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Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA

Aconcagua Ibovespa
Resultado Outubro 2023 -1,47% -2,94%
Acumulado do ano 8,93% 3%
FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA 30

Aconcagua Ibovespa
Resultado Outubro 2023 -1,51% -2,94%
Acumulado do ano 8,10% 3%

Warren Buffet

Foto: Jonathan Stempel, da Reuters

Comentarios da Vokin
Prezados Coinvestidores,

Nossa filosofia e estratégia como investidores é
pensarmos como empresarios, ndao como alguém que
possui um pedaco de papel ou a confirmacao eletrénica
da compra de uma acao.

Procuramos empresas soélidas, com vantagens
competitivas e que possam ser compradas com
margem de seguranga, ou seja, com desconto em
relacao ao real valor, entendendo o negdécio como um
todo e a potencial geracao de caixa futura para seus
acionistas, trazidas a valor presente, considerando uma
correta taxa de desconto.

Complementa essa estratégia um temperamento
de paciéncia e entendimento de que investimento,
diferente de especulacdo, ndo requer gratificacao
instantanea, mas, sim, a busca pelo sucesso de longo
prazo, lembrando que mais importante é protecao do
capital investido do que a pressa por enriquecer.

Investir é simples, mas nao é facil, porque requer, acima
de tudo, muita disciplina e paciéncia. O que, na teoria,
parece simples, na pratica é de dificil execucao.

Em outras palavras: nao basta sabermos como temos de
agir, 0 mais importante é praticarmos o que sabemos e
seguirmos a estratégia com diligéncia e disciplina.

Sempre gostamos de lembrar que a agao da Berkshire
Hathaway, comandada por Buffett, teve ganho anual
composto de 19,8% ao ano nos Udltimos 57 anos,
multiplicando, assim, a sua ag¢ao por 27.875 vezes
até o final de 2022 (sim esse € o “milagre” dos juros
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FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA

K2 Ibovespa
Resultado Outubro 2023 -0,16% -2,94%
Acumu|adodoano .............. 10]4 8 % ............ 3,“% .....
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Outubro 2023 0,03% 1,00%
AcumwadOdoano .................... 6 49%1102% .

Escolha empresas, nao acoes. Quando
um negocio se sai bem, as acdes devem,
eventualmente, seguir. ¢9

compostos, que Albert Einstein chamava de “a oitava
maravilha do mundo”).

Mas ¢é importante lembrar também que, nesses
56 anos, em 11 deles as acdes da Berkshire tiveram
desvalorizagdes, como em 1974, quando tiveram queda
de -48,7%, ou em 2008, quando a queda foi de -31,8%.

Ser um investidor inteligente nao tem de ver com QI
ou notas escolares, como ensinou Benjamin Graham,
mas significa ser paciente, disciplinado e avido por
aprendizagem. O investidor inteligente, dizia ele,
deve ser capaz de controlar suas emogdes e pensar
por si mesmo. Essa inteligéncia € um tragco mais de
personalidade do que de cérebro.

Esses sao os principios que norteiam nossa estratégia
de investimentos e nossa conduta no dia a dia.

Neste ano estamos com resultados de +893% e
+10,48%, até aqui, em nossos Fundos de A¢des Vokin
GBV Aconcagua (Fundo Long Only) e Vokin K2 (Fundo
Long Biased).

No ano, o lbovespa, principal indice da Bolsa brasileira,
estd com +3,10%.

Estamos, portanto, gerando um bom alpha em relagao
ao Ibovespa em mais um ano, como é 0 Nosso objetivo,
e buscamos com determinacao.

No més de outubro, tivemos -1,47% e -0,16%, més em
que o lbovespa fechou em -2,94%. Caimos, mas caimos
menos, como também é sempre nosso objetivo.
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Vinhamos tendo um més positivo em nossos fundos
até o dia 27 de outubro, quando o Presidente Lula
disse, em conversa com jornalistas, que a meta fiscal
de 2024 nao precisa ser zero, que o Brasil nao precisa
disso, e que nao vai comecgar o ano fazendo corte em
obras que sao prioritarias para o pais, que o mercado é
ganancioso demais e fica cobrando uma meta que nao
vai ser cumprida.

Essa declaragcdo pegou muito mal no mercado
financeiro porque demonstra uma falta compromisso
do Presidente com a meta fiscal que foi estabelecida
pelo préprio Governo ainda neste ano, quando foi
proposto o Novo Arcabouco Fiscal para substituir o Teto
de Gastos, que era uma regra mais simples e mais dura
do que o Novo Arcabouco.

Como ja dissemos mais de uma vez, foi realmente uma
pena o fim do Teto de Gastos!

Alexandre Schwartsman, ex-diretor do Banco Central,
que ja havia dito que o Arcabouco Fiscal € o sonho de
qualquer dirigente gastador, agora diz o seguinte: “O
Arcabouco Fiscal bateu um recorde: esta desfeito antes
de comecar a operar!”

