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Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA

Aconcagua Ibovespa
Resultado Outubro 2021 -7,29% -6,74%
Acumulado do ano 2,51% -13,04%
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Outubro 2021 -0,29% 0,48%
Acumulado do ano 314% 3,00%

FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA

K2 Ibovespa
Resultado Outubro 2021 -7,78% -6,74%
Acumulado do ano 5,20% -13,04%

66 o investidor inteligente é um realista

Comentarios da Vokin

Prezados Coinvestidores,

O lbovespa fechou em queda pelo quarto més
consecutivo. Em julho, caiu -3,94%; em agosto,
-2,48%; em setembro, -6,57%; e, em outubro,
-6,74%, sendo outubro o pior més do ano para a
Bolsa. No acumulado do ano, o indice estd em
qgueda de -13,04%, e em queda de -20,85% desde o
dia 07 de junho.

Quedas maiores do que 20% caracterizam um
Bear Market (Mercado Urso), ou mercado em
baixa, representando que os investidores estdo
pessimistas em relagdo ao mercado.

Neste ano de 2021, enquanto o indice acionario
americano S&P 500 estd com alta de +22,61%, o
Ibovespa acumula queda de -20,36% em ddlares,
dado que oreal também se desvaloriza em relagao
ao ddlar neste ano novamente.

O patamar atual da bolsa brasileira representa
uma queda de -10,50%, mesmo diante do
fechamento de 2019, e mesmo com toda inflacao
gue houve nesse periodo.

Nossos Fundos Vokin GBV Aconcagua e Vokin K2
se valorizam +2,51% e + 5,20%, respectivamente, no
acumulado deste ano.

Em relacao ao final de 2019, os Fundos Vokin GBV
Aconcagua e Vokin K2 se valorizam +19,30% e
+14,01%, respectivamente.
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que vende para os otimistas e
compra dos pessimistas.

Benjamin Graham

E, nos ultimos 12 meses, os Fundos Vokin GBV
Aconcagua e Vokin K2 se valorizam +22,38% e
+29,47%, periodo em que o lbovespa se valoriza
+716%.

Mas por que, num momento favoravel do mercado
acionario mundial e com o lIbovespa sendo
negociado a cerca de 8 vezes o lucro estimado
para os proéoximos 12 meses (perto da minima
dos ultimos 10 anos) os investidores locais estao
pessimistas?

Antes de tentarmos responder de forma mais
clara a essa pergunta, permitam-nos contar uma
breve historia.

Em 15 de dezembro de 2016, apds dois anos
seguidosdamaiorrecessaodahistériadaeconomia
brasileira (que acumulou uma contracao de
-7,2% do PIB), o Congresso Brasileiro promulgou
a Emenda Constitucional nr. 95, que limitava o
crescimento das despesas do governo brasileiro
durante os préximos 20 anos aos mesmos valores
de gastos no ano anterior, corrigidos pela inflagdo
medida pelo IPCA. Essa Emenda Constitucional
demandou a aprovacdo com 3/5 dos votos (60%)
da Camara dos Deputados e do Senado e ficou
conhecida como Emenda Constitucional do Teto
dos Gastos PuUblicos.

Essa foi, em nosso entendimento, a melhor
decisao do Congresso Nacional dos ultimos anos.
Por qué?



Porque a irresponsabilidade fiscal havia sido
muito grande por muitos anos no Brasil.

Em 1991, o gasto publico federal era préoximo a
10% do PIB nacional e, em 2016, havia crescido
para quase 20% do PIB. Nesse periodo também
a divida publica federal cresceu a uma taxa de 7%
ao ano (real, corrigido pela inflagcao), ou seja, os
governos vinham aumentando seus gastos num
ritrno maior do que o crescimento econémico
e o endividamento publico também vinha
subindo, levando-nos para um cenario de risco de
credibilidade do governo e do pais.

Assim, a limitacdo do crescimento dos gastos
publicos era fundamental para voltar a dar
credibilidade ao governo brasileiro e sua divida.
O Teto dos Gastos veio para dar responsabilidade
fiscal ao governo e, ao mesmo tempo, colocou
uma camisa de forca nos mandatarios, limitando
o crescimento de novos gastos.

