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O Gestor ndo comercializa, distribui ou faz intermediacao de valores mobilidrios. As informmacdes contidas nesta
lamina sdo apenas de carater informativo. Recomendamos a leitura do Prospecto e do Regulamento do FUNDO
antes de aplicar seus recursos. Lembramos que a rentabilidade passada nao representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Fundos de Investimento ndo contam com garantia
do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. As
informacgdes de desempenho histérico apresentadas sao numeros reais, e ndo simulagdes. Para avaliagdo da
performance de um Fundo de Investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Os
fundos de investimento, guando comparados com o Ibovespa, CDI e/ou Poupanca, tratam-se de mera referéncia
econdmica, e nao meta ou parametro de performance.




Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA

Aconcagua Ibovespa
Resultado Maio 2020 4, 7% 8,6%
Acumulado do ano -10,2% -24,4%
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Maio 2020 0,9% 0,2%
Acumulado do ano -2,2% 1,5%

Comentarios da Vokin

Prezados Coinvestidores,

Em maio tivemos, pelo segundo més consecutivo, uma boa
recuperagcao em nossos fundos.

Nosso Fundo Vokin Aconcagua teve alta de +4,69% no més e
esta com -10,15% no acumulado do ano, periodo que o Ibovespa
estd com -24,42%, ou seja, perdemos bem menos do que a
média do mercado, sendo que a maioria esta pior do que a
média, em fungado dos custos de operacdes.

No Fundo Vokin K2 tivemos alta de +6,35% no més, e estamos
com -11,76% no acumulado do ano, também bem melhores do
que o Ibovespa e a média dos investidores.

Temos cumprido com nosso objetivo de cair menos quando o
mercado cai forte. E isso é especialmente bom considerando
gue nos ultimos quatro anos fomos bem melhores do que o
mercado, mesmo em periodos de alta.

No Fundo Aconcagua subimos +59,49% em 2016, +54,99% em
2017, +417% em 2018 e +54,32% em 2019. No Fundo K2 subimos
+72,20% em 2016, +5597% em 2017, +0,25% em 2018 e +47,30%
em 2019. Esperamos ainda terminar 2020 no positivo em ambos
os fundos de acdes, e temos consciéncia de que isso depende
das boas escolhas que fizermos e das protecdes que buscarmos,
além, é claro, do humor do mercado.

Como protegemos na queda, do patamar atual em que
estamos precisamos subir +11,3% no Aconcagua e +13,3% no K2
para ficarmos positivos no ano, enquanto o Ibovespa precisa
subir +32,3% para ficar no positivo.

Como investidores de longo prazo o que buscamos fazer é
avaliar bem as empresas e somente comprar acdes dessas
empresas quando o preco estiver com desconto em relagdo ao
valor — o que chamamos de margem de seguranca. Evitamos
especulagdes e comprar alguma agdo somente porgue o
mercado esta comprando ou porgque aquela empresa esta “na
moda”.

Em nosso fundo multimercado Vokin Everest, fundo com mais
de 20 anos, nosso objetivo é superar o CDI, o que temos feito
desde o inicio, e com certa folga nos ultimos cinco anos. Nesse
ano tivemos o pior més da histéria do fundo em margo, mas ja
estamos recuperando e esperarmos novamente superar o CDI
até o final do ano.
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FUNDO VOKIN K2

K2 Ibovespa
Resultado Maio 2020 6,4% 8,6%
Acumulado do ano -11,8% -24,4%

“pessoas inteligentes tomam decisées
baseadas em custos de oportunidades -
em outras palavras, sio suas alternativas
que contam. E assim que nés tomamos
nossas decisoes.??

Charlie Munger

Nos ultimos anos houve uma forte mudanca estrutural na taxa
basica de juros no Brasil. O CDI caiu de +14% em 2016 para +9,95%
em 2017, +6,43% em 2018, +5,95% em 2019 e caminhamos para
um CDI ao redor de 3% em 2020. Em maio o CDI foi de +0,24% ao
més. Lembrando que os brasileiros estavam acostumados com
um juro de pelo menos 1% ao més.