Viemos de um superdvit primario do governo federal
de R$ 54 bilhdes em 2022, para um déficit estimado de
mais de R$ 100 bilhdes em 2023 (apds a aprovacao da
chamada PEC da gastanca em dezembro de 2022).

O Novo Arcabouco Fiscal havia previsto um déficit zero
em 2024 e superavits de 0,5% do PIB em 2025 e 1% do
PIB em 2026.

Agora, menos de um ano depois do fim do Teto de
Gastos e da sua substituicao pelo Novo Arcabouco, o
Governo ja articula revisar a meta fiscal de zero para um
déficit primario de -0,25% ou -0,50% do PIB em 2024.

Setores do PT ja defendem junto a auxiliares do
Presidente um objetivo ainda mais frouxo, de um
déficit de -0,75% do PIB.

E estamos falando do déficit primario. O déficit nominal,
considerando os juros da divida publica, € maior e faz
com que a divida publica aumente mais e mais.

O mercado nao gosta de inseguranca. O mercado gosta
de seguranca e confianga.

Mais do que atingir a meta, o mercado espera um
comprometimento com esse objetivo.

Precisamos de austeridade. Precisamos de disciplina
com as contas publicas!

E claro que precisamos de crescimento econédmico,
mas ele so vira se houver confianca das pessoas,
empresarios e investidores.

Mais do que pensar em arrecadar mais, o Governo deve,
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sim, se preocupar com as despesas. Mais do que pensar
em gastar o dinheiro dos contribuintes, o Governo
precisa pensar em criar condigdes favoraveis para que
as proprias pessoas, empresarios e investidores queiram
investir no nosso pais.

E como ja dissemos, acreditamos que, se 0s governos
Nnao ajustarem as suas contas, as contas irao ajustar os
governos. Com a economia nao se brinca. Economia
exige confianga, controles e pensar em todas as
consequéncias, proximas e distantes, de cada decisao
tomada.

Ainda sobre macroeconomia, no dia 01 de novembro,
o Banco Central Americano manteve a taxa de juros
no patamar entre 525% e 5,50% ao ano, afirmando que
esse patamar deve permanecer por alguns meses, até
que a inflagao convirja para a meta de 2% ao ano nos
Estados Unidos.

E,aqui,oBanco Central Brasileiro,nomesmodia, reduziu
a taxa basica em mais 0,50 ponto percentual, para
12,25% ao ano, afirmando que deve seguir com redugdes
dessa magnitude nas préoximas reunides, em busca da
convergéncia da inflagdo para a meta de longo prazo.
O BC salientou a importancia da execugao das metas
fiscais j& estabelecidas pelo Governo para a ancoragem
das expectativas de inflagdo, e, consequentemente,
para a condugao da politica monetaria. O Comité de
Politica Monetaria do BC reafirmou a importancia da
firme persecucao dessas metas fiscais, para que os
juros possam continuar caindo no pais.

Do pontodevistadasempresasem que temosinvestido,
no final de outubro comegaram a sair os resultados do
terceiro trimestre do ano. De nossas empresas, ja sairam
os resultados de Assai e Carrefour (ambos em linha com
nossas estimativas e apresentando fortes crescimentos
de vendas e receitas apds as aquisicdes e novas lojas
inauguradas e convertidas nos uUltimos trimestres).

Temos grande expectativa pelo resultado da 3R
Petroleum, que deverd apresentar o primeiro trimestre
de resultado cheio, com todos os campos de petréleo ja
no portfélio da empresa e produzindo e num periodo
em que o petréleo esteve em patamar mais elevado,
acima dos U$ 80,00/barril. Esperamos um Ebitda acima
dos R$ 500 milhdes no trimestre.

No dia 30 de novembro, teremos nosso 17° Encontro
Anual. Esperamos encontrar a todos que puderem

estar presentes.

Desejamos um 6timo més de novembro, com muita
sabedoria, salde e paz.

Obrigado por investirem junto conosco!
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Economia

Tdo simples.
Ha muitos detalhes a serem analisados no resultado do
PIB dos EUA do terceiro trimestre de 2023 e que valem
uma analise. O crescimento de 4,9% (dados anualizados)
continua sendo impulsionado pelo consumo das
familias, responsavel por 55% desse resultado, seguido
dos investimentos, com 30%. A surpresa aqui é as
familias continuarem com os gastos em patamar tao
elevado, principalmente em bens duraveis, em meio a
juros que, de acordo com os livros de macroeconomia,
deveriam inibir esse comportamento. Mas, nao! Em
um ano, o gasto com bens duraveis aumentou nada
menos que US$96 bilhdes, dos quais US$ 59 bilhdes em
gastos com equipamentos de video, audio, informatica,
esportes e demais itens recreacionais e atingiu a marca
de US$2 trilhdes. Também vale destacar que nem
mesmo o juro em 5,25% inibiu o consumo de veiculos
no pais, alta de US$ 35 bilhées em um ano e atingindo
os US$ 601 bilhdes. Isso mesmo: as familias destinam
esse valor todo ano para a
compra de veiculos. Uma
parte significativa desse
consumo de veiculos é
atendida com importagoes,
que totalizaram US$ 441
bilhdes, o restante foi oferta
das empresas locais. Alids,
por falar em importagoes,
nao poderia também deixar
de citar a boa performance
dasexportagdes (+6,2%),com
uma surpreendente marca
de US$ 2,5 trilhdes. Agora,
vamos ver os investimentos.