Em 2020, veio a pandemia do Coronavirus. O
Governo Federal, em uma legitima excecgao,
declarou Estado de Calamidade Publica e criou o
Auxilio Emergencial - com recursos fora do Teto
de Gastos - para dar amparo as familias de baixa
renda e que ficaram impossibilitadas de trabalhar
durante a pandemia.

No inicio de 2021, o Estado de Calamidade e o
Auxilio Emergencial foram estendidos devido a
continuidade da pandemia.

Agora, com o arrefecimento da pandemia, mas
com 17 milhdes de familias ainda em situacao
de pobreza, o Governo nao pode mais contar
com o Estado de Calamidade Publica e com o
Auxilio Emergencial. Porém, sente a necessidade
de criar um novo Auxilio, que estda chamando de
Auxilio Brasil, para substituir o Bolsa Familia e o
Auxilio Emergencial, e manter a assisténcia a
essas familias menos favorecidas e que precisam
de ajuda para suas necessidades basicas de
sobrevivéncia.

Ocorre que o Governo esta tendo dificuldade
de conciliar esse novo Plano de Auxilio com o
respeito ao Teto de Gastos e o mercado nao
gostou das solucdes até aqui apresentadas. Isso
especialmente porque, ao invés de o Governo
encontrar outros cortes de despesas ou 0s
parlamentares aceitaram cortes no valor de
suas emendas no orcamento da Unido, estdo
encontrando formas do que o mercado entende
e chama de “furar” o Teto de Gastos e, assim,
comprometer a responsabilidade e credibilidade
fiscal do pais emn um momento em que as contas
publicas ja ndo estao boas.
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Nesta quarta-feira, 03/11,a CAmara dos Deputados
tentara votar a PEC dos Precatoérios, que é a forma
legal que o Governo encontrou para aumentar
o Teto, mudando a forma de correcao do limite
desde seu inicio e que daria espaco para o
pagamento do Auxilio Brasil somente até o final
de 2022. Nao sabemos se a PEC serd aprovada e,
talvez, o Governo tenha que encontrar alguma
outra forma para pagar o Auxilio Brasil.

N6és concordamos com a importancia e
necessidade de se atender as familias brasileiras
em situagdao de pobreza - e o valor total do
Auxilio Brasil é pequeno quando comparado ao
orgamento da Unido e ao tamanho da economia
brasileira — mas, como manter esse auxilio e, ao
mesmo tempo, manter a credibilidade do respeito
ao Teto de Gastos e a responsabilidade fiscal no
Governo?

O melhor seria, em nosso entendimento, que os
deputados aceitassem reduzir suas emendas
parlamentares e que houvesse um esforco
conjunto para que o Teto fosse respeitado,
pagando o Auxilio Brasil, mas tirando recursos de
outros gastos. E uma situacao de cobertor curto
mesmo: ou se cobre a cabecga, ou os pés. Mas
rasgar o cobertor pode ser pior.

Essa situacao toda tem deixado muitos agentes
do mercado financeiro bastante nervosos e com
aversao ao risco, Mesmo com muitas empresas
brasileiras apresentando crescimento de lucros e
valendo multiplos inferiores a média dos ultimos
10 anos.

Nao sabemos como isso tudo vai terminar em
Brasilia, mas concordamos plenamente com a
preocupacao do Governo em atender aos menos
favorecidos impactados pela pandemia, ao
mesmo tempo em que defendemos o forte rigor
e disciplina fiscal. O ideal seria que o Governo
cortasse na proépria carne, coisa que muitos
politicos ndo estao acostumados a fazer, mas que,
com o tempo, poderao ser forcados a fazer caso
nao consigam manter o crédito junto ao mercado.

Independente de tudo isto, nosso trabalho é
seguir olhando com muita atencdao para como
essa situagdo vai impactar nos valuations
das empresas em que estamos investindo,
sabendo que os precos das agdes Nao sao Nossa
referéncia de curto prazo para investimentos
(salvo para comprarmos barato quando temos
oportunidades). O que mais importa é o resultado
operacional e crescimento das empresas,
independente do cenario econdbmico mundial ou
nacional.
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Comentarios da Vokin

Nossoobjetivosemprefoi-esempresera-comprar
acdes por menos do que elas valem e manté-
las enquanto representam boa oportunidade de
valorizagao futura.