A reducao da taxa basica de juros é possivel porque a inflagéo
no Brasil estad sob controle (temos tido, inclusive, deflacdo nos
dltimos meses), mas também porque o mundo todo vive um
momento de juros baixos ou negativos, o que permitiu que os
juros reais (acima da inflagdo) caissem no Brasil também.

Em nossa leitura atual, as bolsas de valores do mundo todo
estdo refletindo esse momento de juros baixos. O baixo custo
de oportunidade e a falta de alternativas fizeram que a bolsa
de Nova lorque ja quase retomasse o patamar pré-crise do
Coronavirus, mesmo sabendo-se que os lucros das empresas
terdo forte queda neste ano. E como se o mercado estivesse
vendo esse periodo apenas como uma janela de tempo, mas
que tudo voltard ao normal logo.

Sabemos que a economia terd uma dificil retomada. Sabemos
também que enquanto nao tivermos uma vacina ou remédio
eficaz, a incerteza na retomada serd maior, com o risco de
uma segunda onda. E sabemos que uma recessao mundial
em 2020 ja estd contratada, com aumento de pedidos de
recuperacoes, faléncias e do desemprego. Mas é o baixo custo
de oportunidade que esta deixando os mercados acionarios em
situacdo confortavel.

Particularmente temos muito receio quando todos pensam
parecido. Ndo queremos ficar de fora, mas também néo
queremos comprar alguma agdo somente porgue O Custo
de oportunidade estd baixo. Mantemos nossas analises
conservadoras, para somente comprar o gue vemos com
desconto em relagdo ao real valor e mesmo com taxas de
descontos mais elevadas. E um trabalho de equipe, com muitas
analises, discussdes e decisdes colegiadas. Resultados passados
nao garantem resultados futuros, mas seguimos trabalhando
em um processo que vem dando certo.

Desejamos um otimo més de junho para todos, com salde e
confianca que sairemos juntos e mais fortes dessa crise.
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Economia

Parece que néao foi tdo mal assim.

Os dados do PIB do Brasil no 1720, divulgados na semana
passada, apontaram -15% sobre o 4T19. O resultado
nao foi tdo ruim quanto se esperava e, ha comparagao
internacional, podemos ver que a intensidade da retracao
foi menor do que a verificada em outras economias. E claro
gue temos que fazer trés ressalvas aqui. A primeira é que
as restricdes de circulagdo de pessoas no Brasil comegaram
apenas na segunda quinzena de margo e tomaram corpo
lentamente. Portanto, temos um periodo muito curto de
impacto econdmico sobre o primeiro trimestre. Nesse caso,
a expectativa é gue os numeros de abril e maio, muitos dos
quais ja conhecidos, irao refletir um cenario mais negativo
na atividade econdmica. O segundo ponto € uma diferenca
conceitual importante. A soma do desempenho das
atividades produtivas (agropecuaria, indUstria e servicos)
gera o que se denomina de
VA - Valor adicionado, e esse
teve uma queda de 16% no
1T20. Adicionando os impostos
a esse resultado, chegamos
ao que se denomina PIB.
Portanto, no calculo final do
PIB temos a soma entre o que
variou a producdo e o total de
impostos que incidem sobre
essa. Como no primeiro trimestre

PIB - Brasil Efeito Carregamento
(var. % anualizada)

atingidos. Em segundo lugar que o componente do PIB
mais afetado é o Gasto das Familias que, no caso do Brasil,
teve queda de 2% nesse primeiro trimestre. E importante
deixar claro que essa retragao esteve mais relacionada com
a restricdo de consumo, em um cenario de lockdown, do
gue propriamente com uma queda na renda. As demissdes
tiveram curso a partir do inicio de abril, como ja mostraram
os dados da Pesquisa do IBGE, e resultaram em uma queda
de 3,3% na massa de salarios. Lembre-se que o mercado
de trabalho no Brasil € muito rigido, ou seja, nao se ajusta
tdo rapidamente aos ciclos econdmicos e a expectativa é
que as demissdes devem continuar ao longo dos meses
e gerar um efeito renda negativo. O contraponto deve ser
o programa de transferéncia de renda dado pelo Governo
Federal, que desembolsou R$ 59 bilhdes em abril (dos
quais R$ 35 bilhdes em auxilio emergencial a pessoas em
situacao de vulnerabilidade) e tem programado um total de
R$ 253 bilhdes. Mas, mesmo
assim, serd insuficiente para
reduzir essa perda originaria
da menor circulagdo de
riqueza e nao elimina o
temor do desemprego, que
reduz gastos. Em resumo,
os dados do PIB do Brasil
no 1720 sinalizaram um
cendrio que ndo parece, a
primeira vista, tdo negativo