45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

PIB do Governo - EUA
(Part.% no PIB total)

anormal, mas influenciou bastante o resultado final dos
investimentos. Para se ter uma ideia disso, os +8,4% final
ficariam apenas +0,79% se retirdssemos a influéncia
da alta nos estoques. E, por incrivel que parecga, foram
mantidos devido a alta de +3,8% nos investimentos
residenciais. Opa, como assim? O mercado imobiliario
americano nao estd atravessando um ciclo ruim
em meio a custos altos de financiamento? Sim, isso
é verdade, mas o0s investimentos em residéncias
aumentaram US$ 7 bilhdes na passagem do 2Q para o
3Q. Porém, o total anualizado ficou em US$ 734 bilhdes,
muito abaixo dos US$ 915 bilhdes que ocorreram no 1Q
de 2021. Nao foi a toa que deixei a analise da influéncia
do Governo no final. Com os +4,6% de performance
no 3Q de 2023, o Governo americano completa cinco
trimestres consecutivos de elevacao e atinge um PIB de
US$ 3,8 trilhdes. A maior parte aqui sdo os Estados e as
localidades, que somam um PIB de US$ 2,3 trilhdes. E o
gue sobra, que seria o Governo Federal, ainda tem uma
grande parte destinada para
gastos que sao considerados
de Defesa Nacional, com
US$ 836 bilhdes. Vale
destacar que todas essas
rubricas aumentaram o0s
gastos no3Q. Mas sabe o que
chama atencdao? Mesmo
aumentando gastos, nunca
o Governo foi tdo pequeno
em relacdo a economia
americana. Atualmente, sua
participagao esta em 17% do
PIB e a tendéncia de queda
dessa participagdo vem

Nesse caso, nao se deixe
enganar pelos +8,4% do
trimestre. Isso porque a
maior parte desse resultado
foi explicada pela alta nos
estoques. Essa rubrica
fica alocada dentro dos investimentos pois foram
produtos fabricados e que, de alguma forma, ainda
ndo foram consumidos, seja por mal planejamento
com a compra ou fabricagdo deles, ou, entdo, uma
mudanc¢a repentina na demanda. Flutuagdes nesse
valor sao normais e apenas valores muito elevados
Oou que apresentem varios trimestres consecutivos de
alta/baixa que acabam acendendo uma luz vermelha.
Veja o exemplo da pandemia: na passagem do Q2 de
2020 para o Q3, os estoques aumentaram US$ 380
bilhdes e depois cairam US$ 240 bilhdes nos trés
trimestres seguintes, na medida em que a economia
comecou a se normalizar. Dessa forma, a alta de US$ 65
bilhdes desse Q3 de 2023 nao da para ser considerada

15.0%

1948
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desde o final da Segunda
Guerra Mundial, com alguns
poucos sobressaltos. Como
isso seria possivel? Simples:
os EUA possuem uma
economia fundamentada
no mercado, que gera dinheiro com negdcios livres
e uma enorme segurancga juridica. Consumidores
podem importar US$ 2,8 trilhdes em produtos dos mais
diversos tipos, seja via internet ou via loja fisica, sem
que se tenha o Governo para ficar dificultando essas
transacdes. Os americanos vendem US$ 601 bilhdes
em automoéveis todo ano no pais, mas 73% desse valor
chega via importagdes e, nem por isso, se diz que ha
desindustrializagao. O mesmo acontece em diversas
outras areas da produgao e consumo, além de um
sistema tributario e contabil simples e eficiente. Parece
tdo simples e, mesmo assim, tem alguns que querem
reinventar a roda.
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Economia

"Mesmo aumentando gastos, nunca o Governo foi tao pequeno em relacdao

a economia americana. Atualmente, sua participacido esta em 17% do PIB e a
tendéncia de queda dessa participacao vem desde o final da Segunda Guerra
Mundial, com alguns poucos sobressaltos."

lgor Morais

Variéyeis FOCUS
(VETeifolTelololela g 11 2023 2024 2023 2024

PIB 271% 110% 289% 150%

IPCA  510% 420% 463% 390%

Meta SELIC 11,75% 950%11,75% 9,25%
JuroReal 633% 509% 680% 5,15%

Taxa de Cambio 510 530 500 505
Resultado Primario  -1,60% -090% -1,10% -0,77%
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N vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Comentarios dos Gestores

O més de outubro apresentou novamente um incremento dos
receios em relagcdo aos juros nos EUA e no Brasil por motivos
diferentes, porém com histdérias similares: risco do aumento
de déficits fiscais. Nesse contexto, o Vokin GBV Aconcagua
fechou o més com resultado de -1,47%, enquanto o Ibovespa
fechou com -2,94%.