Por vezes, esse potencial de valorizagao aumenta,
como em momentos como agora, quando os
precos caem, e entendemos que seja hora para
comprar de pessimistas, mas nao para vender
nossas proprias agdes que estdao bem descontadas
em relagcdo aos seus valores intrinsecos.

Como nos ensina Warren Buffett: “O mercado foi
feito para transferir dinheiro dos impacientes para
0s pacientes.”
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Sigamos pacientes e fazendo nossos deveres de
casa, acompanhando de perto cada empresa em
gue estamos investindo.

E atentos a possiveis novas oportunidades, sendo
racionais e nunca emotivos em nossas escolhas.

Desejamos um melhor més de novembro, com
muita saude, paz e sabedoria para todos!
e estarem

Muito obrigado pela confianca

investindo junto conosco!




Economia

Vai faltar energia para crescer mais

A China abriu a safra de numeros do PIB do 3°
trimestre sinalizando que o cenario econdmico para
0s préximos meses sera bem mais desafiador que o
presenciado até entdo. O crescimento muito aguém
do historicamente verificado (+0.2% na comparacao
trimestre sobre trimestre anterior) refletiu, em
especial, choques negativos que se materializaram
apenas em setembro: i) os problemas financeiros
na Evergrande, uma das maiores empresas do setor
de construcao civil do pais e, ii) a interrupgdao no
fornecimento de energia em diversas regides. Isso
significa que, durante o 4° trimestre, os dados de
atividade devem continuar a vir menores do que se
esperava, movimento ja sinalizado por indicadores
antecedentes como o PMI das manufaturas. Mas ha
outros acontecimentos que se somaram a esses e
que tiveram o potencial de reduzir a velocidade de
recuperacao da economia na passagem do segundo
para o terceiro trimestre: i) o
acirramento dos problemas
logisticos; ii) a continuidade
da alta nos custos de matéria

PIB Paises
(3T21/2T21-em %)

consomem e precisam importar, principalmente,
petréleo (96% do que precisam) e gas (89%). Portanto,
qualguer movimento de alta no prego desses dois
produtos significa custos maiores diretos sobre
a produgao industrial e o orcamento das familias
europeias. Como ndo ha perspectiva de que o
cenario de preco alto da energia se reverta antes do
primeiro trimestre de 2022, especialmente porque
nos aproximamos do inverno na regido quando o
consumo aumenta, analistas internacionais passaram
a caracterizar o momento atual como de “choque de
energia” com potencial de reduzir o crescimento nos
proximos meses. Nos EUA, a composicdo do consumo
€& um pouco diferente, com petréleo (35% do total),
gas (34%) e energias renovaveis (12%). A elétrica
(9%) e o carvao (10%) representam pouco na matriz
de consumo do pais. Além disso, os EUA tém baixa
dependéncia de importacdes de petrdleo e gas para
atender o consumo, destinados principalmente para
o setor industrial e transporte.
Mas isso ndo evita que a
economia também  tenha
sentido a alta de precos no

prima e insumos ao redor México | -02% mercado internacional. Tanto
do mundo; iii) o choque de China | 0.2% que, nos ultimos 12 meses, o
energia. Quero me ater aqui Coréia do Sul I 0.3% custo da energia para o setor
especialmente ao choque de Singapura B 08% industrial esta 36% e, dentre
energia. As caracteristicas Belgica [ ] seus componentes, destaque
distintas das matrizes Alemanha Bl 18% para a alta do diesel (+88,7%),
energéticas dentre os paises Espanha [ combustivel de aviagao (+82%),
ajudam a explicar uma parte EUA Bl 20% gasolina (+80%) e gas natural
desse choque. A China, por Euro B 22% (+23%). E os consumidores
exemplo, € a maior produtora Italia B 26% também ndo escaparam de
e consumidora de carvao do % uma inflagdo maior no item
mundo e, diante da escalada Portugal - 29% energia, que ficou 24,8% mais
Franca B 3.0% o
do preco do produto e do P cara nos Ultimos 12 meses com
compromisso de reduzir a Austria - 5% destaque para a gasolina com
emissdo de CO2, foi impelida Uruguai I 7.8% +42%. E o que o Brasil tem a