2,5%

0,3%

a arrecadacgao continuou
acontecendo normalmente,

acabou ajudando a amenizar o -09%
resultado final do PIB. Porém, -1,4%
os dados da atividade produtiva PIB C

em abril e maio, juntamente com

o programa de adiamento no

pagamento de tributos para o

terceiro trimestre, devem afetar

de forma forte o resultado do

2T20. E, por fim, a ultima ressalva que quero fazer é que a
economia brasileira ja se encontrava com muita ociosidade
nos fatores de producao quando vieram as restricbes de
circulagdo. Ou seja, a taxa de desemprego ainda estava em
dois digitos e a indUstria e diversas atividades relacionadas
ao setor de servigos patinavam. Portanto, seria como dizer
gue nao dava para piorar muito o que ja estava ruim.
Entramos na crise do Covid19 de forma diferente do que
outros paises, onde ja estavam perto do equilibrio de pleno
emprego, com juros baixos e uma atividade produtiva
em niveis elevados. Apesar desses pontos citados, o fato
€ que essa crise apresenta similaridades entre as varias
economias ao redor do mundo. Em primeiro lugar que
atividades relacionadas aos servicos prestados as familias,
como restaurantes e bares, bem como servicos de hotelaria,
aluguel de carro, turismo e companhias aéreas, serao os mais
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como se esperava, mas

esse nao consegue fornecer

uma fotografia ideal da

situagcdo econdmica que

G atravessamos. E, a defasagem

nas informagdes limita a

construgdo de uma moldura

adequada. Isso fica mais claro

ao fazer uma projecdo do

PIB de 2020 considerando o

efeito carregamento. Para tanto, basta que se considere que

nos demais trimestres do ano o PIB se mantenha estavel

em relagao ao primeiro trimestre. Esse calculo, feito para

o Brasil, sinaliza que, mantendo tudo o mais constante, o

PIB encerraria o ano em -0,9% sobre 2019, com queda no

consumo das familias e aumento do investimento. Nunca

imaginei que poderia comemorar uma taxa negativa como

essa. Mas o fato é que o Brasil pode se sair dessa crise melhor

do que se imaginava. Porém, ainda sentiremos por muitos

anos os impactos na area fiscal com a necessidade de

ajustes para conter a escalada da divida publica, bem como

sobre a distribuicdo de renda. O desafio da estabilidade

macroecondmica no futuro ficou mais dificil, e coloca ainda

mais responsabilidade no enderecamento da agenda de
reformas estruturais. Novamente, esta tudo na nossa mao.
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Economia

“O resultado nao foi tao ruim quanto se esperava
€, na comparacao internacional, podemos ver
que a intensidade da retracao foi menor do que a

verificada em outras economias’.
lgor Morais

Variaveis VOKIN FOCUS
(Y ETei(olTelelalelng|[e:1 M 2020 2021 2020 2021

PIB -690% 5]10% -625% 350%

IPCA  180% 335% 160% 310%

Meta SELIC  225% 350% 225% 338%

Taxa de Cambio 50 520 500 508
Resultado Primario  -750% -350% -720% -2,06%
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g Vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Comentarios dos Gestores

Em maio o Vokin GBV Aconcagua fechou com resultado
de +4,69%, enquanto o Ibovespa fechou com +8,57%.