No Brasil, a Camara debateu e aprovou a taxacdo de fundos
exclusivos e offshore, passando a cobrar, na maior parte dos
casos, 15% sobre os ganhos de ambos e com cobranca semestral
para os fundos locais e anual para os do exterior. Estima-se
uma arrecadacdo de R$20 bilhdes com a medida, que agora
segue para o Senado. O préximo projeto que deve ser votado
€ a fim da subvencéo de ICMS, para a qual o Governo mandou
uma MP e um projeto de lei para o Congresso, ambos com o
mesmo objetivo: aumentar a arrecadacdo em R$35 bilhdes.
O presidente da Camara, Arthur Lira, ja falou que o projeto é
prioridade. Se fosse apenas por isso, poderiamos dizer que
o projeto do Governo de aumentar a arrecadacdo em R$168
bilhdes no ano que vem estaria indo bem, porém, talvez pela
demora em distribuir cargos que o centrao demandava ou pelas
emendas parlamentares, 0 congresso prorrogou a desoneragao
da folha de pagamentos de 17 setores até 2027, algo que deve
impactar a arrecadacdo em R$11 a R$20 bilhdes, dificultando
o atingimento da meta. Nao bastasse isso, o Presidente Lula
desacreditou a meta de zerar o déficit no ano que vem ao dizer
que nao cortaria investimentos para atingi-la e que nao veria
problema em um déficit entre 0,25% e 0,5% do PIB. O resultado
de tudo isso, aliado a juros maiores no exterior, foi um aumento
da curva de juros no Brasil, que agora prevé uma Selic maior,
acima de 10%, no final do ciclo de cortes.

Nos EUA, os juros futuros também mostraram trajetoéria de alta
ao longo de boa parte do més. Com a eclosao da guerra entre
Israel e o Hamas no dia 07/10, o presidente Biden anunciou ajuda
sem precedentes e propods ao Congresso americano mais de
US$100 bilhdes em um pacote que destinaria recursos a Ucrania
e Israel. O debate quanto ao orcamento, que ja estava acalorado
nos ultimos meses, ganhou novo capitulo com essa discussdo
e com a destituicao do presidente da Camara de Deputados.
A auséncia de consenso sobre gquem ocupard o cargo e a
possibilidade de um déficit ainda maior levaram os juros de 10
anos a atingirem a marca de 5%, o maior patamar em mais de 15
anos. Os juros mais altos no Brasil e no mundo fizeram as Bolsas
cairem, afinal eles s&o o custo de oportunidade do dinheiro.

A quedado mercado nos Ultimos meses nos deu a oportunidade
de comprar mais ac¢des da Blau, que tém apresentado queda
ainda mais forte por resultados operacionais abaixo da
expectativa. O mercado de Imunoglobulina, medicamento
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usado em casos de imunodeficiéncia e principal produto da
Blau - que representava mais de 35% do faturamento - sofreu
grande alteragao durante a pandemia, apds o Ministério da
Saude permitir aimportagao do produto sem o registro sanitario
por outras empresas, levando a Blau a sofrer com perda de
volume e de preco. Mesmo que o produto ndo esteja mais
sendo importado sem o registro, os estoques seguiram altos
e impactando o mercado por mais tempo que o incialmente
previsto. Além disso, uma ampla gama de produtos de uso
geral em hospital como relaxantes musculares, anestésicos e
antibidticos vém sofrendo aumento de competicao, levando
a queda de precos. Por outro lado, a companhia segue com o
plano de investimento inalterado: (i) gastos com P&D, que hoje
representam 12% da receita liquida e contribuem para queda
do lucro operacional, geram a possibilidade da Blau lancar em
torno de 10 novos medicamentos por ano, em comparagao
a um portfélio atual de pouco mais de 120; (ii) verticalizacao
da producao em seus principais produtos. Com a entrada no
mercado de coleta e fracionamento de plasma sanguineo,
matéria prima da Imunoglobulina, e uma planta recém lancada
para producdo de IFA (Insumo Farmacéutico Ativo) através
do cultivo de bactérias, utilizado em uma ampla gama de
produtos biolégicos sendo o principal deles a Alfaepoetina que
representa em torno de 25% da receita liquida. Em paralelo,
a companhia também realizou a compra do laboratério
Bérgamo, aumentando sua receita em 15% e fortalecendo o
posicionamento da companhia no mercado oncolégico e de
toxina botulinica. Mesmo em um ano dificil como o atual, com
perda de receita e aumento dos gastos com pesquisa e dos
investimentos em novas frentes, a companhia terd um lucro
liguido em torno de R$250 milhdes com um retorno sobre o
capital investido (ROIC) de 18%, mostrando a alta qualidade
do negdcio farmacéutico. Considerando o valor de mercado
atual da Blau, vemos que o mercado atribui valor zero as novas
iniciativas, o que nos da conforto em seguir aumentando nossa
posicao. Além disso, vemos a Blau com um portfélio de
medicamentos cada vez mais diversificado e com resultados
menos sensiveis a oscilagbées em determinados segmentos
de mercado.