a consumir energia mais

limpa. A escolha foi pelo gas. Mas, para atender a
essa demanda, teve que aumentar as importacdes do
produto, impactando os pregos no mercado mundial
que ja apresentavam alta nos meses recentes. Por
outro lado, a matriz energética da Europa é um
pouco mais diversificada, com o petrdleo e derivados
respondendo por 37% do total consumido - e usados
em especial para transporte aéreo internacional -
seguido da energia elétrica, com 22,8% consumido
principalmente pelas familias e, por fim, o gas
natural, com 21% do total e usado principalmente
para aguecimento residencial, mas também como
fonte de energia para o setor industrial. Em quatro
paises da regiao (Italia, Malta, Hungria e Irlanda) a
dependéncia do gas como fonte de energia € maior
que essa média, ficando acima de 30%. Mas ha um
outro elemento importante aqui. Os paises da Uniao
Europeia ndo conseguem produzir a energia que
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ver com isso? Muita coisa. Em
primeiro lugar, apesar da nossa matriz energética ser
diversificada e contar com uma forte participagao
de fontes renovaveis (45% do total) - com destaque
para cana-de acgucar (19%) - o petréleo ainda tem
forte importancia com 33% e o gas, 12%. Portanto,
também sentimos aqui o impacto desses insumos
sobre os custos de produgdao com +64% de alta no
setor de derivados de petréleo e biocombustiveis
e, para o consumidor, com a gasolina subindo 40%
em 12 meses e o diesel, +37%. Em segundo lugar
qgue, na medida em que o cenario prospectivo é de
crescimento internacional mais “brando”, a demanda
pelas nossas exportagdes sera menor, impactando na
Balanca Comercial e em um dos principais vetores de
crescimento dos Ultimos dois anos que foi o “ciclo de
alta no prego das commodities”. Pelo visto, vai faltar
energia para continuar a crescer na velocidade de
antes.

e
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" Na medida em que o cenario prospectivo é de crescimento
internacional mais 'brando', a demanda pelas nossas

exportacoes sera menor, impactando na Balanca Comercial e em
um dos principais vetores de crescimento dos ultimos dois anos
que foi o 'ciclo de alta no preco das commodities' " .

lgor Morais

Varidveis |__VOKIN | Focus |
VT ETe o TelelaTel 001 (=T 20271 2022 2021 2022

PIB 510% 210% 493% 1,19%
IPCA 905% 4,15% 917% 454%
Meta SELIC  9,00% 10,00% 9,25% 10,25%

Taxa de Cambio

Resultado Primario
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510 530
-0,95% -0,90%

550 550
-1,20% -1,20%



N vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Comentarios dos Gestores

Em outubro, o Vokin GBV Aconcédgua fechou com resultado de
-7,29%, engquanto o Ibovespa fechou com -6,74%.

O més foi marcado por um descolamento do Brasil em relacao
ao resto do mundo. O S&P500, principal indice da bolsa
americana, subiu mais de 5% e atingiu seu recorde histoérico.
Com isso, passou dos 4.600 pontos, apesar dos gargalos
produtivos e da crise energética no mundo, com petroleo e
gas natural em patamares altos, o que tém elevado a inflacao
global.

No entanto, no Brasil, tivemos problemas. E eles sao
relacionados ao tema fiscal novamente, como aconteceu
algumas vezes nos ultimos anos. O teto de gastos, implantado
em 2016 no governo Temer, se tornou um importante
mecanismo que dava seguranca aos investidores de que a
trajetoria da divida brasileira seria decrescente com o passar
dos anos. Com a pandemia, o atual governo se viu obrigado
a criar créditos extraordinarios sob o estado de calamidade.
Porém, todos sabiam que eram temporarios e, por isso,
mantinha o teto de gastos crivel. Outra surpresa, recente e ndo
prevista pela equipe econémica atual, foram precatérios em
valores bem acima dos anos anteriores, vindos do judiciario.
Eles fariam as despesas, tudo o mais constante, extrapolar o
teto. O governo entdo sugeriu uma PEC que permitiria pagar
parte dos precatdrios e parcelar o restante. Esse era o cenario
até o inicio do més, porém o governo resolveu ampliar o valor
que havia planejado para o auxilio Brasil para R$ 400 reais, o que
ndo caberia no orcamento mesmo parcelando os precatodrios.
Isso deixou o mercado nervoso. Paulo Guedes surgiu com a
solucdo de alterar o prazo do indexador que corrige o teto de
gastos, o que liberaria espaco para mais gastos. A matéria serd
apreciada pelo congresso em novembro, mas a intencao ficou
clara: aumentar os gastos. Insatisfeitos com o rumo tomado
pelo governo, alguns integrantes da equipe econdmica
pediram demissao, o que assustou ainda mais o mercado, que
receou a saida de Paulo Guedes. Apesar de ter permanecido no
governo, a politica fiscal se tornou mais nebulosa e isso afetou
os mercados. Outra consequéncia foi um aumento maior dos
juros pelo BC, que o elevou para 7,75%. Um aumento maior dos
juros se torna necessario para controlar a inflacdo quando os
gastos do governo sao maiores.

