vakin

INVESTIMENTOS

Carta Mensal
SETEMBRO/2023

Autorregulacao

ANBIMA




Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA

Aconcagua Ibovespa
Resultado Setembro 2023 -1,80% 0,71%
Acumulado do ano 10,56% 6,22%
FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA 30

Aconcagua Ibovespa
Resultado Setembro 2023 -2,01% 0,71%
Acumulado do ano 9,76% 6,22%

Foto: Jonathan Stempel, da Reuters

Comentarios da Vokin

Prezados Coinvestidores,

Traduzindo para a linguagem futebolistica brasileira,
o que Buffett quer dizer, basicamente, é que o
desempenho de um jogador é melhor medido pelo
numero de gols por partida do que pela média
de chutes a gol por partida. Em outras palavras,
um jogador que faz um gol a cada duas partidas é
melhor do que um jogador que chuta muito mais a
gol, mas faz um gol a cada cinco partidas.

Paralelamente, na linguagem do mercado
financeiro, ndao sao resultados trimestrais ou
noticias didrias - e as oscilagdes que causam - mas,
sim, os resultados consistentes ao longo do tempo
qgue importam. A Unica certeza que temos é que
no mercado os precos oscilam por diferentes
razoes no curto prazo, mas, no longo prazo, sao os
resultados das empresas que farao com que seu
real valor apareca no preco de suas agoes.

Sobre o mercado mundial, em setembro,
continuou apreensivo e num modo de maior
aversao ao risco.

O alerta do Banco Central Americano de que os juros
podem ainda nao ter atingido o pico do ciclo de alta
mexeu com a liquidez global. A economia resiliente,
com mercado de trabalho aquecido e a inflacao
longe da meta podem fazer com que o FED (BC
Americano) aumente ainda mais ou simplesmente
mantenha as taxas de juros altas por mais tempo.
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FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA

K2 Ibovespa
Resultado Setembro 2023 -3,41% 0,71%
Acumu|ado doano ................... 10’66% ........... 6’22%
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Setembro 2023 0,29% 0,97%
Acumu|ad0doano .................... 6 ’46%993%

Uma tolerancia a oscilagées de curto prazo
melhora nossas perspectivas de longo prazo.
Na linguagem do beisebol, nossa medidade
desempenho é a porcentagem de slugging
(numero total de bases alcancadas por vezes
ao bastdo), ndo a média de rebatidas. ¢y

Warren Buffett

Na ultima semana, o rendimento de um Treasury
de 10 anos americano atingiu 4,56%, seu nivel mais
alto desde outubro de 2007.

Como as taxas de juros nos EUA sao a principal
referéncia para investidores globais, esse juro alto
impacta ndo somente a economia americana, mas
toda a economia mundial.

O principal indice de agées americano, o S&P 500,
teve queda de 4,9% em setembro, o pior més
nesse ano.

Aqui, o Ibovespa se manteve no campo levemente
positivo apenas porque as acdes da Petrobras,
muito representativas no indice, tiveram uma boa
alta no més, refletindo a alta recente dos precos do
petrdéleo (o barril Brent se valorizou 9,5% no més),
mesmo a empresa tendo mudado a sua politica e
nao mais fazendo o repasse automatico de precos.
Nao fossem as agdes da Petrobras, o Ibovespa teria
terminado com queda no més.

Por outro lado, essa alta do petréleo nao se
refletiu nas acdes que temos da 3R - a segunda
maior empresa nacional privada de exploragao de
petrdleo - talvez pelo fato de que a 3R ainda esteja
em um momento de ampliagcao da produgao, mas
é nela que vemos um upside - potencial maior
de valorizacao - maior do que o de Petrobras, no
longo prazo.



Sobre a alta do petréleo, desde que a Arabia
Saudita anunciou, em julho, o corte de producao
em 1 milhao de barris por dia, o barril Brent subiu
de perto dos U$ 75,00 para U$ 95,00 por barril. Eem
setembro, reforcando essa restricao global de oferta,
a Russia, grande exportador, anunciou limitar os
seus volumes exportados de gasolina e diesel, para
reduzir os pre¢os no seu mercado interno.

Comoosprecosdopetroleoimpactamdiretamente
na inflacao (ja que as pessoas e os produtos ainda
se deslocam, em sua grande maioria, com o
consumo de petréleo), essa pressao inflacionaria é
outro sinal de que os juros poderao permanecer
altos por mais tempo em todo o mundo.

