vaKin

INVESTIMENTOS

Carta Mensal
SETEMBRO/2020

n° 188

+55 (51) 3022-3444 | vokin@vokin.com.br ’X’K’;gi“ﬁ?
Av. Nilo Pecanha, 2825 - Sala 1301 A

Porto Alegre | RS | Brasil - CEP 91330-001 Gestdo de Recursos

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 Setembro 2020 -1,.95% -4,80%
Acumulado do ano -0,88% -18,20%
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Setembro 2020 -0,94% 0,16%
Acumulado do ano 0,34% 2,29%

Comentarios da Vokin
Prezados Coinvestidores,

Ninguém controla o humor do mercado financeiro e,
muito menos, os precos no mercado. Ninguém pode
dizer se a bolsa vai subir ou cair no dia seguinte, no
meés seguinte ou no ano seguinte. Da mesma forma,
ninguém consegue controlar os precos do mercado
de agdes num mercado local que movimenta em
média R$ 20 bilhdes por dia ou, menos ainda, no
mercado americano, que movimenta mais de U$ 100
bilhdes por dia.

Quem diria, em janeiro deste ano, que o lbovespa
iria cair -29,90% em margo, se recuperar Nnos meses
seguintes e voltar a cair nos ultimos dois meses,
acumulando queda de -18,20% até agora?

Sabemos que o mercado se movimenta de forma
aleatdria no curto prazo, motivado por noticias e seu
efeito no humor dos investidores, fazendo com que
hora estejam propensos a tomar mais risco, hora
propensos a reduzir o risco em seus investimentos.

Na dltima sexta-feira mesmo, quando surgiu a noticia
de que o presidente dos Estados Unidos estava com
Coronavirus, os mercados, instantaneamente, se
voltaram para queda. O que o virus no presidente
dos EUA pode afetar no lucro das empresas? Nada,
mas o fato de isso atrasar as elei¢cdes americanas ja foi
motivo para mudar o humor do mercado naquele dia.

As vezes, as noticias que impactam os mercados sdo de
relevancia mundial. OQutras vezes sao de relevancia local.

Na segunda-feira da semana passada (28/09), quando
O governo anunciou que o programa Renda Brasil
seria financiado por Precatdrios e o Fundeb, trazendo
nova preocupacgao para as contas publicas, cuja divida
ja se aproxima dos 100% do PIB, o mercado financeiro
local desandou: agdes cairam, juros longos subiram e
o dolar disparou. E esses movimentos normalmente
se acentuam pelo efeito manada.
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FUNDO VOKIN K2

K2 Ibovespa
Resultado Setembro 2020 -3,39% -4,80%
Acumulado do ano -6,51% -18,20%

&6 A cada nova onda de otimismo ou pessimismo, nés
estamos prontos para abandonar principios historicamente
testados, e que resistiram ao tempo, para mergulharmos
fundo e sem questionamentos naquelas atitudes que
Jjustamente mais irdo nos prejudicar. g9
Benjamin Graham

Na Vokin, procuramos acompanhar as noticias que
impactam a economia, mas sempre pensando num
horizonte de longo prazo. Nosso principal foco é na
avaliacao das empresas tendo em vista o retorno que
elas dardo aos seus acionistas no médio e longo prazo,
independente das noticias ou do humor do mercado
no curto prazo.

Na verdade, procuramos aproveitar essa oscilagao
de humor para comprarmos algumas agdes quando
0 mercado estad pessimista e vendermos quando o
mercado esta otimista.

Benjamin Graham, no capitulo 8 do livro “O Investidor
Inteligente”, criou a parabola do Sr. Mercado, um
investidor imaginario hipotético que é impulsionado
pelo panico, a euforia e a apatia (em qualquer dia)
e se aproxima do seu investimento como reagao ao
seu humor e ndo através de andlise fundamentalista.
O investidor inteligente, ao contrario, toma
decisbes racionais em relagdo as suas atividades de
investimento, ao invés de seguir as emogodes.

Com base nesse conceito, Warren Buffett costuma
dizer que o Sr. Mercado estd |& para nos servir, nao
para nos influenciar ou guiar nossas decisdes. As
oscilagbes do mercado devem ser vistas como
nossas amigas, Nndo como uma ameaca. Buffett
diz ainda: “Nao observe o mercado perto demais.
Se investidores estdo tentando comprar e vender
acdes e se preocupam sempre que elas cairem um
pouquinho, ou acharem que devem vendé-las sempre
gue subirem, ndo terao resultados muito bons.”