Nesse contexto, montamos nos ultimos meses uma posicao
em Suzano. Apds fusdao com a Fibria, em 2019, a Suzano se
tornou a maior produtora de celulose do mundo e possui um
dos menores custos de producao. A celulose vem da madeira
e é utilizada para fabricacdo de papel - principalmente papel
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de impressao, papel higiénico, caixas de papeldo e papel para
embalagens. As duas primeiras utilizacdes sao feitas a partir
da celulose de fibra curta (madeira de eucalipto) e as duas
dltimas a partir da celulose de fibra longa (pinus). A Suzano
produz 10 milhdes de toneladas fibra curta anualmente, com
2 milhdes de hectares de eucaliptos plantados, sendo que
metade disso sdo areas de preservacgao. O baixo custo deriva do
fato que o Brasil € um dos lugares onde o eucalipto e o pinus
crescem de forma mais rapida no mundo, permitindo menor
area plantada e mais proxima das fabricas (menor frete). A
demanda de celulose de fibra curta no mundo cresceu 3% ao
ano na ultima década (alta demanda por papel higiénico na
Asia compensou a decadéncia do papel de impresséo) e deve
crescer em menor ritmo daqui para frente. Outras frentes de
crescimento sao: substituicdo do uso do plastico por papel e
substituicao da fibra longa pela curta (melhorias tecnolégicas
ja permitem a fabricacao de papeldao com fibra curta ao invés
da longa, com menor custo, pois o eucalipto cresce na metade
do tempo do pinus). A fabricacdo de tecido e combustivel de
celulose estdo em etapas iniciais, com potencial ainda incerto.
Dois pontos ainda merecem consideracgdo: o projeto Cerrado
e o mercado de créditos de carbono. O projeto consiste na
construcao da fabrica de celulose mais eficiente do mundo
no Mato Grosso do Sul, expandindo em 25% a capacidade de
producdo. O mercado de créditos de carbono, caso emplaque
no mundo, favorece o setor que naturalmente resgata
carbono da atmosfera com sua plantacdao de arvores e pode
vender esses créditos para quem emite carbono. O maior risco
para essa tese de investimento é que o aumento da oferta
de celulose aqui no Brasil (e em outros paises de baixo custo)
venha a ser maior que o aumento da demanda mundial, de
forma a expulsar os produtores caros e pressionar o pre¢o do
produto para baixo. Nos patamares que a Suzano negocia
atualmente, nossa modelagem indica grande margem de
seguranca.

No préoximo més serd importante monitorarmos a tramitacao
da PEC que disciplinara o pagamento dos precatérios e a
alteracao da formula do teto de gastos, bem como as despesas
que serao criadas a partir de sua eventual aprovacao. O nivel
de gastos que for definido para o préoximo ano e os seguintes
deve ter impacto nas expectativas do mercado quanto aos
juros e atividade econémica. Em novembro, também devemos
ter mais clareza em relagdo aos concorrentes para o Palacio do
Planalto no ano que vem, com as oficializacdes de algumas
candidaturas.




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

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 Celesc (-0,03%), Grazziotin (-118%),
Bradespar ON (-3,54%), Cielo (-4,37%) e SLC Agricola (-4,43%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Tecnisa (-27,29%), Via
Varejo (-20,23%), Blau (-17,36%), Dimed (-12,17%) e Oi (-11,00%).