E as duvidas quanto a retomada do crescimento
chinés poés-Covid também tém impactado os
paises emergentes exportadores de commodities,
como o Brasil, grande exportador de minério de
ferro, soja, café, milho, carne e celulose.

O dodlar comercial comegou setembro valendo
R$ 4,92 e terminou nos R$ 5,00, uma valorizacao
de 1,6% frente ao Real.

Investidores  estrangeiros diminuiram, mas
mantiveram retiradas da bolsa brasileira. Até o dia
27, o déficit era de R$ 1,14 bilhdes no més, mas, no
ano, o saldo segue positivo em R$ 9,7 bilhdes.

E, enquanto o FED manteve os juros entre 5,25%
e 5,5% ao ano - o maior patamar desde 2007 -, o
Banco Central do Brasil cortou a taxa de juros de
13,25% pra 12,75% na Ultima reunido do dia 20/09.

Aqui ainda sao esperados dois novos cortes de
0,5% até o final do ano, quando a Selic devera
terminar em 11,75%.

O que mais tem nos preocupado em termos
macroeconémicos sao os juros altos nos paises
desenvolvidos e as contas publicas do Governo
Brasileiro.

Neste ano, até agosto, o déficit primario do novo
Governo foi de R$ 104,6 bilhdes e corremos o risco
de ter um déficit primario pior do que o previsto
para o ano.

Foi realmente uma pena o fim do Teto de Gastos.

O novo Arcabouco Fiscal ainda tem que se provar,
mas o resultado até aqui ndo é nada animador.
Muito dificilmente teremos um superavit primario
no ano de 2024, como foi criada a expectativa
quando da aprovacao do Novo Arcabouco.

Sempre fomos defensores e pregamos aimportancia
da austeridade, seja na vida de uma pessoa, de uma
familia, uma empresa ou um governo.
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Abraham Lincoln ja dizia, no século XVIII: “Nao
criaras a prosperidade se desestimulares a
poupanca! Nao ajudaras o assalariado, se arruinares
aquele que o paga.”

Benjamin Franklin dizia, no século XVII: “Cuidado
com as pequenas despesas. Um pequeno
vazamento vai afundar um grande navio.”

E Salomao, rei de Israel, século IX antes de Cristo:
“Os planos do diligente tendem a abundancia,
mas a pressa excessiva, a pobreza.”

Infelizmente, hoje sdo poucos os politicos que
pensam e agem assim. E poucas as pessoas que
entendem a importancia de o Governo comecgar
dando esse exemplo.

Ja que os governos nao ajustam as suas contas, as
contas vao ajustando os governos.

Do ponto de vista das empresas em que temos
investido,temosbuscadoasmelhoresoportunidades
de distorcao entre preco e valor, considerando as
perspectivas de geracao de caixa do universo de
empresas que analisamos e acompanhamos.

Temos uma carteira diversificada, evitando a
exposicao concentrada em uma empresa ou um
determinado fator de risco.

Desta forma, também seguimos os ensinamentos
do Rei Salomao, que foi o homem mais rico de
seu tempo, e que dizia: “Empregue o seu dinheiro
em bons negécios e, com o tempo, vocé tera o seu
lucro. Aplique-o em varios lugares e em negdcios
diferentes porque vocé nao sabe que crise podera
acontecer no mundo.”

Além de aplicar em negodcios diferentes, é
importante alocar em bons negécios, que possam
ser comprados com desconto em relacdao ao que
vao gerar de retorno para seus acionistas. Sempre
gostamos de lembrar que, nem sempre, um bom
negécio é um bom investimento. Tudo depende
do preco pago. E o grande segredo é comprar bem.

Sobre nossos resultados, apesar do segundo més
negativo, seguimos positivos ho acumulado do
ano, com nossos Fundos de Acoes Vokin GBV
Aconcagua, Vokin GBV Aconcagua 30 e Vokin K2
com rentabilidade de +10,56%, +9,76% e +10,66%,
respectivamente. Estamos melhores do que o
Ibovespa, que é a média do mercado. No Fundo
multimercado, o Vokin Everest tem rentabilidade
de +6,46% no ano e o CDI, +9,93%.

Desejamos um 6timo més de outubro para todos,
com muita sabedoria, saude e paz.

Obrigado por investirem junto conosco!