Nosso processo passa por escolhermos, apds analises
profundas, as empresas cujos precos das acodes
estejam abaixo do valor que consideramos justo,
considerando os resultados futuros projetados dessas
empresas. Nés buscamos comprar bem, com bom
preco, pedacos dessas empresas que julgamos bem
geridas, com boas perspectivas e a um bom preco,
ndo nos importando como o mercado vai reagir
amanha ou no més que vem, por mais que levemos
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Comentarios da Vokin

em consideracao as questdes macro econdmicas nas
nossas avaliagdes.

Nesses Ultimos 5 anos temos tido, com Nosso processo
e equipe, resultados bem melhores do que média do
mercado. No més de setembro, quando o Ibovespa
caiu -4,8% e muitos fundos de agdes cairam mais
do que o Ibovespa (alguns caindo mais do que 10%),
conseguimos, mais uma vez, cair menos, fechando
com -194% no Fundo GBV Aconcagua e -3,39%
no Fundo K2. No acumulado ano seguimos bem
melhores do que a média do mercado. O Ibovespa
acumula queda de -18,20%, o Fundo GBV Aconcagua
de -0,87% e o Fundo K2 de -6,51%.

Aproveitamos as quedas recentes para usar um
pouco do caixa que tinhamos nos fundos e comprar
mais acgoes.
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‘Prefiro subir
menos, com
o mercado

Quando o mercado cair, gueremos cair menos, para
gue possamos ter uma recuperagao mais rapida.

Certa vez o investidor Lirio Parisotto nos disse: "Prefiro
subir menos, com o mercado em alta, do que cair
menos, com o mercado em queda.” Nés também
preferimos! Mas com o mercado em queda, cair
menos &, dos males, o menor!

Acreditamos nas 17 empresas em que estamos
investindo. Pensamos nelas como investidores de
longo prazo. Sabemos que, hoje, elas valem mais do
que os pregos atuais e acreditamos que um dia o
preco se ajusta ao valor.

Desejamos um &timo més de outubro para todos!

Obrigado pela confiangal!

em alta, do que A /i e “'__ - -
cair menos, com o : . '
mercado em quedo."

Lirio Parisotto
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Economia

Nossos maiores desafios

Novamente o Congresso vira o protagonista do futuro
do Brasil. Isso porque fomos empurrados para uma
situacao tipica de “corner”, em que nao temos muitas
escolhas possiveis para sair do imbroglio fiscal que a
recessaode2014-2016 e as politicasdo Stay-at-Home nos
colocaram. As previsdes fiscais sdo as piores possiveis,
com déficits primarios elevados nos quatro anos - que
somam quase R$ 1,5 tri - e aumento da divida bruta
para perto de 100% do PIB. Se os politicos precisavam
de um motivo mais forte para aprovarem, de fato, uma
reforma administrativa, fiscal e tributaria, acabaram
de encontrar. Resta saber se irdao conseguir entender
a real necessidade desse ajuste nesse momento. O
mercado financeiro ja percebeu esse cendrio e passou
a cobrar mais prémio para carregar papeis de longo
prazo, e isso desestabilizou o curto prazo, com perda
de valor de mercado das empresas e aumento do
custo de financiamento
para investimento. Ou
seja, a inclinagao positiva
da curva de juros ja
aponta para crescimento
econdmico menor no futuro,
independente de quem for
o préoximo Presidente da
Republica. Como reverter
isso? Primeiro entender de
fato a dimensao do problema
gue estamos inseridos. Nem
mal o pais saiu da mais
longa e intensa recessao
que enfrentou na historia,
com as contas publicas
deterioradas, e entramos
em um cenario tipico de
guerra. E preciso encontrar
uma forma de estabilizar os
déficits mas, mais importante ainda, de como financiar
essa trajetdria de ajuste e sabemos que isso ndao da
para ser feito apenas olhando para a arrecadagao. Se
criarmos uma CPMF, iremos distorcer o funcionamento
da economia em todos os prismas e prejudicar o
ambiente de negodcios. Se escolhermos a via de
aumentar a tributagao de empresas (muita gente ainda
acredita que sdao 0s empresarios que pagam essa
conta), mataremos a galinha dos ovos de ouro e a
curva de Laffer ndo perdoa, teremos mais sonegagao
e informalidade. Portanto, a margem de ganho com
uma reforma tributdria € bem pequena em um pais
que ja cobra muito tributo e, ainda por cima, cobra
mal. E volto a afirmar: eu nao quero discutir mudanga
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Resultado Primario — Governo Central
(R$ bi em 12 meses — valores reais)