Patriménio Atual: R$ 587.729.262,03 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 472.378.000,00

liquido

Empresas Participagdo maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcagua Master Long Only (no més):

investidas

ST =TIM i’ #‘: cielo 5 Banrisul Carrufesr o ﬂl SLIZOIED
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2021 VOKIN (%) -0,74 -2,50 91N 523 642 357 -636 -2,05 -1,57 -7,29

IBOV (%) -3,32 -4,37 6,00 194 6,16 046 -394 248 -657  -674

2020 VOKIN (%) 1,01 -5,08

-14,03 4,12 4,69 1,59 3,00 21 195 -291 13,21 7,36

IBOV (%) -1,63 -8,43 -2990 10,25 8,57 8,76 8,27 -344  -4,80 -069 1590 9,30

Retorno Acumulado 2021

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m ?.-ﬁ%‘iif

VOKIN (%)
IBOV (%)

2,51 16,96 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 -36,70 -30,96 12,37
-1304 292 31,58 1503 2686 3894 -133] 291  -1550  -164 716 =377 2351 36,23 67,01

22,56 46,40 103,72 98,44 66,27

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos



N vokin K2 Long Biased FIA

Comentarios dos Gestores

A Tim apresentou os resultados do terceiro trimestre. A
receita liquida da companhia atingiu R$ 4,5 bilhdes no
periodo,com destaque ao bom desempenho dos planos
pds-pagos na receita de servicos, avangando 53% na
comparacdo anual. O Ebitda somou R$ 2,5 bilhdes, alta
de 4,2% frente ao mesmo trimestre de 2020. O lucro
liquido da Tim foi de R$ 993 milhdes e mais do que
dobrou em relagdo ao 3T20, considerando os efeitos
de R$ 449 milhdes em créditos fiscais relacionados a
nao incidéncia de IRPJ e CSLL sobre a correcao da Selic
no resultado, o crescimento foi de 21,4% em termos
normalizados.

A Suzano reportou os resultados do terceiro trimestre.
A receita liquida avancou 44% na comparacao anual,
alcancando 10,7 bilhées no periodo, com volume de
vendas de papel e celulose 6% superior na mesma base.
O Ebitda ajustado foi de R$ 6,3 bilhdes, que representa
um crescimento de 66% ante o mesmo trimestre de
2020. A alavancagem financeira da Suzano, em ddlares,
ficou em 2,7x (vs. 4,4x em 3T20). Segundo a companhia,
o desempenho positivo é explicado pelos seguintes
fatores: maior volume de produg¢ao, maiores pregcos no
mercado doméstico e das commodities, maior posi¢cao
de caixa em doélar compensando a desvalorizagcao
cambial da divida.

A Ser Educacional divulgou os dados operacionais do
terceiro trimestre. Houve captagao de 53 mil alunos no
periodo, alta de 32% tanto no ensino digital quanto no
presencial. A taxa de evasao da graduagao presencial
retraiu em 5 pontos percentuais, para 12,5%. No digital, a
retracao foi de 10 pontos percentuais, para 8,9%. A base
de alunos da Ser fechou o trimestre em 240 mil, com
destagque para o crescimento de 102% no segmento
digital, ultrapassando 103 mil matriculados.

O Carrefour publicou seu relatério de vendas do ultimo
exercicio. O faturamento consolidado do trimestre foi
de R$ 20,7 bilhoes, alta de 7,7% em relacdo ao 3T20.
As vendas em supermercados, hipermercados e lojas
Express recuaram 8% na mesma base de comparagao
e 13,4% se desconsideradas as vendas dos postos de
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gasolina. Por outro lado, sua unidade Atacadao segue
com grande destaque e expandiu o faturamento em
14,3% ante o 3T20 e 50% ante o 3T19, atingindo R$ 15,5
bilhdes no trimestre atual.

A Bradespar apresentou uma proposta para o
pagamento de dividendos no valor de R$ 2,3 bilhoes,
na proporcao de R$ 5,49 por acdo ordinaria e R$ 6,04
por acao preferencial. A proposta foi submetida ao seu
conselhodeadministragao,quesereuniraemnovembro
para a deliberagao. Caso aprovada, representara um
dividend yield aproximado de 12,5%.

A Oi comunicou a aprovacao do CADE para a alienacao
parcial de sua unidade de fibra dptica InfraCo. Caso nao
haja recursos de terceiros, a aprovagao serad definitiva 15
dias apds a publicagdo, feita no dia 18 de outubro. Em
seguida, passara pelos tramites da Anatel. No inicio do
meés, a Oi anunciou a conclusao da venda de 57,9% do
capital social da InfraCo para fundos geridos pelo BTG
Pactual e Globenet, no valor de R$ 12,9 bilhdes.