Economia

Uma peca de ficgdo cientifica

A frase “uma peca de ficcao cientifica” foi adotada
no Brasil para caracterizar a funcionalidade dos
orcamentos publicos em qualquer esfera, seja nos
municipios, estados ou na Unido. O fundo de verdade
nessa frase tem relagcdo com anos de inflacao alta
que realmente tornava a tarefa de elaboracdao e
concretizacao dos orcamentos anuais uma ficgao.
Se era dificil prever um més, imagina um ano
inteiro. Tudo bem, o Plano Real facilitou a vida dos
planejadores, mas ainda deixava uma porta aberta: a
da baixa regulacao. A Lei de Responsabilidade Fiscal
veio para colocar um “freio” ao disciplinar os gastos
publicos, concedendo mais notoriedade ao que estava
previsto. Um emaranhado de regras e processos a
serem cumpridos pelas instancias, em especial a
obrigatoriedade de provar a origem das receitas. Nos
anosqueseseguiram,afraseacimanao cabiamais para
representar o orcamento

uma sobra de R$ 120 bilhdes. Nem mal se passou 1ano
e |d vamos nés novamente para a “ficcao cientifica”.
O primeiro capitulo foi escrito ainda em dezembro
com o Congresso enterrando o “teto de gastos” e
liberando o “louco” para gastar. No capitulo seguinte,
foi a vez de convencer os telespectadores que estavam
assistindo um romance, e que tudo iria acabar bem
no final. Olha que muita gente comprou ingresso
acreditando nesse filme e alguns ainda acreditam!
O capitulo seguinte foi marcado pelo choque de
realidade ao sermos confrontados com os verdadeiros
numeros da economia, com a reversao de uma sobra
de R$ 120 bilhdes para um déficit de R$ 70 bilhdes
em apenas 8 meses. Seria um “déjavu”? O roteirista
estd dizendo para nés: “o terceiro filme da série sera
diferente”. E nos foi apresentada a PLOA de 2024, que
estd, nesse momento, em discussao no Congresso.
Dessa vez é diferente? A PLOA projeta um PIB para

o préximo ano de 2,26%

publico. Porém, o Dife d . . contra uma estimativa
“jeitinho  brasileiro” foi Irerenca eestlmat.lva mediana da pesquisa
mais forte e uma das do PIB-PLOA e ocorrido realizada pelo Banco
brechas encontradas (em % No OI’?O) Central com analistas
para driblar as regras foi 9.0% de 1,33%. Podemos ser
exatamente na premissa 6.9% . simpaticos e dizer que
do que se esperava para 5.8% e G.ov?rno foi 5 Governo apenas esta
o ano seguinte. Bastava otimistacom  otimijsta” com o Brasil.
dizer que o PIB ia crescer 3.7% aPLOA Mas ficcao, é ficcdo. E
bastante que, com isso, 1.8% o terceiro filme parece
a estimativa de receita 1.3% ° ser uma versao piorada
0.5% 0.9%
seria elevada e abriria a 0.2% i dos demais. Agora ele
possibilidade de colocar — — [ | embute uma série de
mais gastos sem se -0.2% -0.2% ! -0.5% receitas fantasmas
incomodar. E assim foi -2.1% . que chegam a R$ 168
feito. Foram anos com -0.7% bilhdes e que dependem
o PLOA - Projeto de Lei 5 & M & 10 © % ©® 2 9 8 88N & de uma combinacdo
Orcamentaria Anual € § R R R R R R 2 8 9 9 com a economia, com
- errando, e muito, o judiciario, com os

as previsoes do PIB do ano seguinte. Em 2014, por
exemplo, a previsdao para o ano seguinte foi errada
em 9 pontos percentuais. Isso mesmo. A expectativa
do Governo era crescer 3% e o ocorrido foi de -6%. O
resultado desse “drible” na lei foi uma deterioracao das
contas publicas a um ritmo nunca antes visto. Saimos
de um superavit primario anual de R$ 247 bilhdes, em
2011, para um déficit de R$ 280 bilhdes, em 2016. O
custo dessa “peca de ficcao cientifica” foi de ¥z trilhao
de reais em perda de capacidade orcamentaria. O
susto foi tao grande que o Congresso aceitou criaruma
“lei remendo” com limitagoes mais fortes ainda para o
gasto. Consegue imaginar um louco colocando em si
mesmo uma camisa de forga? Pois foi isso mesmo que
aconteceu e, hos anos seguintes, o orcamento poéde
reinar novamente nas financas publicas. Nao fosse a
pandemia, teriamos gerado superavits primarios bem
antes de 2022, ano em que novamente flertamos com
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devedores de tributos e com o Congresso. Seria mais
facil combinar apenas com os Russos! O orcamento
também aponta uma reducao dos gastos com o RGPS
como proporcao do PIB e eu me pergunto: como
conseguiram fazer isso com a projecao de um ganho
real para o saldrio minimo de 2,9%? E, ainda, com
aumento no numero de pessoas pedindo auxilios e
aposentadoria? A populacao esta envelhecendo. Sabia
que para cada R$ 1real de elevacdo no salario minimo,
o déficit do INSS aumenta em R$ 270? Parece que tem
partes desse filme que nao sao ficcdo, como a previsao
de criar 47 mil novos cargos, fungdes e gratificacoes
e elevacao de salario de servidores que irdo custar,
somente em 2024, a bagatela de R$ 5,9 bilhdes.
Parece que estou escutando a plateia gritando: “6 6
6, o leviata voltou”. Na verdade, a frase do titulo tinha
que ser aplicada ao Brasil, ndo ao orcamento.

