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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -20,3% 

em abril. No ano de 2022, acumula +31,1%. 

 

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

senta retorno de +26,0% (equivalente a 126% do 

CDI do período, ou CDI + 1,2% ao ano). 

 
O resultado negativo de abril foi devido a dois fatores: 

a alta do Dólar em relação ao Real, principalmente nos 
últimos dias do mês, o que gerou um impacto significati-
vo na posição de opções de câmbio; e à queda abrupta 
da bolsa brasileira, tanto no índice Ibovespa quanto nos 
setores ligados à economia doméstica, sendo que o fun-
do carrega algumas posições de ações nesse sentido. 

 
Como comentamos na carta de março, o bom desem-

penho dos ativos brasileiros no primeiro trimestre deveu
-se não só pelos fundamentos locais (valuations atrati-
vos, commodities em patamares historicamente eleva-
dos, estabilidade geopolítica e melhoras fiscais) mas 
principalmente pelo fluxo estrangeiro intenso, principal-
mente em ações. Pois bem, no mês de abril, esse fluxo 
foi levemente negativo, com vendas líquidas de estran-
geiros. E isso foi suficiente para o índice Ibovespa entre-
gar a maior parte da alta acumulada no ano. 

 
Em um mês em que os principais riscos globais apre-

sentaram piora adicional (guerra sem desfecho, inflação 
acelerando, volatilidade alta, etc), a tendência de alta nos 
juros dos países desenvolvidos intensificou e o impacto 
nos ativos de risco aumentou ainda mais. As bolsas que 
já não vinham tão bem apresentaram uma queda subs-
tancial em abril, fazendo do primeiro quadrimestre de 
2022 um dos piores (senão o pior) da história do merca-
do acionário americano. 

 
No relativo, o Brasil acabou sofrendo mais, principal-

mente após o feriado do dia 21/04, quando a China iniciou 
uma maior desvalorização do Yuan. Em 3 dias, o Real 
teve uma desvalorização que não via de uma maneira 
tão rápida há mais de 10 anos. Esse movimento impactou 
de forma relevante nossa posição de opções de dólar, 
entregando os ganhos obtidos em março. 

 
Apesar da grande correção vista em abril, continuamos 

acreditando que o Brasil deve se destacar olhando para 
a frente. Dentre as principais economias, é praticamente 
a única em que a expectativa de crescimento de 2022 
vem sendo revista consistentemente para cima. E os 
dados correntes de atividade (em especial o setor de 

serviços e os dados de emprego) corroboram essas re-
visões. 

 
Olhando métricas como o múltiplo Preço/Lucro do Ibo-

vespa (excluindo Petrobras e Vale, as quais distorcem o 
histórico por sua ciclicidade) e o Equity Risk Premium, o 
que já estava barato ficou ainda mais barato após o de-
sempenho de abril. Portanto, apesar do cenário global 
desafiador, seguimos confiantes que as ações locais 
representam uma ótima classe de ativo para estar alo-
cado. 
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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 -10,62% 27,65% 7,35% 

II - Book de Renda Fixa -0,35% 0,11% -11,98% 

III - Book de Renda Variável -9,72% 2,26% -13,78% 

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

         
         

CDI 0,83% 3,28% 7,09% 

Books -20,69% 30,02% -18,31% 

Custos e Taxas -0,11% -0,87% -2,97% 

Outros -0,36% -1,33% -4,11% 

Resultado do Fundo -20,33% 31,10% -18,30% 
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