No més, apesar do numero crescente de casos de
Coronavirus no Brasil, que saltaram de 85.380 para
498.440 e levaram o pais a 2° posicao mundial, alguns
estados tem conseguido manter o sistema de saude
sob controle e apresentaram planos de reabertura
econdmica, como o Rio Grande do Sul, no inicio de
maio, e Sdo Paulo, no final do més. Alguns estados dos
Estados Unidos e alguns paises da Europa e do restante
do mundo também tiveram retomada gradativa
das atividades. A volta das economias, mesmo com
protocolos rigidos, animou os mercados acionarios.
Contribuiu para o bom humor as noticias positivas
em relagao ao desenvolvimento de duas vacinas,
dos laboratérios Moderna e Merck. Ainda ndo temos
clareza da velocidade da retomada econémica, mas as
expectativas melhoraram, e com isso o ddlar apresentou
qgueda mensal em relagdo ao real pela primeira vez
desde dezembro de 2019, com queda 1,8%, apds atingir
seu pico em 12/05, em meio a tensdo politica no pais,
que fez a moeda do Brasil ser a de maior desvalorizagcao
em 2020 entre as principais divisas globais. Contribuiu
para esse pico a reducdo de 0,75% da Selic, em 07/05,
para o menor nivel da histdria: 3%, e a sinalizacao do BC
para um corte adicional. Juros menores atraem menos
capital para o pais.

Tivemos volatilidade no més por conta da politica, com
Moro sendo atendido na solicitacao de divulgacao
tanto de seu depoimento como no video da reuniao
ministerial em que haveria suposta tentativa de
interferéncia politica pelo presidente na policia federal.
Apesar da apreensao em relagcdao aos conteudos de
tais videos, suas divulgagcdes nao tiveram falas que
comprometeram Bolsonaro mais do que ja era esperado
e serviram para ele ganhar mais pontos com seu
eleitorado. O pedido de demissdo do ministro da saude
Nelson Teich, as trocas de farpas entre o planalto e STF,
as investigagodes de aliados do presidente relacionadas
ao impulsionamento de fake news e as denuncias
relacionadas a Flavio Bolsonaro também contribuiram
para as turbuléncias, mas foram suplantadas pela
trégua do presidente com Maia e Alcolumbre no final
do més e pelo reforco do compromisso com Paulo
Guedes e a agenda econdmica apods o veto ao reajuste
de servidores que havia passado no congresso.
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Apds a retomada do Ibovespa entre abril e maio, o fundo
GBV Aconcagua também teve retornos positivos, porém
abaixo de seu benchmark. Isso se deu principalmente
pelo resultado de trés acdes da carteira: Pdo de Agucar,
Ser e Tecnisa, que ndo se beneficiaram da retomada das
acdes de forma tdo pujante. Continuamos a acreditar
em seus negodcios e achamos que o mercado acabou
prejudicando essas empresas por diferentes motivos,
no caso de Pdo de Acucar por ter mostrado margens
menores que o esperado, apesar de ainda ter margens
em linha com os ultimos trimestres no Brasil e estar
com receita maior do que antes da crise. No caso de Ser,
o fato de estar no negécio de educagao, que ainda ndo
estd operando presencialmente, e ter boa parte de suas
universidades no nordeste, regido que tem mais casos
proporcionalmente, levou os investidores a acreditarem
gue a evasao e inadimpléncia subiriam muito, acima
do setor, algo que consideramos factivel, mas achamos
que mesmo levando isso em conta a agao da empresa
ficou muito barata. No caso de Tecnisa acreditamos que
0 mercado pune a empresa mais que seus pares pelo
fato de ndo ter langamentos programados ha alguns
anos, principalmente por uma demora na aprovagao
do CEPAC para a area do Jardim das Perdizes, algo
gue, em nossa opinidao, Mesmo que Nao seja aprovado
na cadmara de vereadores de Sao Paulo, ainda torna a
empresa barata porque pode comprar a mercado esse
direito de construgdao e langar com margens boas.
Acreditamos que o mercado continua exagerando no
pessimismo com algumas empresas, proporcionando
boa expectativa de retornos futuros.

