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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -25,387%
em Setembro. Nos ultimos 12 meses, acumulou
retorno de -12.34%. Desde o inicio de suas ativi-
dades em julho de 2018, acumula +10,29%, equi-
valente a 72% do CDI do periodo (ou CDI - 3,6% no
periodo, o que corresponde a CDI/ -1,1% ao ano).

“Infelizmente, o Brasil nunca perde uma oportu-
nidade de perder oportunidades. ”(Roberto Cam-
pos)

No més de setembro, a janela global fa-
voravel aos paises emergentes se fechou.
Na reuniao do FOMC, o Federal Reserve fi-
nalmente trouxe a mensagem de reducgao da
magnitude de estimulo monetario, via expan-
sao dos ativos em seu balango. Nao se com-
prometeu com a data de inicio, mas deu a
entender que na proxima reunido deve ja
anunciar a diminui¢ao do ritmo de compras e
seguir reduzindo até meados no ano que
vem.

Esse movimento, embora esperado, ge-
rou uma reagao da curva de juros americana
e impactou o valor do ddlar globalmente, va-
lorizando-o0. As altas de juros em pratica-
mente todo o mundo emergente ndo tém si-
do suficientes para conter a aversao a risco
nos mercados. Como se isso nao bastasse, a
situacdo complicada do setor imobiliario na
China continuou em evidéncia. O governo es-
ta tendo que interferir para que a construto-
ra Evergrande nao represente um problema
sistémico na economia.

Por outro lado, os gargalos de oferta e a
continua expansdo da demanda global, em
recuperagao da pandemia, tem provocado
oscilagoes bruscas em diversas commodi-
ties, além de um problema global de oferta
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de energia, o que tem afetado os precgos de
petroleo e gas natural, em especial.

Nesse contexto, as fragilidades da situa-
cao brasileira vém a tona. A despeito de uma
situacdo fiscal que vem melhorando més a
més, como temos pontuado em nossas car-
tas, a confusao em relagao ao pagamento de
precatorios e ao programa de auxilio a baixa
renda mantém o prémio de risco brasileiro
elevado. Apesar de nimeros melhores no
front fiscal, ha uma incerteza muito grande
em relacdo a sustentabilidade dessa melho-
ra, principalmente para o ano que vem, por
causa da eleicao. Por mais que os agentes
publicos mais relevantes se coloquem como
guardioes da responsabilidade fiscal, en-
quanto nao houver acgdes concretas
(aprovacdo de medidas legislativas, por
exemplo), a incerteza ndo se dissipara.

A forte queda do Ibovespa (-6,57% no
meés) e a alta do dolar (+5,68%) foram os
principais fatores detratores de performance
do fundo. Nossa carteira de agdes em espe-
cial sofreu com perdas adicionais nos seto-
res de shopping centers, varejo e no papel
especifico da Bemobi. Apesar de entender-
mos que ha um prémio bastante alto na cur-
va de juros a situagdo imprevisivel da infla-
cao global nos fez reduzir a maior parte da
exposigcao em juros. A bolsa, mesmo sofren-
do no curto prazo com a competi¢cao da Ren-
da Fixa (e seu impacto nos valuations), ainda
nos parece a melhor classe de ativos para
se carregar, considerando o risco inflaciona-
rio. No délar, seguimos com operag6es mais
taticas, ainda visando uma valorizagcdo do
Real (queda do délar), mas em menor mag-
nitude.
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Breakdown — Resultados do Fundo

Resultado - Chess Alpha FIC FIM Visdo Més Visdo Ano Visdo 12M

| - Book de Moedas -14,81% -28,1% -8,50%
Il - Book de Renda Fixa -3,59% -16,50% -13,89%
Il - Book de Renda Variavel -9,26% -2,76% 20,38%
IV - Book de Commodities 0,00% 0,10% 0,09%

CDI 0,44% 2,51% 2,99%

Books -217,65% -47,87% -1,92%
Custos e Taxas -0,33% -5,07% -10,34%
Outros 2,16% 6,82% -3,07%
Resultado do Fundo -25,38% -43,61% -12,34%
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