Para os préoximos meses, vamos ficar atentos ao or¢camento
no Brasil e os juros nos EUA, ja que ambos podem impactar o
mercado de agdes. Também ficaremos atentos a novas medidas
que o Governo pode tomar para aumentar a arrecadacdo e
que podem impactar alguns setores, como intervencdes na
Petrobras ou a forca tarefa que planejam para cobrar impostos
emdiscussaodegrandesempresas (agoraqueovotode minerva
do CARF foi alterado). Também sera importante acompanhar as
mudancgas e votacao da reforma tributaria no Senado.
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Objetivo

Politica de

O fundo tem como objetivo investir no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos Nno VOKIN ACONCAGUA
MASTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES inscrito no CNPJ/MF sob o n° 22.041.216/0001-38, (“FUNDO
MASTER"), cujo objetivo é proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo dos recursos
preponderantemente em ativos financeiros efou modalidades operacionais disponiveis nos mercados de renda variavel,
sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como renda
fixa, cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo.

Através de investimento em valor, analise fundamentalista independente e andlise multidisciplinar das empresas e seus

investimento gestores, o fundo busca a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo em cotas de fundos de investimento que possuem
como principal fator de risco a variagdo de pregos de a¢des admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado, observadas as limitagdes previstas no seu regulamento.

Resultados No més de outubro, os melhores resultados de nossas posi¢des vieram, por ordem, de IBS (+10,97%), Pague Menos (+2,74%), 3R
Petroleum (+2,72%), Alpargatas (+2,48%) e Bemobi (+1,60%). Os piores resultados vieram, por ordem, de lochpe-Maxion (-17,66%),
Banrisul (-11,45%), Assai (-10,03%), Blau (-5,0%) e Suzano (-4,99%).

Patrimanio Atual: R$ 663.173.856,56 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 688.763.000,00

liquido
5 empresas com maior participagdo no fundo, via FIA Vokin Aconcagua Master Long Only (no més):

Empresas

.o o e

investidas =v =
“IR (IBS) BT bradesco

Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2023 VOKIN (%) 2,51 -4,02 -,61 1,07 667 680 732 -588 -1,80 -1,47

IBOV (%) 337 -7,49 -291 2,50 374 9,00 327  -509 071 -294

2022 VOKIN (%) 4,85 -4,79 6,41 -543 256 917 4,06 553 234 954 -843 -505

IBOV (%) 6,98 0,89 6,06 -10,0 322 -N50 469 6,16 0,47 5,45 -3,06 2,45

Retorno

Acumulado 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m Desde

inicio

VOKIN (%)
IBOV (%)

8,93
3n

0,15 4,97 16,96 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 -36,70 -30,96 12,37 -528 1,73 39,19 62,89 8576
469 1193 292 3158 1503 2686 3894 -1331 -291 -1550 -164 -2,49 932 2043 552 82,58

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Objetivo O fundo tem como objetivo investir no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos no VOKIN GVB
ACONCAGUA MASTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES inscrito no CNPI/MF sob o n° 22.041.216/0001-
38, (“FUNDO MASTER?”), cujo objetivo é proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo dos
recursos preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis nos mercados de renda
varidvel, sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como
renda fixa, cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo.

Politica de Através de investimento em valor, analise fundamentalista independente e andlise multidisciplinar das empresas e seus
estores, o fundo busca a valorizacao de suas cotas por meio da aplicacdo em cotas de fundos de investimento que possuem

investimento d o7 . e pert apleacao em ok - auep
como principal fator de risco a variagdo de pregos de a¢des admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado, observadas as limitagdes previstas no seu regulamento.

Resultados No més de outubro, os melhores resultados de nossas posi¢des vieram, por ordem, de IBS (+10,97%), Pague Menos (+2,74%), 3R
Petroleum (+2,72%), Alpargatas (+2,48%) e Bemobi (+1,60%). Os piores resultados vieram, por ordem, de lochpe-Maxion (-17,66%),
Banrisul (-11,45%), Assai (-10,03%), Blau (-5,0%) e Suzano (-4,99%).