Nos proximos meses teremos que monitorar a
possibilidade do surgimento de segundas ondas
de contagio agora que restricdes a movimentacao
estao sendo abrandadas. Isso serda particularmente
importante para termos clareza em relagao ao tamanho
das quedas de PIB dos paises. Em maio o ministério da
economia brasileiro piorou a previsao para o PIB do ano,
para contragcao de 4,7%, e disse que queda pode superar
6% a depender do periodo de quarentena. Também
teremos de monitorar um possivel agravamento nas
negociagdes comerciais entre os EUA e China, na
medida que chegamos mais préoximos as elei¢cdes
americanas.
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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 ACOES inscrito no CNPI/MF sob o n° 22.041216/0001-38, (“FUNDO
MASTER"), cujo objetivo € proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos
preponderantemente em ativos financeiros efou modalidades operacionais disponiveis hos 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
gestores, o fundo busca a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo em cotas de fundos de investimento que possuem

o o
investimento 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 maio, os melhores resultados de nossas posigdes vieram, por ordem de Celesc (23,51%), BRF (19,29%) e Bradespar

(18,05%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Ser (-14,11%), Pao de Agucar (-4,89%) e Tecnisa (-3,85%).
Patrimonio Atual: R$206.736.376 Médio dos ultimos 12 meses: R$191.739.000
liquido

articipagdo maior que 5% da carteira, via ‘okin Aconcagua Master Long Only (nos més):
Empresas Participaca i 5%d ira, via FIA Vokin A 3 M L Only ( és)
o o
investidas == 5.
saneras | | GrupopaodeAcicar B pragesper SBmconoBust . @ TECNSA ‘E ser
Calags
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

2020 VOKIN (%) 10 -5,1 -14,0 4,1 4,7

IBOV (%)* -16 -84 -299 103 8,6

2019 VOKIN (%) 13,8 -2,9 0,1 2,2 29 3,5 6,3 -0,8 -1,1 0,8 44 16,5

IBOV (%)* 10,8 -19 -02 10 0,7 4 08 -0,7 36 24 10 69

Retorno Acumulado 2020 2019 2018 2017 2016 2015 12meses 24meses 36meses 48meses Desde inicio

VOKIN (%)
IBOV (%)*

-10,2 54,1 42 550 595 -28,8 20,3 53,1 81,7 201,7 24,6
244 316 15,0 26,9 389 -133 95 14,9 371 782 41,0

*Mera referéncia econémica e ndo meta ou parametro de performance.

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos



g Vokin K2 Long Biased FIA

Comentarios dos Gestores

A Sanepar informou que o Governador do Estado do
Parana decretou situagao de emergéncia hidrica no
Estado, tendo em vista a reducao do volume de agua
disponivel devido a estiagem. As prestadoras de servico
de saneamento ficam autorizadas a executar, como
acao mitigadora, rodizio de 24 horas considerado da
interrupgao até a retomada do abastecimento, com
prazo para normalizacao de até mais 24 horas. O decreto
N°® 4626 vigorara pelo prazo de 180 dias.

O Grupo Pao de Agucar (GPA) reportou seus resultados
do 1T20. A Receita Bruta (sem Exito) cresceu 15%, com
destaque para o Assai. Considerando a consolidacgao
dos nUumeros da Exito, a Receita Bruta apresentou
crescimento de 56,5%. O EBITDA ajustado cresceu
38,3% ano contra ano. A Companhia também vendeu 5
imoveis para a TRX Gestora de Recursos LTDA, no valor
de R$ 190 milhdes. A venda faz parte de um contrato
firmado em marco entre as partes na qual o GPA
vendera 43 imoveis para o fundo por aproximadamente
R$ 1,25 bilhdo (Sale & Leaseback). Esta primeira venda
é composta por 4 imoéveis da bandeira Assai, com cap
rate de 7,35%, e o valor médio de aluguel de R$ 2571/
mZ2. O Grupo também informou que houve certificagcao
de decisao transitada em julgado na qual obteve o
reconhecimento de créditos fiscais decorrentes da
exclusdo do ICMS da base da PIS/COFINS, no valor de
R$ 500 milhoes.

O Banco do Brasil divulgou seus resultados do 1T20.
A Margem Financeira Bruta apresentou crescimento
de 9,9% versus 1T19, com valor de R$ 14,0 bilhdes. A
carteira de crédito ampliada expandiu 58%, para R$
725 bilhdes. O indice de eficiéncia, que mede despesas
administrativas sobre receitas operacionais, apresentou
gueda, finalizando o 1T20 em 36,2% contra 37,1% no
mesmo periodo do ano anterior. O fator negativo para o
resultado foram as provisdes para créditos de liquidagao
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duvidosa, que cresceram 63,3% a.a, de R$ 3,4 bi para R$
5,5 bi. Desta forma, o lucro liquido apresentou queda de
20,1%, pressionando o retorno sobre patriménio liquido,
que encerrou o trimestre em 12,5% contra 16,8% no 1T19.