e



Economia

"Nao fosse a pandemia, teriamos gerado superavits primarios

bem antes de 2022, ano em que novamente flertamos com uma
sobra de RS 120 bilhoes. Nem mal se passou 1 ano e la vamos
nés novamente para a 'ficcao cientifica'"

Igor Morais

VaAriéyeis VOKIN m
(ETe (el lolelng [T 2023 2024 2023 2024

PIB 271% 110% 291% 150%

IPCA  510% 420% 486% 387%

Meta SELIC 1,75% 950% 11,75% 9,00%
JuroReal 633% 509% 657% 4,94%

Taxa de Cambio 510 530 495 500
Resultado Primario  -160% -0,90% -110% -0,75%
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N Estratégia Vokin GBV Aconcagua

Comentarios dos Gestores

O més de setembro foi marcado pelo aumento das expectativas
de juros altos no Brasil e nos EUA, o que impactou as bolsas
em todo o mundo. Aqui no nosso pais, ela sé6 ndo apresentou
numeros piores dada a alta de algumas commodities que
sao bem representadas no Ibovespa. O Vokin GBV Aconcagua
fechou o més com resultado de -1,80%, enquanto o Ibovespa
fechou com 0,71%.

Nos EUA, a economia resiliente e com baixo desemprego, em
meio a um cenario de inflacao persistente e com petréleo
em patamares elevados torna os juros o tema mais debatido
no mercado, o que ja vem de algum tempo. A surpresa foi a
mudancga de postura dos dirigentes do BC americano quanto
aos juros nos proximos anos pois, agora, sinalizam que ele deve
ficar proximo a 5% no ano que vem e, a 4%, em 2025. Outro
motivo para a queda das acdes norte americanas foi o debate
quanto aos déficits fiscais no Congresso, que quase levou o
pais a atrasar o pagamento de funcionarios publicos. Porém,
no ultimo dia permitido, foi aprovada uma extensao de 45 dias
para o debate.

Apesar de, no Brasil, o Copom ter reduzido a taxa de juros
em 0,5% - para 12,75% - e ter sinalizado mais duas reducgoes
de igual magnitude ainda neste ano, a desconfianca de que o
governo nao devera cumprir a promessa de zerar o déficit no
ano que vem, aliado a um PIB que vem surpreendendo para
cima e um cenario de juros mais altos no exterior, fez com
que a expectativa de queda de juros no ano que vem fosse
reduzida, agora esperando um patamar de juros maior ao fim
do ciclo de reducao. Como os juros sao o custo de oportunidade
do investidor, isso afetou a Bolsa. Sobre as matérias que o
Governo enviou ao Congresso para aumentar a arrecadacao, ja
tivemos a aprovacgao da volta do voto de minerva do Carf para
o governo e do imposto sobre as apostas esportivas, mas ainda
faltam ser votadas matérias importantes para complementar a
arrecadacao. As estimativas de despesas também vém sendo
cada vez mais questionadas por estarem subestimadas, como
no caso da previdéncia e do bolsa familia.

