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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +13,1%
em maio. No ano de 2022, acumula +48,.3%.

Desde o inicio do fundo em julho de 2018, apre-
senta retorno de +42,6% (equivalente a 195% do
CDI do periodo, ou CDI + 4,2% ao ano).

O resultado positivo de maio adveio principalmente da
queda do Délar em relacdo ao Real, mas também a recu-
peracdo parcial do Ibovespa, ainda pequena comparada
ao tombo observado em abril.

No cendrio atual, com inflagcdo alta e taxas de juros em
ascensdo, quem se destaca é a volatilidade. A situagdo
geopolitica e seu impacto nas commodities é apenas um
“tempero” a mais para os mercados. As oscilagoes brus-
cas nos mercados desenvolvidos (tanto nas acoes,
quanto na Renda Fixa e mesmo nas taxas de cambio)
sao sinais de que qualquer projecdo sobre quantidade de
altas de juros ou picos de inflagdo ainda ndao pode ser
escrita em pedra.

Sem ancoras fundamentais para se apegar, os agentes
procuram suportes e resisténcias técnicas como guias
de curtissimo prazo. Aparentemente em maio, os indices
acionarios americanos encontraram esses suportes,
“testando” os niveis minimos do ano por semanas conse-
cutivas antes de recuperarem um pouco na segunda
quinzena. Dados de inflagdo, apesar de estabilizarem
contra o ano passado, ainda estao longe de sinalizar
qualquer alivio. J&4 a atividade, por sua vez, j& mostra
indicios de desaceleragdo brusca na margem. O posicio-
namento técnico excessivamente pessimista tem gerado
movimentos relativamente fortes para cima, mas para
que haja uma reversio sustentavel de tendéncia, tere-
mos que observar nimeros mais auspiciosos em rela-
¢do0 a queda da inflacdo global. A julgar pelos precos do
petréleo e derivados, isso ndo devera ocorrer tio cedo.

No Brasil, no entanto, temos observado uma tendéncia
mais positiva. Ndo tanto de inflagcdo, que continua ma-
chucando o poder de compra da populagdao, mas ao me-
nos nos numeros de emprego e atividade, com destaque
para o setor de servigos. Ainda em recuperagao da pan-
demia, os numeros do primeiro trimestre garantiram
uma onda de revisdes nas projecées do PIB de 2022. 0
desemprego deve ir abaixo de 10%, enquanto o PIB deve
mostrar crescimento mais proximo de 2%, ante estimati-
vas de leve recessdo no inicio do ano.
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0 resultado fiscal segue surpreendendo, com superavit
primario robusto e divida voltando ao patamar pré-
pandemia. O comércio exterior continua apresentando
resultado forte, sustentado pelos altos pregos de com-
modities. O ciclo de alta da taxa Selic tem contribuido
para a boa performance relativa do Real, mas ao mesmo
tempo tem impactado as agOes dos setores mais ligados
a economia doméstica.

Seguimos confiantes na continuagdo do movimento de
valorizacdo do cambio e da recuperacao da bolsa. Dado
o impacto negativo ja observado nos ativos globais nes-
sa primeira metade do ano, entendemos que ha uma
maior assimetria no sentido da recuperagdo (mesmo que
parcial) dos ativos de risco. O cenario eleitoral deve co-
mecar a gerar mais volatilidade nos pregos a partir de
agora e pode representar um risco maior a frente.
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Breakdown — Resultados do Fundo

Resultado - Chess Alpha FIC FIM Visdo Més Visdo Ano Visdo 12M
| - Book de Moedas 1,77% 42,52% 7,35%
Il - Book de Renda Fixa -0,04% 0,17% -1,98%
Il - Book de Renda Variavel 2,33% 5,85% -13,78%
IV - Book de Commodities 0,00% 0,00% 0,11%
CDI 1,03% 4,34% 7,89%
Books 14,06% 48,54% -18,31%
Custos e Taxas -0,20% -1,25% -2,90%
Outros -1,74% -3,29% -7,57%
Resultado do Fundo 13,15% 48,34% -20,88%
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