A Ambev reportou seus resultados referentes ao 1T20.
Em comparagao com o mesmo periodo de 2019, a
receita liquida caiu 1,6%, com queda no volume de 5,6%
e crescimento na receita liquida por hectolitro de 4,3%.
O Custo dos Produtos Vendidos (CPV) por hectolitro
excluindo depreciagao e amortizagdo cresceu 16,7%,
principalmente devido a taxas de cambio desfavoraveis
e pressodes inflacionarias na Argentina. O EBITDA
alcancou R$ 4.2 bilhdes, queda de 18,1%, impactado
principalmente pelo cambio, maiores despesas devido a
antecipacao de investimentos em marketing e menores
volumes. A Empresa também celebrou contratos de
equity swap, que terao prazo maximo de liquidacdo de
18 meses, com exposicdo em até 65 milhdes de agdes,
limitado a R$ 1,0 bilhao, no qual recebera a variacdo do
preco de suas agdes ou ADRs, e pagara CDI ou LIBOR
mais taxa. A finalidade da operacdao é neutralizar as
oscilagdes dos precos de suas agdes tendo em vista a
entrega futura de acgdes de sua emissao ou ADRs, no
ambito do plano de remuneragoes.

A Celesc apresentou seus resultados consolidados do
1T20. A Receita Operacional Liquida, excluindo receita
de construgao, apresentou leve queda de 0,7%, para
R$ 2.003 milhdes em 1T20. O EBITDA IFRS cresceu 38%
a.a, para R$ 287 milhées no 1720, com uma margem
de 14,3% (10,3% em 2019). O Lucro Liquido foi de R$ 144
milhdes em 2020, em relacdo aos R$ 73 milhdes do
mesmo periodo no ano passado, com margem de 7,2%
X 3,6% em 2019.



Vokin K2 Long Biased FIA

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.

Politica de O Fundo busca valorizagdo de suas cotas por meio de operagdes com agdes através de processo de andlise

. . fundamentalista e por meio de operagdes no mercado a vista e de derivativos, podendo ser posigdes compradas

investimento
(long) ou vendidas (short).

Resultados No més de maio, os melhores resultados de nossas posigcdes vieram, por ordem de Celesc (23,51%), Oi (20,97%) e BRF
(19,29%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Ser (-14,11%), Carrefour (-7,55%) e Pao de Agucar (-4,89%).

Tmant Atual: R$40.309.914 Médio dos ultimos 12 meses: R$37.573.000

Patrimonio

liquido

Empresas Logotipos das empresas com mais de 5% de participacdo no fundo:

o o

investidas

"' TECHISA @upoPaodeAcucar »» Banrisul £ BANCODOBRASIL . Bradaspar

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

2020 VOKIN (%) -06 -58 -15,7 51 6,4

IBOV (%)* -16 -84 -299 103 8,6

2019 VOKIN (%) 13,4 -1,8 -1,0 1,3 3,5 3,5 3,8 -0,1 0,6 -1,1 4,6 15,3

IBOV (%)* 10,8 -19 -02 10 07 4 08 -0,7 36 24 10 69

Retorno Acumulado 2020 2019 2018 2017 2016 2015 12meses 24 meses 36meses 48 meses Desde inicio

VOKIN (%) -1,8 47,3 03 560 722 -300 13,5 44,9 67,5 152,6 87,9

IBOV (%)* 24,4 316 150 26,9 389 -133 -95 14,9 37 78,2 410

*Mera referéncia econdmica e ndo meta ou parametro de performance.

Informacgdes
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Comentarios dos Gestores

Em maio observamos uma nova recuperag¢ao nos ativos
de risco globais, impulsionada principalmente pela
evolugao mais favoravel nas curvas de contaminacgao
e Obitos por coronavirus nos paises desenvolvidos,
proporcionando a reabertura gradual em diversas
regides. A expectativa de um novo conflito comercial
entre Estados Unidos e China se arrefeceu, reduzindo, ao
menos temporariamente, a tensao referente a este tema.