Na China, continuamos a ver problemas no setor imobiliario,
com a Evergrande correndo o risco de ser liquidada apoés
reguladores do pais bloquearem partes do seu plano de
recuperagdo e outras empresas, como a China Oceanwide
Holdings e China Aoyuan, tendo problemas para pagar suas
dividas. Para acelerar a recuperagdo da economia local, o
Governo continuou ampliando estimulos, cortando juros,
afrouxando regras para seguradoras investirem em acoes e
cortando o compulsério bancario em moeda estrangeira, o que
beneficiou os precos das commodities no més.
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Em setembro, aumentamos um pouco mais nossa participagao
em 3R Petroleum, case que apresentamos na nossa carta
de abril de 2022, quando estavamos iniciando a posicdao. A
companhia havia comprado, a época, nove polos produtores
de petroleo da Petrobras, que estavam sucateados e que,
uma vez revitalizados, poderiam ter sua producao e vida util
aumentadas. Hoje, com exce¢ado de Pescada - que se encontra
em transicao - todos os demais estao, finalmente, sob controle
da 3R e passam pelo processo de revitalizacdo, com a troca
de equipamentos e reativacdo de pocos antigos e perfuracao
de novos. Mesmo com problemas temporarios em alguns
ativos nos ultimos meses, como no sistema de separagao de
agua e 6leo em Macau e no sistema de geracao de energia e
descarregamento em Papa-Terra, a producao encontra-se no
mesmo patamar de um ano atras, em torno de 40 mil barris/
dia, compensada por um bom desempenho na bacia de
Recoéncavo. Temos, gradualmente, aumentado nossa posicdao
em 3R por alguns motivos: i) o risco de cancelamento da
compra do polo de Potiguar em funcao da troca de comando
na Petrobras, que durante o primeiro semestre deste ano
apresentava grande possibilidade de se materializar, encontra-
se descartado; ii)a execucdao do plano de revitalizagdo, que
apesar dos problemas mencionados, sofreu pequena alteracao
no cronograma de producgao e aumento de custos em relacao
ao planejamento inicial, com a expectativa de atingir 50 mil
barris diarios até o final deste ano e 70 mil até o final do ano
que vem;iii) visdo da companhia orientada a execucao do plano
inicial e com foco em rentabilidade, refletida na troca do CEO
e nas discussoes de otimizacao do portfélio (como a parceria
com a PetroRecéncavo para aumentar o processamento de
gas natural na unidade de Guamaré e a venda da operacao
de refino, que tem contribuicdo pequena para o resultado da
companhia). Por ultimo, dois aspectos nos parecem bastante
atraentes nas operacoes da 3R: 71% dos 516 milhdes de barris
de reservas sdo consideradas provados, com baixo risco de
reavaliacdo, e 80% da producdo de petréleo é passivel de ser
exportada, diminuindo a dependéncia do mercado nacional.
Seguimos acompanhando mensalmente a evolugdo da
producéo, balizador importante para nossas estimativas.

Para os proximos meses, sera importante monitorar a
consequéncia de juros mais altos na economia americana
sobre o setor bancario. No Brasil, teremos que acompanhar
de perto a discussdao do orcamento de 2024 e a votagao das
matérias que podem promover o aumento de arrecadagao
- necessario para zerar o déficit no ano que vem. O Governo
ainda precisara testar seu apoio no Congresso apos a discussao
do marco temporal sobre terras indigenas, matéria importante
para muitos parlamentares e que foi praticamente sepultada
pela decisdo do STF.

e



Vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Objetivo

Politica de

O fundo tem como objetivo investir no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos no 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 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.

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

. . gestores, o fundo busca a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo em cotas de fundos de investimento que possuem

investimento . . - - . s - s
como principal fator de risco a variagdo de precos de agées admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcédo organizado, observadas as limitagoes previstas no seu regulamento.

Resultados No més de setembro, os melhores resultados de nossas posi¢oes vieram, por ordem, de Enauta (+14,72%), Suzano (+8,24%), Assai
(+4,74%), TIM (+4,54%) e Banrisul (+1,93%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Pague Menos (-24,35%), Tecnisa (-21,83%),
Carrefour (-13,26%), Blau (-9,45%) e Grazziotin (-5,16%).

Patriménio Atual: R$ 673.756.893,81 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 697.328.000,00

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

Empresas

.o o ‘ -

investidas r m ' Bla -y B
™ Carrefour (9 DIV (B5) (Dpradesco

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

2023 VOKIN (%) 2,51 -402 -161 107 667 680 732 -588 -1,80

IBOV (%) 337 -7.49 -291 2,50 374 9,00 327 -5,09 o7

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 -10,10 322 -N50 469 6,16 0,47 545 -3,06 -2,45

Retorno

Acumulado 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m 5ode

VOKIN (%)
IBOV (%)

10,56 0,15 4,97 16,96 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 -36,70 -30,96 12,37 530 512 3715 66,67 88,53

6,22

469 -1193 292 3158 1503 2686 3894 -1331 -291 -1550 -164 593 503 2321 n28 8810

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos



Vokin GBV Aconcagua 30 FIC FIA

Objetivo O fu ndcj tem como objetivo investir no minimo 95% (noventa e cirjco por cento) de seus recursos no VOKIN GBV
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 valorizagado de suas cotas por meio da aplicagdo dos
recursos 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.