Patrimanio Atual: R$ 122.598.659,58 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 25.706.000,00

liquido
5 empresas com maior participagdo no fundo, via FIA Vokin Aconcagua Master Long Only (no més):

Empresas

investidas ;;:5 (JBS) 'Bloﬁ Sipradesan

Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2023 VOKIN (%) 250 -414 1,71 106 699 682 7776 -6,79 -2,01 -1,51

IBOV (%) 337 749 291 250 374 900 327 509 071 29
2022 VOKIN (%) 559 244 924 -831 516
IBOV (%) 616 107 545 306 -2/45
Retorno Desde
Acumulado 2023 2022* 12m 24m 36m 48m AN
VOKIN (%) 810 715 -6,00 15,83
IBOV (%) 3N 1365 249 1719

*Inicio do fundo em 15/07/2022

Informacgdes
Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

A 3Ranunciouadistribuicdoda3®emissaode debéntures
simples, nao conversiveis em acdes, com valor total
de R$ 1 bilhdo. As debéntures serdo direcionadas
exclusivamente parainvestidores profissionais e contarao
com o procedimento de coleta de intengdes para definir
a taxa de remuneracgdo. O vencimento das debéntures
sera de 10 anos a partir da data de emissao, e a taxa de
juros anual serd definida por meio do procedimento de
bookbuilding, seja ela IPCA+ 2,4% ou uma taxa fixa de
7,8%. Os recursos obtidos serdo destinados ao reembolso
de gastos relacionados a implantagcdo de projetos, nas
bacias Potiguar e do Recbncavo, de revitalizacao de
campos maduros de petrdleo e gas natural.

A JIBS inaugurou duas novas fabricas da Seara no
complexo industrial de Rolandia/PR. Essas instalacdes
representam um avango na estratégia de expansao da
Searaem produtos de valor agregado, especialmente em
empanados de frango e salsichas. As novas plantas, que
fazem parte de um plano de investimento de R$ 8 bilhdes
anunciado em 2019, serdo altamente automatizadas e
adotarao padrdes globais de segurancga sanitaria. Além
disso, incorporarao protocolos de sustentabilidade, como
coleta de aguas pluviais e geragao de energia solar. A
Seara espera impulsionar sua presenca no mercado de
salsichas com a entrada em operacgao da nova planta. A
expansao em Rolandia também resulta na adicdo de 700
novos colaboradores, elevando o total de funcionarios no
complexo para 4,5 mil pessoas.

O Carrefour elegeu Pablo Lorenzo como Diretor
Executivo de Operagdes (COO) da divisao da holding da
Companhia.No papel de COO, ele terd aresponsabilidade
de supervisionar e coordenar estrategicamente as
operacgoes de varejo, incluindo Atacadao, Varejo e Sam's
Club. Com uma trajetéria de mais de 26 anos no Grupo
Carrefour, ele ja ocupou diversas posicoes estratégicas,
sendo seu cargo mais recente o de CEO do Carrefour
Argentina.

A Ser Educacional anunciou a emissao de debéntures
simples, ndo conversiveis em ac¢des, no valor de R$ 200
milhdes, com vencimento em 5 anos. As debéntures
terao amortizagao semestral a partir do 18° més, com
remuneragcao a CDI+ 2,0% ao ano, € serao destinadas
exclusivamente a investidores profissionais. Os recursos
obtidos serdao utilizados para o alongamento de dividas
da Companhia.

A Suzano aprovou um investimento de R$ 490 milhoes
para a producdo de celulose fluff a partir de madeira de
eucalipto, na ordem de 340 mil toneladas por ano, em
Limeira/SP. Com esse investimento, a capacidade anual
de producao de fluff da Companhia atingira 440 mil
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toneladas até 2025. O investimento envolve a conversao
de uma maquina de secagem de celulose, permitindo a
empresa ter flexibilidade na producgdo de celulose para
papel ou fluff. Em outro comunicado, a Suzano anunciou
dois investimentos na unidade de Aracruz/ES no valor
total de R$ 117 bilhdo: (i) construgcao de uma fabrica de
papel sanitario e conversao em papel higiénico e papel
toalha, com capacidade de 60.000 toneladas por ano,
estimado em R$ 650 milhdes e inicio das operacdes
previsto para 2026; (ii) constru¢ao de uma nova caldeira
de biomassa, estimadoem R$ 520 milhées,com aentrada
em operagao prevista para 2025. A Companhia ressalta
gue os investimentos nao afetam a estimativa de CAPEX
divulgada para 2023 e os desembolsos serao distribuidos
entre os anos de 2024, 2025 e 2026, desconsiderando a
monetizagdo de R$ 130 milhdes em créditos de ICMS.