No Brasil o Banco Central acabou surpreendendo com
um corte de 0,75% na taxa Selic, reduzindo a mesma
para 3,00% e ja sinalizando que novos cortes serao feitos.
Mesmo com a recente valorizacao do ddlar, a inflacao
medida pela IPCA atingiu em abril um dos menores
patamares da histéria, sendo que a expectativa de que
a inflagcdao se mantenha em um nivel baixo abre espaco
para um provavel novo corte da Selic. Com relagdo ao
desempenho dos ativos, a bolsa encerrou o més com
nova alta (lbovespa com +8,67% no més), ddlar com leve
gueda contra o real (-1,8%,) e fechamento das taxas de
juros reais (levando a alta de +1,52% no IMA-B).

O Everest segue o movimento de recuperacao,
novamente impulsionado principalmente pela alta nos
precos das agdes e pelos movimentos das curvas de juros.
O fundo encerrou com alta de 0,88% no més ante alta
de 0,24% do CDI, acumulando queda de -2,20% no ano,
ante 1,54% do CDI. Os fundos com melhor desempenho
detinham posi¢cdes direcionais em renda varidvel no
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Brasil e nos Estados Unidos, com destaque para Apex
Infinity 8 (+4,84% no més), GBV Aconcagua (+4,69%) e
IP Value Hedge (+3,19%). No lado negativo, os fundos de
pior desempenho foram SPX Nimitz (-1,04%), Absolute
AlphaGlobal (-0,68%) e Pandhora Long Bias (-0,38%).

Durante o més foi aumentada a posicao direcional
em juros reais, através da aquisicdo de NTN-B 2035.
As compras desses titulos estdo sendo feitas de forma
bastante gradual, representando atualmente 2,6% da
carteira.

Os principais temas a serem monitorados ao longo de
junho sdo praticamente os mesmos do més anterior,
ou seja, acompanhamento no ritmo de contagio do
coronavirus e retomada de atividade nas regides
onde ja estao reduzindo as restricdes de circulagao,
ambiente politico nos Estados Unidos (protestos,
eleicdes presidenciais e novos conflitos com a China) e
a continuidade dos conflitos entre os poderes executivo,
legislativo e judiciario no Brasil. Como estamos passando
por este momento de volatilidade ainda elevada e taxas
de juros nas minimas histéricas, achamos importante
complementar esta carta mensal com o artigo a seguir,
buscando contextualizar o fundo dentro desse novo
momento.

e
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Anexo: Vokin Everest com Selic a 3%

Nos Ultimos anos temos acompanhado sucessivas
guedas na taxa Selic, taxa basica de juros que determina
o rendimento dos titulos publicos. O objetivo da reducgao
é estimular a economia, desde que nao ocasione em
descontrole dainflagcdo. Acrise de 2014-2016 abriu espaco
para essa reducao sem causar inflagcao, e agora, a crise
trazida pelo coronavirus, possibilitou novos cortes. Como
referéncia, nos primeiros 10 anos do Everest (1999-2008)
a Selic média foi de 17,7%, nos 10 anos seguintes de 10,3%,
nos ultimos 3 anos (2017-2019) de 7,4% e nos dltimos 12
meses esta em 5,1%. A Selic também é uma espécie de
balizadora dos Certificados de Depdsitos Interbancarios
(CDI), cujo retorno é a principal referéncia dos fundos
multimercados.

O Vokin Everest é composto por diversos fundos, sendo
a maioria multimercados, cujo objetivo é superar o CDI
no longo prazo. Para isso os fundos utilizam uma série
de estratégias, ou seja, aceita-se um risco para tentar
superar o CDI. Quanto maior o objetivo de retorno, maior
o risco que deve ser incorrido, e maior € a chance de
perdas eventuais.