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

investimento 9 e : o0 port aplieagao em cox - auep
como principal fator de risco a variagdo de precos de agées admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcédo organizado, observadas as limitagoes previstas no seu regulamento.

Resultados No més de setembro, os melhores resultados de nossas posi¢oes vieram, por ordem, de Enauta (+14,72%), Suzano (+8,24%), Assai
(+4,74%), TIM (+4,54%) e Banrisul (+1,93%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Pague Menos (-24,35%), Tecnisa (-21,83%),
Carrefour (-13,26%), Blau (-9,45%) e Grazziotin (-5,16%).

Patriménio Atual: R$ 106.381.642,15 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 15.963.000,00

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

Empresas

° ° -ﬂ‘ e
investidas ﬁ\ﬁ Carrefour (fp 'B'QU (JIBS) € bradesco

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

2023 VOKIN (%) 250 -414 171 1,06 699 682 776 -679 -2,01

IBOV (%) 337 -7.49 -291 2,50 374 9,00 327  -509 o7
2022 VOKIN (%) 559 244 924 -831 -516
IBOV (%) 616 047 545 306  -245
Retorno
Acumulado 2023 2022* 12m e
VOKIN (%) 9,76 75 4,27 17,61
IBOV (%) 622 13,65 593 2073

*Inicio do fundo em 15/07/2022

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

A Blau, em resposta a um novo pedido de tratamento
excepcional referente ao percentual minimo de agées em
circulacao exigido pelo Novo Mercado, recebeu autorizacao
da B3 para que mantenha em circulagao, no minimo,
acoes correspondentes a 16,52% do seu capital social até
a sua recomposicao, prevista para acontecer até 31 de
dezembro de 2024. Durante esse periodo, caso o free float
(percentual de acoes em circulagao) ultrapasse 16,52%, nao
serd permitida a reducao até que se alcance o percentual
minimo de 20%, conforme estabelecido no Regulamento
do Novo Mercado.

A Suzano informou que submetera uma Assembleia Geral
Extraordinaria, em 31 de outubro de 2023, para deliberar
a incorporacdo da MMC Brasil Industria e Comércio
Ltda., adquirida pela Companhia em junho de 2023. Essa
operacao envolve a transferéncia de todo o patrimoénio
liquido da MMC para a Suzano, resultando em sua extingao.
A Companhia também anunciou a emissao de debéntures
no valor total de R$ 2 bilhdes, os quais serdo destinados
integralmente para investimentos em geragao de energia
do Projeto Cerrado. O vencimento ocorrera em setembro
de 2038, prevendo a remuneracgao de IPCA+ 6,18% a.a.

A lochpe-Maxion anunciou a emisséo de debéntures no
valor total de R$ 700 milhdes, com o prazo de vencimento
de cinco anos a partir da data de emissao, ao custo de
CDI+ 2% a.a. Os recursos obtidos serao destinados ao
reperfilamento dos passivos financeiros da Companhia e
para fortalecer sua posicao de caixa.

O Assai comunicou a rentincia do Sr. Philippe Alarcon
ao cargo de membro do Conselho de Administracao
devido a venda da participagao do antigo controlador na
Companhia. Com a vacancia, foi eleito por unanimidade o
Sr.Enéas Cesar Pestana Neto como membro independente
do Conselho de Administracdo, com mandato até a
Assembleia Geral Ordinaria de 2024. Além disso, ele
foi nomeado para integrar o Comité Financeiro e de
Investimentos e o Comité Gente, Cultura e Remuneragaoda
Companbhia. O Sr. Pestana traz vasta experiéncia no varejo
alimentar brasileiro, tendo ocupado cargos de destaque
em empresas do setor como o Lopes Supermercados, Dia
Supermercados e GPA.

A Bradespar recebeu uma notificacdo sobre a imposicao
de multas relacionadas a despesas apropriadas 2018,
referentes a pagamentos a Elétron S.A. em virtude
da homologacdao de Transacao Extintiva de Litigio.
As autoridades fiscais buscam um pagamento de
aproximadamente R$800 milhdes, envolvendo IRPJ e
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CSLL, além de multas e juros. A Bradespar reiterou sua
confianca nos procedimentos adotados em 2018 e planeja
contestar as notificagoes. Os assessores juridicos externos
da Companhia acreditam que ha argumentos sélidos para
contestar essa exigéncia nos tribunais administrativos e
judiciais, com um risco de perda classificado como possivel.