A Tecnisa informou que a Prefeitura Municipal de Sao
Paulo, por meio da Sao Paulo Urbanismo, publicou no
Diario Oficial da Cidade de Sao Paulo os precos minimos
e quantidades de CEPAC a serem praticados no 1° leildo
publico da segunda distribuicdo de CEPAC da Operagao
Urbana Consorciada Agua Branca. Serdo oferecidos 400
mil titulos, dos quais 350 mil a partir de Certificados de
Potencial Adicional Construcdo Residencial (CEPAC-R),
enguanto o restante serd nao residencial. Essa definicdo
é crucial para a decisdo da administracao da Companhia
em relagdo ao empreendimento Jardim das Perdizes, no
qual a Companhia tem participacgao.

A Bradespar aprovou a distribuicdo de R$ 680 milhdes
em proventos. Do valor total, R$230 milhdes serdo pagos
na forma de dividendos e o restante em juros sobre o
capital proéprio, respectivamente nos valores liquidos
de R$ 0,60 e R$ 1,00 por acdo preferencial. Os valores
representam um dividend yield de 7,27% sobre a cotacao
de fechamento na data do anuncio.

A Tim informou que o Tribunal da Camara Arbitral
homologou um acordo relacionado ao Ajuste Pds-
Fechamento, celebrado entre a Companhia, a Telefénica
e a Claro de um lado, e a Oi de outro. O preco final da
parcela da UPI Ativos Mdveis atribuida a TIM foi de R$
6,68 bilhdes, considerando o Ajuste Pds-Fechamento
negociado no acordo. Em decorréncia do acordo, todas
as pendéncias e litigios entre a TIM e a Oi relacionados
a aquisicdo da UPI Ativos Moveis serao encerrados,
incluindo o procedimento arbitral para discussao do
Ajuste Pos-Fechamento e o incidente processual que
ordenou o deposito judicial do Valor Retido.
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O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizagao de suas cotas por meio da aplicagcdo dos recursos
Objetivo preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis nos mercados de renda variavel,
sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como renda
fixa, cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo, sem o
compromisso de concentragdo em nenhum fator em especial, observadas as disposi¢des da politica de investimento.

po'.’tica de O Fundo busca valorizagdo de suas cotas por meio de operagdes com agdes através de processo de andlise

° ° fundamentalista e por meio de operacées no mercado a vista e de derivativos, podendo ser posicdes compradas
investimento aep perae P posie P
(long) ou vendidas (short).

Patrimanio Atual: R$ 108.261.657,85 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 102.749.000,00
liquido

Empresas Participacao maior que 5% da carteira do fundo (no més):

o o

investidas

W3R B (IBS) OPaguemenos

PETROLEUM Carrefour ATACACESTA

Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2023 VOKIN (%) 174 -6,31 0,30 1,38 836 635 8,17 -518 -341 -0,16

IBOV (%) 3,37 -749 -291 2,50 374 9,00 327 -5,09 071 -294

2022 VOKIN (%) 6,81 -525 669 -592 137 -1N9% 709 1,10 032 685 -820 -4,46

IBOV (%) 698 089 606 1010 322 NS0 469 616 047 545 306 245
e do 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m Desde
VOKIN (%) 1048 141 700 855 47,30 025 5597 72,21 2995 -897 -1953 4,64 -310 13,97 49,44 57,06 1773
IBOV (%)

31 469 -1M93 292 3158 1503 2686 3894 -1331 291 1550 -l64 249 932 2043 552 8258

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

O més de outubro manteve o perfil de oscilagdo nos
ativos de risco observado em boa parte do ano, com
os mercados oscilando com boa volatilidade dentro do
més e muito dependentes de noticias de curto prazo,
tornando complexa a gestdo de ativos. Além disso, o
més foi marcado pelo inicio de outro conflito armado
relevante, agravando ainda mais os riscos geopoliticos
em um cendrio global de baixo crescimento e com
diversos focos de tensdo entre paises.

O titulo publico americano (Treasury) de 10 anos
seguiu o movimento de alta dos Ultimos meses e
chegou préximo ao patamar dos 5,00%. Apenas como
referéncia, o rendimento desse titulo, ha trés anos,
estava proximo de 0,75%, um pouco acima de suas
minimas histdéricas atingidas alguns meses antes,
préoximo a 0,50%. Além da relevante magnitude do
movimento nesse periodo, a alta recente tem sido
bastante além do que era esperado pelo mercado, com
a continuidade das pressdes inflacionarias em meio a
uma atividade econdmica que se mantém resiliente
mesmo com um forte ajuste monetario. J& no primeiro
dia de novembro, o Comité de Politica Monetaria do
Banco Central dos Estados Unidos manteve inalterada
a taxa basica de juros no intervalo entre 525% e 550%
e, apesar do tom ainda cauteloso, deixando aberta uma
eventual possibilidade de nova elevacgao, foi sinalizada
a convergéncia de alguns dados econémicos para o
esperado, 0 que aumentou a expectativa de que o
ciclo de alta tenha se encerrado. Reduzida essa grande
incerteza sobre o final do ciclo, que vale inclusive
também para a Zona do Euro, a tendéncia é de que
os ativos de risco voltem a ter desempenhos mais
atrelados aos fundamentos macro e microeconémicos
do que a essas oscilagdes erraticas que se observaram
nos ultimos meses.

