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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +28,4% 

em março. No ano de 2022, acumula +64,6%. 

 

Desde o início do fundo em julho de 2018, apre-

senta retorno de +58,2% (equivalente a 296% do 

CDI do período, ou CDI + 7,9% ao ano). 

 
O resultado do mês de março pode ser atribuído prin-

cipalmente à queda do Dólar em relação ao Real e à alta 
das ações brasileiras, em especial os setores não liga-
dos a commodities. A estratégia de opções (tanto de 
câmbio, quanto de índice Bovespa) também contribuiu 
positivamente. 

 
Na carta de fevereiro, comentamos que os mercados 

seguiram a tendência já apresentada em janeiro, leia-se, 
alta de commodities, curva de juros precificando mais 
apertos, bolsas nos EUA sofrendo influência da curva de 
juros e Brasil se aproveitando do fluxo de capitais es-
trangeiro, com juros altos a oferecer, valuations atrati-
vos, estabilidade geopolítica e câmbio desvalorizado. 

Em março, não temos muito a acrescentar a esse mes-
mo comentário. A situação do confronto na Ucrânia con-
tinua imprevisível. A volatilidade de alguns mercados 
segue bastante elevada. Por exemplo, grãos, petróleo, 
gás, além, é claro, do rublo russo. 

 
Como esperado, observamos o primeiro aumento de 

juros do FED pós-pandemia, de 0,25%. Também o Banco 
Central brasileiro elevou a Selic para 11,75%, amplamen-
te esperado pelo mercado. Nas últimas semanas, comu-
nicações do Banco Central conduziram a curva de juros 
futura para a precificação de praticamente apenas mais 
uma alta de juros em maio, finalizando o ciclo de alta 
com uma taxa final próxima de 12,75%. 

 
Entre os emergentes, o Brasil segue atraente. Com 

esse nível de juros, bolsa ainda historicamente barata e 
sofrendo pequena influência da questão geopolítica, em 
março os estrangeiros mostraram apetite novamente 
com entradas de cerca de R$ 30 bilhões em ações lo-
cais. O Real, por sua vez, valorizou quase 9% para encer-
rar o trimestre de maior valorização desde 2009. 

 
Ainda assim, não vimos grandes mudanças no posicio-

namento dos players no câmbio. Grandes exportadoras 
seguem com elevado caixa em dólar, fundos locais e 
estrangeiros, apesar de diminuírem em março, continu-
am bastante comprados em Dólar contra o Real. E não 
nos parece que o nível de 4,75 R$/US$ já seja suficiente 

para o Banco Central mudar o seu modus operandi em 
relação à gestão das reservas e ao estoque de swaps. 

 
O fundo segue recuperando da queda do 2º semestre 

de 2021, com praticamente as mesmas posições com-
pradas em uma cesta de ações de grandes empresas 
locais e vendido no Dólar contra o Real. A exposição de 
opções de câmbio gerou um ganho substancial em mar-
ço e será reavaliada durante o mês de abril.  
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Fatores de Atribuição de Performance (Mensal) 

Fatores de Atribuição de Performance  (Anual) 

Resultado - Chess Alpha FIC FIM Visão Mês Visão Ano Visão 12M 

I - Book de Moedas 18,25% 47,08% 45,76% 

II - Book de Renda Fixa 0,62% 0,56% -7,94% 

III - Book de Renda Variável 8,75% 13,48% -3,67% 

IV - Book de Commodities 0,00% 0,00% 0,11% 

         
         

CDI 0,92% 2,42% 6,41% 

Books 27,62% 61,12% 34,27% 

Custos e Taxas -0,22% -0,86% -4,37% 

Outros 0,05% 1,88% -16,20% 

Resultado do Fundo 28,38% 64,56% 20,11% 
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