A Itadsa anunciou a amortizacdo antecipada facultativa
de 60% das debéntures da 1° série da 5 Emissao, no
valor total de aproximadamente R$1,6 bilhdo, realizada
em 29 de setembro de 2023. Essa decisao faz parte da
estratégia de desalavancagem da Companhia e se dara
através de recursos provenientes das vendas de agdes da
XP Inc. No més, a Itausa vendeu 0,6% do capital da XP por
aproximadamente R$ 390 milhdes. Com essa alienacéo, a
participacdo da Companhia na XP passa a ser de 2,7% do
capital total e 1,0% do capital votante. Nao sao esperados
impactos significativos nos resultados do terceiro
trimestre de 2023, ja que houve mudanca no tratamento
contabil do investimento na XP. Por fim, a agéncia de
classificacdo de risco Moody's elevou o rating de crédito
corporativo de AA+ para AAA na Escala Nacional Brasil,
destacando a diversificacao do portfélio de investimentos
da Companhia, a reducao da alavancagem e a liquidez
adequada para o servico da divida. A agéncia também
ressaltou a prudéncia na gestao financeira da Itausa, seu
nivel de alavancagem, situacao patrimonial robusta, acesso
a capital e fortalecimento constante do perfil de crédito.

A Tecnisa anunciou a renuncia do Sr. Flavio Vidigal De
Capua ao cargo de Diretor Financeiro e de Relacoes com
Investidores, com efeito a partir de 15 de setembro de 2023.
Com sua saida, o Conselho de Administracao elegeu o Sr.
Anderson Luis Hiraoka para o cargo.

A Enauta concluiu a perfuracao e completagao do ultimo
poco (#7) do conjunto de seis pocos da Fase 1 do Campo
de Atlanta, feita dentro do prazo e orcamento previstos.
A finalizacao de todos os pocos produtores desta fase é
um passo importante para aumentar a capacidade de
producao para 50 mil barris de petréleo por dia quando
o FPSO Atlanta entrar em operacao em meados de 2024.
Em outro documento, a Companhia anunciou o inicio
da etapa de instalacao da Fase 1 do projeto Atlanta, com
a ancoragem do FPSO Atlanta, na qual serdao colocadas
estacas para as linhas flexiveis do sistema submarino e
ancoras torpedo serao instaladas para ancorar a nova
plataforma. Por fim, a Enauta anunciou a emissao de
debéntures no valor de R$ 1,1 bilhdo, sendo R$ 103 milhdes
remunerados a IPCA+ 7,11% a.a., e o restante remunerados
a juros fixos de 13,97% a.a.



Vokin K2 Long Biased FIA

Objetivo O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagao dos recursos
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¢oes da politica de investimento.

Politica de O Fundo busca valorizagao de suas cotas por meio de operagdes com agdes através de processo de andlise
fundamentalista e por meio de operacdes ho mercado a vista e de derivativos, podendo ser posi¢cdes compradas

investimento aep peras P posie P
(long) ou vendidas (short).

Patriménio Atual: R$ 108.517.024,71 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 103.066.000,00
liquido

Empresas 5 empresas com maior participagéo no fundo (no més):

o L]

investidas

WIR carrefour (B Bs) enjoei [JFague

PETROLELR=

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 -3,41

IBOV (%) 337 -7.49 -2,91 2,50 3,74 9,00 3,27 -5,09 0,71

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

IBOV (%) 698 089 606 -1010 322 50 469 616 047 545 306 245
e do 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m Desde
VOKIN (%) 1066 141 7,00 855 4730 025 5597 72,21 -29,95 -897 -1953 4,64 3,71 527 3943 5555 177,59
IBOV (%)

6,22 469 -1193 292 3158 1503 2686 3894 -1331 -291 -1550 -164 593 503 2321 1n28 8810

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central
dos Estados Unidos optou por manter inalterada
a taxa basica de juros na faixa entre 5,25% e 5,50%
a.a, reforcando a preocupacao com a inflacao
e o objetivo de trazé-la de volta para a meta de
2,0%, porém ressaltando que os impactos do
recente ciclo de elevacdo na taxa de juros ainda
nao tiveram efeito completo na economia real.
Apesar de nao ser descartada uma retomada no
ciclo de elevacao da taxa basica de juros, o que
tem ficado cada vez mais claro para o mercado
é que os juros permanecerao elevados por mais
tempo que o previsto, levando a uma abertura na
curva de juros futuros.

