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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -4,3%

em setembro. No ano de 2022, acumula +7,6%.

Em setembro, o fundo devolveu parte da recuperagao
do més anterior. A queda ocorreu praticamente toda
devido a posicbes em cambio, com a desvalorizagdo do
Real frente ao Dodlar. Apesar do bom desempenho do
Ibovespa, a posicdo em Petrobras também consumiu
parte dos ganhos obtidos nas demais posicdes em

agoes.

Mesmo com a grande volatilidade pré-eleitoral no Bra-
sil, os ativos domésticos apresentaram uma performan-
ce relativamente forte em relagdo ao resto do mundo. A
forte alta das taxas de juros, especialmente nos EUA,
impactou os mercados globais intensamente. O Federal
Reserve ndo cedeu em seu discurso duro contra a infla-
cao e elevou a taxa de juros americana em mais 0,75%,
levando-a acima de 3%, o que ndo ocorria desde antes
da crise de 2008. Apesar de sinais de desaceleragao
econdmica ja aparecerem no mercado imobiliario e nos
indices de confianca, o mercado de trabalho ainda esta
bastante resiliente e a inflagdo tem muito espago para

arrefecer.

Nesse contexto, os indices acionarios nos EUA tiveram
mais um més de queda forte, com o S&P500, por exem-
plo, caindo quase 10% no més. A conjugagdo de juros
mais altos nos EUA e um cenério de recessao global se
aproximando, em especial, uma recessao forte na Euro-
pa, fez o Délar seguir sua tendéncia de valorizagdo fren-
te as principais moedas do mundo. Um inicio atabalhoa-
do do novo governo inglés gerou alguns dias de panico
afetando principalmente a Libra Esterlina, mas se espa-

lhando pelos mercados mundo afora.
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O Brasil, como dissemos, os ativos foram surpreen-
dentemente melhores que no exterior. Apesar das ten-
sbes pré-eleitorais, os fundamentos domésticos (os
quais pontuamos ha meses nas nossas cartas) como o
ciclo adiantado de politica monetaria, a boa situacao fis-
cal corrente e a inflagdo desacelerando na margem, fo-
ram suficientes para atrair capital mesmo em um cena-
rio global conturbado. Entre os mercados emergentes, o

Brasil é consensualmente um destaque no momento.

Apds o fim das elei¢bes, esperamos que a incerteza
reduzida permita uma nova rodada de valorizagdo das
acoes locais e da moeda, conduzida pela condicdo relati-
vamente interessante dentre os mercados emergentes
e, eventualmente, por uma desaceleragao dos ciclos de
altas de juros nas principais economias. Seguimos bas-
tante alocados nesses ativos locais (agbes e moeda),
com uma visdo mais pessimista nas economias desen-
volvidas, mas ainda nao suficiente para reverter a ten-

déncia positiva para o Brasil.
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Breakdown — Resultados do Fundo

Resultado - Chess Alpha FIC FIM Visdo Més Visdo Ano Visdo 12M
| - Book de Moedas -4,78% 15,21% 5,72%
Il - Book de Renda Fixa 0,49% -1,68% -0,66%
Il - Book de Renda Variavel -0,77% -9,26% -18,42%
IV - Book de Commodities 0,00% 0,00% 0,00%
CDI 1,07% 8,89% 10,90%
Books -5,06% 4,28% -13,36%
Custos e Taxas -0,16% -1,61% -1,82%
Outros -0,19% -4,00% -2,17%
Resultado do Fundo -4,34% 7,56% -6,46%
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