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O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +23,08% em maio. Nos 

últimos 12 meses, acumulou retorno de +35,60%. 

Desde o início de suas atividades em julho de 2018, acumula 

+80,26%, equivalente a 619% do CDI do período (ou CDI + 59,6% 

no período, o que corresponde a CDI + 17,9% ao ano). 

 

“Investing should be more like watching paint dry or watching 

grass grow. If you want excitement, take $800 and go to Las 

Vegas.” (Paul Samuelson) 

 

Quem leu a carta de abril não verá nenhuma novidade na de 

maio. A retomada econômica segue firme entre as principais 

economias, bem como a vacinação contra a Covid-19. No Brasil, 

inclusive, os indicadores macroeconômicos têm surpreendido as 

expectativas do mercado. Na Chess, já tínhamos uma 

expectativa otimista para o crescimento do 1º trimestre e ainda 

assim fomos surpreendidos com números de atividade mais fortes.  

A maior surpresa, ao nosso ver, e principal fator de compressão 

dos prêmios de risco brasileiros, foi o melhor cenário fiscal de abril 

em particular, mas do primeiro quadrimestre como um todo. A 

arrecadação de impostos sofre a influência positiva de uma 

inflação mais alta, em especial no atacado. Por outro lado, a 

novela do orçamento que se estendeu até fim de abril permitiu a 

execução orçamentária ser muito restritiva na liberação dos 

gastos nesse início de ano. Um terceiro aspecto favorável foi a 

queda do dólar em abril, o qual gerou um resultado expressivo 

para a posição de swaps do Banco Central. Esse efeito deve se 

repetir para o resultado nominal de maio (e quem sabe, por vários 

meses à frente). 

Seguimos otimistas com os ativos de risco domésticos, sendo que 

as principais posições do fundo são: vendida no Dólar contra o 

Real e comprada em uma cesta de empresas brasileiras (setores 

de varejo, shoppings, bancos e utilities, além de nomes 

específicos como Petrobras, JBS e Bemobi). As reformas voltaram 

à pauta legislativa, bem como a privatização da Eletrobras e dos 

Correios. Com a vacinação andando, vemos um ciclo virtuoso 

para os ativos brasileiros. O principal risco, não só localmente, mas  
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global, segue sendo a inflação. Por enquanto, entendemos que 

são necessários mais alguns meses de observação dos índices 

para avaliarmos qual será a persistência inflacionária e, assim, 

adequar a carteira de acordo. 
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No mês de maio, o Chess Alpha FIC FIM rendeu + 23,08%, ante um CDI de 0,27% no mesmo período. 
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