O titulo publico americano (Treasury) de 10 anos,
uma das principais referéncias do mercado
mundial de titulos, manteve um movimento
continuo de alta no més e superou o patamar
de 4,60%, maior nivel desde meados de 2007. O
aperto monetario por um periodo prolongado
traz novas preocupagdes sobre a magnitude
da contracdo econdmica gerada nos Estados
Unidos, em um contexto de desaceleracdao em
diversas regides no mundo, principalmente
China e Europa. Esse cendario com elevado grau
de incerteza tem impactado diretamente os
ativos de risco e dificultado as alocagdes. Para
piorar a situacao, o governo norte-americano
esteve naiminéncia de um novo shutdown, assim
como ocorrido em 2019, em que uma série de
orgaos publicos paralisam suas atividades caso o
orcamento para o ano fiscal seguinte nao tivesse
sido aprovado até o final de setembro (aprovacao
ocorreu ho Senado no sabado, dia 30/09).

No Brasil, permanecem as discussoes acerca
do problema fiscal, com o governo buscando
alternativas de receita, principalmente através de
maior carga tributaria, para cumprir suas metas,
porém as negociagdées tém avancado em ritmo
lento no Congresso, provavelmente por falta de
acordos que viabilizem as votagcdes em um pais
com nivel de tributacdo ja bastante elevado.
Como nao ha perspectiva de corte de gastos pelo
Governo e o tempo estad passando para aprovar,
ainda neste ano, medidas de aumento de
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impostos com efetividade para o ano que vem,
ja se cogita, inclusive, a mudanc¢a da meta fiscal.

No més, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central reduziu novamente a taxa de basica de
jurosem 0,50 p.p.,levandoaSelicparal2,75%a.a.e
sinalizando um corte da mesma magnitude para
a proxima reunido. A expectativa do mercado é
que a taxa encerre o anoem11,75% a.a. e 2024 em
9,00%. No entanto, um agravamento da situacao
fiscal no pais, ou um novo ciclo de alta de juros
nos Estados Unidos, podem interromper esse
movimento de cortes. O |lbovespa fechou com
pequena alta de 0,71% no més, impactado pela
alta nas acoes da Petrobras; o ddlar se valorizou
+2,92% frente ao real; e ocorreu abertura da curva
de juros reais, representando queda de -0,95%
para o indice IMA-B.

O fundo Everest encerrou o més com +0,29%,
ante +0,97% do CDI, acumulando, no ano, alta
de +6,46% ante +9,93% do CDI. O principal
detrator de performance no més foi a exposicao
a favor da queda nas taxas de juros em paises
desenvolvidos, principalmente Estados Unidos,
assim como as posicoes compradas em renda
variavel no Brasil. Destaques positivos para os
fundos multimercado macro Kinea Atlas (+2,23%
no més), JGP Strategy (+1,50%) e o fundo de acdes
long & short Ibiuna STLS (+1,39%). Os piores
desempenhos foram do fundo multimercado
macro Gavea Macro (-1,82%), do fundo de
acoes long only GBV Aconcagua (-1,80%) e do
multimercado macro Ibitna STH (-1,69%).

No més foram feitos dois ajustes na carteira:
resgate total do quantitativo Giant Sigma, fundo
que estava com desempenho aquém do previsto
e era uma posicao pequena, e o resgate total da
exposicao comprada em délar em funcao da alta
recente da moeda, posicao também pequena,
mas com contribuicdo positiva em periodo
bastante curto.
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Objetivo O FUNDO tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas rendimentos supetriores efou 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.

patrimanio Atual: R$ 731.106.021,23 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 715.747.000,00

liquido

Fundos No més de setembro, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (45,8%), Fundos DI (32,2%), Fundos
investidos Quantitativos (3,2%), Fundos Long Biased (2,7%), Fundos Long&Short (2,4%), Fundos Long Only (3,4%), Juros Reais

(6,9%) e Fundos de Arbitragem (3,6%).

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

2023 VOKIN (%) 113 023 029 0,77 092 134 128 0,05 0,29

CDI (%) 112 092 117 092 112 107 107 114 097

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

CDI (%) 073 0,75 0,92 0,83 1,03 101 103 117 107 102 102 112

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

VOKIN (%) 6,46 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 (%) 993 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 Qe
VOKIN (%) 15,55 21,58 16,89 17,39 26,68 24,61 16,51 17,41 514 7,95 2177 3025 3558 1726,64
CDI (%) n82 1503 1900 1617 2325 191 1729 1732 382 1344 2583 2062 3421 145180

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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