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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -34,87%
em junho. No ano de 2022, acumula -3,3%.

Em junho, o fundo apresentou seu pior desempenho
mensal, severamente afetado pelas posicdes otimistas
em ativos de risco domésticos, em especial acdes e
cambio.

Desde o apice da pandemia, entre abril e maio de 2020,
mantemos uma posigao significativamente comprada em
ativos brasileiros: uma cesta de agoes de grandes em-
presas da Bovespa, bem como uma posi¢ao vendida em
Délar contra o Real. Essas posicdes oscilaram em mag-
nitude durante todo esse periodo, mas sua direcdo man-
teve-se a mesma. Dentre a cesta de acdes, houveram
algumas mudancas ao longo do tempo, mas sua diversi-
ficacdo foi mantida. Em resumo, desde maio de 2020, o
fundo apresenta uma evolugao bastante correlacionada
com o ETF EWZ, um fundo listado na bolsa americana
que visa replicar o desempenho do MSCI Brazil, ou gros-
s0 modo, do Ibovespa mensurado em Dolares.

Em junho, observamos uma alta de 11% do Ddlar frente
ao Real (a maior desde margo de 2020) e uma queda de
praticamente 12% do indice Ibovespa, sendo que varios
setores (principalmente os mais ligados a economia do-
méstica) sofreram ainda mais que o indice.

Combinando os dois fatores, o EWZ apresentou queda
proxima de 23% apenas em junho, configurando o pior
més desde marco de 2020, quando caiu cerca de 39%.
Com excecdo desse pior més pandémico, ndo se via um
desempenho tao fraco desde os meses mais agudos da
crise de 2008.

No entanto, os indicadores econémicos brasileiros di-
vulgados recentemente apresentam um panorama com-
pletamente oposto. Crescimento substancial de empre-
go, estabilidade dos indices de inflac3o, estabilidade fis-
cal, revisdes positivas de PIB, revisdes positivas de divi-
da publica, setor de servicos recuperando-se do choque
da pandemia, etc. Enquanto o PIB global é freado por
altas de juros mundo afora, além dos impactos da guer-
ra, principalmente a inflagdo de commodities, o Brasil
apresenta crescimento maior e, na margem, inflagdo
mais controlada.

Portanto, o fraco desempenho do més pode ser atribui-
do a alguns fatores. Primeiro, a forte queda das bolsas
nos paises desenvolvidos. Apds uma injecdo colossal de
liquidez durante a pandemia, a retragao da liquidez glo-
bal via aumentos de juros generalizados e programas de
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reducao de balangos dos Bancos Centrais, todos os ati-
vos que eram vistos como sobrevalorizados (ou inflados)
este ano estdo corrigindo os excessos. Nesse contexto,
emergentes sofrem junto (eventualmente até mais),
mesmo que nao estivessem sobrevalorizados, simples-
mente pela redugdo dos investimentos em portfélio para
essa classe de ativos.

Em segundo lugar, estamos nos aproximando das elei-
coes e, com o resultado na Colémbia, 0 mercado passou
a precificar maior probabilidade de a esquerda retornar
ao poder no Brasil. Assim, na falta de sinalizagdes mais
“pré mercado”, muitos investidores ficam receosos e se
desfazem de suas posi¢des aciondrias em companhias
brasileiras e eventualmente remetem suas divisas para
fora.

Entendemos os motivos para a depreciagao tao severa
dos ativos brasileiros nas ultimas semanas, mas ao nos-
so ver, devemos manter as posi¢coes compradas em bol-
sa brasileira e em Real. Os fundamentos permanecem a
favor dessas posicoes. A volatilidade de curto prazo de-
ve continuar, seja pelos motivos externos, seja pela
questdo eleitoral. Porém, vemos as acdes da carteira
potencialmente retornando muito mais que a renda fixa
em um horizonte relevante de tempo. E o cambio segue
beneficiado pelos juros altos que temos no relativo e
pelos pregos historicamente altos de commodities.
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Breakdown — Resultados do Fundo

Resultado - Chess Alpha FIC FIM Visdo Més Visdo Ano Visdo 12M
| - Book de Moedas -17,13% 22,93% -20,41%
Il - Book de Renda Fixa -0,16% -1,05% -9,89%
Il - Book de Renda Variavel -19,85% -261% -33,53%
IV - Book de Commodities 0,00% 0,00% -0,03%
CDI 1,01% 5,40% 8,66%
Books -37,15% -4,23% -63,85%
Custos e Taxas -0,08% -0,93% -0,97%
Outros 1,41% -3,52% 1,58%
Resultado do Fundo -34,80% -3,28% -54,59%

Fatores de Atribuicao de Performance (Mensal)
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