Aquientraumaimportante medidaderisco,avolatilidade,
que, de forma simplificada, mede a intensidade dos
retornos com relagao a média de um periodo. Sem entrar
em detalhes técnicos, podemos dizer que um ativo que
vale R$ 100,0 e cuja volatilidade anual é de 5%, tem uma
expectativa implicita de oscilar entre R$ 105,0 e R$ 95,0
em 12 meses. Nos periodos de nervosismo dos mercados
as oscilagdes se intensificam, aumentando a volatilidade
dos ativos, o Everest esta hoje com volatilidade anual na
faixa de 6,7%.

Nos fundos multimercados, o retorno, a volatilidade e a
correlagao dos ativos que compdem suas carteiras irdo
determinar o resultado e a volatilidade consolidada do
fundo. Quando tinhamos o CDI a 10,0% a.a., por exemplo,
um fundo cujo objetivo era de superar o CDI em 3
pontos percentuais (130% do CDI), precisava incorrer um
determinado risco, sendo que, como o préprio CDI serve
de “base” para a remunera¢do do fundo, pode-se dizer
gue havia uma “gordura” de 10,0% antes da rentabilidade

10
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atingir patamares negativos. Considerando um CDI
a 3%, caso o fundo ainda busque manter os 3 pontos
percentuais acima do CDI, esse valor agora equivale a
200% do CDI, ou seja, o fundo nao sé tera que incorrer
maior risco, como aquela “gordura” que havia antes de
serem observados resultados negativos agora passa a
ser substancialmente menor.

E neste exemplo que nos situamos hoje, a Selic estd em
3,0%, com expectativa de redugdo, e mantemos objetivo
do Everest superar o CDI em 3 pontos percentuais ao
ano no longo prazo. No ano passado o risco do fundo
foi levemente incrementado para manter o retorno
esperado, ainda que estdvamos em um periodo de
volatilidade baixa. Como a volatilidade se elevou para
niveis nunca observados, o risco do fundo aumentou
mesmo sem nenhuma alteragao significativa na carteira
e, como agora o CDI estd em patamares minimos, a
frequéncia dos resultados negativos acaba sendo maior.
E importante levar em consideracdo que ndo sabemos
por quanto tempo iremos permanecer com a Selic tdo
baixa, expectativas de mercado apontam para uma volta
aos 6,0% em trés anos.

Um dos principais instrumentos que o Everest tem para
manter seu retorno esperado reduzindo o risco é através
da diversificagcao em diversos fundos. Em funcao disso
temos aumentando nossa dedicagdo em buscar fundos
que possam agregar resultado, mas com baixa correlagao
com os demais. Apesar disso, evidéncias mostram que
em momentos de forte stress, como em marc¢o, hd uma
tendéncia dos ativos se correlacionarem, eliminando
temporariamente os efeitos da diversificacao.
Mantemos total confianga no Everest como instrumento
para gerar retornos superiores ao CDI no longo prazo
de forma consistente, ainda que, no curto prazo, como
coinvestidores também estejamos nos ambientando
a esse contexto de CDI baixo e volatilidade elevada.
Agradecemos a confianca de todos e ficamos a total
disposicao para esclarecer duvidas ou para conversar
sobre as estratégias do fundo.

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$ 422.814,155 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 428.805,000
liquido
Fundos No més de maio, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (45,8%), Fundos DI (19,0%),
investidos Fundos Quantitativos (8,7%), Fundos Long Biased (6,6%), Fundos Long&Short (3,9%), Fundos Long Only (3,3%),
Juros reais (2,6%) e Outros (10,2%)
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

2020 VOKIN (%) 0,4 -09 -4,6 2,2 0,9

CDI (%)* 04 03 03 03 02

2019  VOKIN (%) 2,5 0,0 -0,1 0,4 0,8 1,5 1,0 -0,2 0,3 1,2 -0,1 2,4

CDI (%)* 0,5 0,5 05 05 0,5 05 0,6 0,5 05 05 0,4 0,4

Retorno Acumulado 2020 2019 2018 2017 2016 2015 T2meses 24meses 36meses 48meses Desde inicio

VOKIN (%) -2,2 10,3 75 13,6 16,1 15,2 4,5 1,4 25,6 45,4 1266,1

CDI (%)* 15 6,0 6,4 99 14,0 132 49 6 20,2 36,2 1089,0

*Mera referéncia econdmica e ndo meta ou parametro de performance.

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA
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