No Brasil, o aumento da aversao a risco no ambiente
internacional impactou, principalmente, a expectativa
guanto a magnitude do ciclo de queda nas taxas de
juros, que também teve impacto bastante negativo
com as declaragdes do Presidente Lula sobre o nao
cumprimento da meta fiscal para 2024 e que abriram
espaco para uma pressao do Congresso por aumento
de gastos. O mercado de juros, que chegou a precificar
que o ciclo de corte de juros se encerraria com a Selic
préoxima a 9,00% a.a., agora precifica proximo a 10,50%
a.a. Também ja no primeiro dia de novembro, o Banco
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Central reduziu novamente a taxa Selic em 0,50 p.p.,
passando para 12,25% a.a. e com a sinalizagao de um
novo corte na mesma magnitude para a préoxima
reuniao.

O Ibovespa fechou com queda de -294% no més,
o ddlar se manteve estavel frente ao real, e ocorreu
abertura da curva de juros reais, representando queda
de -0,66% para o indice IMA-B, terceiro més consecutivo
de desempenho negativo.

O fundo Everest encerrou o més praticamente estavel
com +0,03%, ante +1,00% do CDI, acumulando, no ano,
altade +6,49%ante +11,02% do CDI.O principal detratorde
performance no més novamente foi a exposi¢ao a favor
da queda nas taxas de juros em paises desenvolvidos,
principalmente Estados Unidos, assim como as posi¢coes
compradas em renda varidvel no Brasil. Destaques
positivos para os fundos multimercado macro Kinea
Atlas (+1,19% no més), JGP Strategy (+1,14%) e o fundo de
arbitragem de juros Quantitas Arbitragem (+1,13%). Os
piores desempenhos foram dos fundos multimercado
macro Gavea Macro Plus (-1,91%) e Kapitalo Zeta (-1,79%),
e do fundo de agdes long bias IP Value Hedge (-1,64%).

Foi efetuado um ajuste na carteira durante o meés,
com a aplicagao inicial no fundo Clave Alpha Macro.
Trata-se de um fundo de perfil multimercado macro,
com atuacdo nos mercados de renda fixa, renda
variavel, moedas e commodities. Apesar do fundo ser
relativamente recente (inicio de junho de 2020), os
principais membros da equipe de gestdo possuem
um longo histérico de atuagao, entregando resultados
consistentes e com baixa correlagcdo com a indUstria de
multimercados. A estratégia tem aproximadamente
R$ 5,5 bilhdes e com 13 pessoas dedicadas a gestao.

e
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H ] . . . . . . . o .
Objetlvo O FUNDO tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas rendimentos superiores e/ou similares aos das taxas de juros
praticadas no mercado interfinanceiro, por meio da aplicagdo dos recursos de sua carteira de investimento em cotas de
fundos de investimento que apliquem recursos em ativos financeiros com a diversificagdo em varios mercados.

Patriménio Atual: R$ 729.486.879,26 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 720.976.000,00
liquido
No més de outubro, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (48,7%), Fundos DI (29,3%), Fundos
unaos
investidos Quantitativos (3,2%), Fundos Long Biased (2,7%), Fundos Long&Short (2,3%), Fundos Long Only (3,3%), Juros Reais

(6,8%) e Fundos de Arbitragem (3,7%).

Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

2023 VOKIN (%) 113 023 029 0,77 092 1,34 128 0,05 0,29 0,03

CDI (%) 112 092 117 092 112 1,07 107 114 097 100

2022 VOKIN(%) 125 0,74 298 093 110 014 080 1,88 132 129 -0,38 0,49

CDI (%) 0,73 0,75 0,92 0,83 103 101 103 117 107 102 102 112

Retorno Acumulado 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

VOKIN (%) 6,49 13,25 4,47 3,77 10,29 748 13,60 1613 1515 6,77 2,27 14,97 10,67 10,29 14,02 1,57

CDI (%) N02 1237 440 277 596 642 993 1400 1323 1082 806 840 160 975 988 1238
Retorno Acumulado 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 2m 24m 36m 48m Rde
VOKIN (%) 1555 21,58 16,89 17,39 26,68 24,61 16,51 17,41 514 6,61 2216 3052 3593 172728
CDI (%) N8 1503 1900 1617 2325 191 1729 1732 382 1341 2647 3071 3490 146728

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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https://www.instagram.com/vokininvestimentos/
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