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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -1,6% em Novembro. No ano, apresenta retorno de -54,8%.

Apds uma certa animagdo nos 10 primeiros dias do més com a aprovacgdo da PEC dos pre-
catorios na Camara dos Deputados, na segunda quinzena o mercado brasileiro voltou a sucum-
bir. Curva de juros precificando Selic a 13% por um prazo relativamente longo foi o gatilho para
um movimento expressivo de resgates em fundos de agoes e multimercados, gerando um fluxo
de venda relevante, principalmente no mercado de acdes brasileiro. O Ibovespa terminou o més
no seu menor patamar em 1 ano, proximo dos 100 mil pontos. Mesmo com os resultados do 3°
trimestre historicamente bons para a maioria das empresas, boa parte delas tocou patamares
inferiores aos piores dias da pandemia em 2020. As empresas ligadas a exportacdo de commo-
dities evitaram que o indice caisse ainda mais.

Ao fim do més, diretores do FED ainda foram a midia expressar a vontade de acelerar o rit-
mo de reducdo de estimulos. Por fim, o surgimento da nova variante Omicron da Covid-19 foi o
fator que muitos agentes esperavam para reduzir um pouco suas posi¢coes e permitir uma cor-
recao nas bolsas.

Acreditamos que, dada a desaceleragao recente da economia brasileira, o ciclo de alta da
Selic ndo sera tdo expressivo quanto a curva futura precifica. A bolsa brasileira apresenta op-
coes de empresas bastante descontadas, as quais, mesmo se apresentarem reducao nos lu-
cros dos proximos trimestres, ainda estdo com precgos atrativos para uma taxa de juros gover-
namental proxima de 10%. Seguimos comprados no Real contra o Délar, posicao que foi pratica-
mente neutra no més de novembro, enquanto a maioria dos paises emergentes apresentou sig-
nificativa desvalorizagao de suas moedas. Aparentemente, o ciclo de alta de juros no Brasil es-
ta fazendo efeito na atracdo de capital estrangeiro relativamente aos pares.

Com a tardia aprovacgdo da PEC dos precatorios, esperamos que o mercado diminua o pré-
mio de risco brasileiro, principalmente na curva de juros. Isso permitira que os agentes voltem
a alocar risco em agoes, dado o prémio de risco elevado que muitas empresas e setores apre-
sentam.
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Breakdown — Resultados do Fundo

Resultado - Chess Alpha FIC FIM Visdo Més Visdo Ano Visdo 12M
| - Book de Moedas -3,29% -33,90% -29,40%
Il - Book de Renda Fixa 0,33% -17,47% -15,25%
Il - Book de Renda Variavel 0,92% -15,56% -9,43%
IV - Book de Commodities 0,00% 0,10% 0,09%
CDI 0,59% 3,60% 3,77%
Books -2,04% -66,84% -54,00%
Custos e Taxas -0,13% -5,41% -7,03%
Outros -0,05% 13,83% 9,58%
Resultado do Fundo -1,63% -54,82% -47,68%
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