A Panvel realizou o primeiro “Panvel Day” de sua
histdria, no qual apresentou suas principais estratégias
e perspectivas de crescimento para a companhia. Até
2025, a rede de farmacias espera atingir R$ 6 bilhdes em
faturamento e possuir mais de 800 lojas fisicas, visando
também elevar sua margem Ebitda de 5% a 7%. A Panvel
busca consolidar-se como lider em share na regido sul
e seguira desenvolvendo sua multicanalidade com foco
cada vez maior nas vendas online, utilizando o espago
das lojas fisicas como hub logistico para o e-commerce.

A Tecnisa comunicou ao mercado o langamento de
dois empreendimentos imobiliarios na cidade de Sao
Paulo: Highlights Pinheiros e MontKlabin. Ambos de
participagdo 100% da construtora, possuem somados
o valor de R$ 364 milhdes em Valor Geral de Vendas
(VGV). Com isso, a Tecnisa possui langamentos de R$ 1,1
bilhdo em VGV no biénio 2020 e 2021, que corresponde
a 91% do ponto minimo do guidance divulgado no final
de 2020.
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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).

Resultados No més de OUTUBRO, os melhores resultados de nossas posi¢des vieram, por ordem, de Celesc (-0,03%), Grazziotin
(-118%), Bradespar ON (-3,54%) e Cielo (-4,37%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Tecnisa (-27,29%), Via Varejo
(-20,23%), Positivo (-17,76%), Blau (-17,36%) e Oi (-1,00%).

Patriménio Atual: R$ 80.975.672,21 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 69.415.000,00
liquido
Empresas Participacao maior que 5% da carteira do fundo (no més):
investidas
. . s )
— » . AN
R =TIM ABamisul il % Sef emovs  muilin 22 suzano o
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

2021 VOKIN (%) -2,59 -1,49 1215 222 852 360 -651 067 -1,99 -7,78

IBOV (%) -332 -4,37 6,00 194 6,16 0,46 -394 -248 -657 -6,74

2020 VOKIN (%) -0,57 -577 -1573 508 636 1343 0,15 -346 -339 -685 1578 7,67

IBOV (%) -1,63 -8,43 -2990 1025 857 8,76 8,27 -344  -4,80 -069 1590 9,30

Desd
Retorno Acumulado 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m Dode

VOKIN (%) 520 8,55 4730 0,25 5597 72,221 -29,95 -8,97 -19,53 4,64 29,47 371 83,26 74,76 143,17

0,
IBOV (%) A304 292 3158 1503 2686 3894 1331 291 550 164 716 377 235 3623 6701

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

Os mercados internacionais apresentaram, em
outubro, um movimento favordvel para ativos de risco
e reducao da volatilidade apds dois meses turbulentos.
A temporada de divulgacao de resultados nos Estados
Unidos estd trazendo numeros acima das expectativas
e os indicadores de recuperacdo econdmica acabaram
se sobrepondo, ao menos temporariamente, as
preocupacdes envolvendo a alta da inflacdo e os
ajustes da politica monetdria no pais. Além disso,
alguns indicadores de precos dos fretes internacionais,
que dispararam nos ultimos meses em funcao dos
problemas relacionados as cadeias de suprimentos,
apresentaram rapida reversao na tendéncia, reduzindo
as expectativas sobre pressao adicional nos custos de
mercadorias.

O Brasil, infelizmnente, ndo se beneficiou dessa melhora
no cenario. Muito pelo contrario, nossos problemas
internos impactaram em um forte movimento adverso
emrendavariavel,jurosecambio. O impasse envolvendo
o0 pagamento dos precatdrios e a extensao de beneficios
sociais levou a equipe econdmica do governo e propor
gastos acima do chamado “teto de gastos”, importante
normativo criado em 2016 justamente para limitar o
nivel de despesas do Estado. O atual problema fiscal,
aliado a uma proposta que permite gastos acima do
limite legal, acabou gerando um rapido movimento de
elevacao nas curvas de juros com a desancoragem das
expectativas de inflagdo de médio e longo prazo, além
de uma elevagao no risco-pais.

