necessarios mais alguns meses de observacdo dos indices
para avaliarmos qual serd a persisténcia inflaciondria e, assim,
adequar a carteira de acordo.
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No més de maio, o Chess Alpha FIC FIM rendeu + 23,08%, ante um CDI de 0,27% no mesmo periodo.

Atribuicdo de Performance (Visdo Ano)
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Histérico de Performance
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado

Fundo
2018

col = = s s s s 0,15% 0,57% 0.47% 0,54% 0,49% 0,49% 2,74% 2,74%

Fundo
2019

col 0,54% 0,49% 0,47% 0,52% 0,54% 0,47% 0,57% 0,50% 0.47% 0,48% 0,38% 0,38% 5,97% 8.87%

Fundo
2020

col 0,38% 0.29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 2.77% 11,89%

Fundo
2021

col 0,15% 0,13% 0,20% 0.21% 0.27% = = s s s s = 0,96% 12,96%
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