A persisténcia das pressdes inflaciondrias e a
deterioragcao do cenario fiscal fizeram com que o Banco
Central acelerasse o ritmo da alta de juros, aumentando
em 1,50p.p. na Ultima reuniao e levando a taxa para
775% ao ano. No comunicado, ainda foi sinalizada
elevagcao na mesma magnitude para a proxima reuniao,
a ultima do ano, e acabou ampliando a expectativa da
taxa ao final do ciclo de alta, que agora esta em 10,25%
a.a. no inicio de 2022. A continua revisao para cima das
expectativas de alta na Selic também tém impactado
diretamente na perspectiva de crescimento econdmico,
com projegdes para o PIB de 2022 saindo de 2,0% ha
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dois meses para 1,20% atualmente, e em tendéncia de
queda. A bolsa fechou o més em queda (lbovespa com
-6,74%), valorizacao do ddlar frente ao real (+3,57%) e
abertura das taxas de juros reais (levando a queda de
-2,54% no IMA-B). Tanto a bolsa quanto os juros reais
(IMA-B) tiveram o quarto més consecutivo de queda e
maior queda mensal desde marco 2020.

O Everest encerrou o0 més com queda de -0,29% ante
+0,48% do CDI, acumulando alta de +3]14% no ano,
contra +3,00% do CDI. Nos ultimos 12 meses, o fundo
acumula o equivalente a 206% do CDI. Apesar de termos
fundos que apresentaram excelentes retornos no més,
principalmente relacionado a modelos quantitativos,
posicdes em juros internacionais e inflagdo, a nova
queda na bolsa e as fortes oscilagdes observadas nas
curvas de juros locais impactaram os fundos com maior
exposicdo doméstica - que sdo a maior parte da carteira
- e comprometeram o resultado do més. Os melhores
desempenhos vieram do quantitativo Giant Zarathustra
(+4,84% no més) e dos multimercados macro Absolute
Vertex (+3,36%) e Ibiina STH (+3,25%). Entre os destaques
negativos, os piores resultados vieram dos fundos com
maior exposicdo direcional em renda variavel no Brasil,
como GBV Aconcagua (-7,29%), SPX Falcon (-6,02%) e
Pandhora Long Bias (-4,87%).

Durante o més, foi efetuado apenas um ajuste na
carteira: um novo aumento na exposi¢cao direcional
em juros reais (NTN-B), posicdo que, hoje, representa
aproximadamente 5% do patriméniodofundo.Ocenario
permanece bastante desafiador, sobretudo no ambito
local, por isso temos optado por fazer incrementos
apenas marginais de risco na carteira. Aparentemente,
as precificagdes do mercado, principalmente em juros,
cambio e algumas acdes, ja embutem a materializacdo
de um cenario bastante adverso e comecam a abrir
oportunidades para diversos fundos que operam esses
ativos. Acreditamos que, independentemente do
cenario, a diversificacdo de estratégias tem condicdes
de gerar retornos consistentes no longo prazo para o
fundo do Vokin Everest, que em outubro completou 22
anos de existéncia.
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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.

e~ e
Patrimonio Atual: R$ 486.510.684,98 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 477.689.000,00

liquido

Fundos No més de OUTUBRO, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (48,1%), Fundos DI (16,1%), Fundos
investidos Quantitativos (11,1%), Fundos Long Biased (4,8%), Fundos Long&Short (1,5%), Fundos Long Only (3,4%), Juros Reais

(5,3%), Fundos de Arbitragem (8,7%) e Fundos Pré-fixados (1,2%).

Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ 12m 24m 36m 48m Dosde
2021 VOKIN (%) -0,47 068 114 0,82 0,85 049 -1,25 032 0,83 -0,29 654 964 1732 2822 1394,56
CDI (%) 015 013 020 021 027 030 036 042 044 048 33 671 1334 2077  TI3941

Retorno Acumulado 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

VOKIN (%) 314 3,77 10,29 7,48 13,60 16,13 1515 6,77 2,27 14,97 10,67 10,29 14,02 157 1555 21,58

CDI (%) 300 277 596 6,42 993 1400 1323 10,82 8,06 8,40 11,60 9,75 9,88 12,38 1,82 1503

Retorno Acumulado 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

VOKIN (%) 16,89 17,39 26,68 24,61 16,51 17,41 5,14

CDI (%) 1900 1617 2325 9n 1729 1732 382

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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