de tributos em um cenario onde falta dinheiro para o
Governo. Certamente ele vai me cobrar mais. E, sempre
vale lembrar: o Brasil perdeu a melhor janela da histéria
para fazer uma reforma tributaria - que era quando
sobravam R$ 200 bi/ano para os cofres publicos em
2010 - e o Governo ndo quis cortar tributos de forma
permanente. Escolhas politicas. Dessa forma, ficamos
com outras solugdes. Uma reforma fiscal poderia ser
atil. Reduzir burocracia e eliminar distor¢cdes causadas
pelos subsidios que dilaceram o orgamento. Ja escrevi
sobre isso aqui no passado, pontuando que todo
mundo no Brasil tem um certo nivel de beneficio fiscal
a ser ganho, desde a indUstria, passando pelo agro e
atingindo as familias. Mas nosso maior problema tem
endereco certo: os gastos. Situacdo essa que so sera
resolvida com uma reforma administrativa profunda,
que elimine privilégios materializados de varias
formas em diversas classes de servidores publicos,
congelamento dos saldrios para além dos préoximos 2
anos, eliminacdo de cargos e
respeito ao teto de salario
e todo o arcabouco que
acompanha esse item. Mas
mesmo isso serd insuficiente
para nos salvar, uma vez
gue os maiores gastos estdo
relacionados a previdéncia
social. O sistemma nao se
financia e, todo ano, o
déficit fica pior guando mais
pessoas descobrem que
vale a pena nao ter carteira
assinada. Nem mal fizemos
uma reforma e ja vemos que
ela foi in6cua. Bastaram 6
meses de férias coletivas
no Brasil para destruir
o resultado de anos de
discussao. Por isso devemos
voltar a pensar em uma reforma trabalhista, dessa vez
para acabar de vez com a CLT, os encargos sobre a folha
e introduzir os contratos individuais, complementando
a previdéncia do trabalhador com a transferéncia do
FGTS para uma conta especifica de aposentadoria
individual, com rendimento de mercado. Alias, temos
aqui mais uma distor¢cao no Brasil. Hoje, os recursos do
FGTS rendem mais do que o dobro do CDI. Sempre os
mesmos temas estao na mesa para serem debatidos.
Sempre a solugao esta na nossa mao. O maior desafio
do Brasil é o brasileiro.
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Economia

“A inclinacdo positiva da curva de juros ja aponta para crescimento
economico menor no futuro, independente de quem for o préximo
Presidente da Republica. Como reverter isso?”

lgor Morais

Variaveis VOKIN FOCUS

(UET G el =T 2020 2021 2020 2021
PIB -670% 320% -504% 350%

IPCA  230% 335% 205% 301%

Meta SELIC  200% 300% 200% 250%

Taxa de Cambio 510 520 525 500
Resultado Primario  -1170% -350% -1200% -2,84%
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N vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Comentarios dos Gestores

Em setembro, o Vokin GBV Aconcagua fechou com resultado
de -1,95%, enquanto o Ibovespa fechou com -4,80%.

Esse més, assim como o anterior, foi marcado por uma
apreensao dos investidores em relacao as contas do governo
brasileiro e a manutencado da credibilidade fiscal no longo
prazo. O inicio de setembro parecia promissor, com a
aprovacao do marco regulatério do gas na Camara e o envio,
pelo Governo, da proposta de reforma administrativa ao
Congresso, com economia estimada em dez anos de R$300
bilhées para Unido e R$800 bilhdes se somados estados e
municipios, nos moldes atuais. Porém, a falta de consenso
até o momento para criagdo de um novo imposto para
financiar o programa Renda Cidada, possivel substituto do
Bolsa Familia, e o anudncio atrapalhado de que o programa
poderia ser financiado com recursos que estavam destinados
a pagamentos de precatorios, fizeram com que bolsa caisse
e o ddlar e os juros precificassem novamente riscos fiscais.
O governo parece ja ter desistido de tal proposta, mas
ainda falta apontar uma nova solucdo. Ja no lado “real” da
economia, vemos varejo e industria retomando de maneira
forte e, em conversas com pessoas desses setores, j& notamos
falta de produtos como papeldo, acos planos, resinas
plasticas, cimento, entre outros. Repasses de precos estdo
acontecendo até que os estoques se normalizem. O indice de
mercado dos gerente de compras industrial (PMI) brasileiro
estd entre os maiores do mundo. Aumentos de precos
também sdo notados em alimentos, principalmente os que
tem referéncia em doélar e tiveram demanda aumentada pelo
auxilio emergencial.

No mercado americano, o S&P500 teve a primeira queda
mensal desde marco desse ano, quando houve o auge do
receio com a pandemia, puxado pelas acdes de tecnologia,
que subiram todos os meses desde entdo e foram as
principais contribuidoras para a retomada forte do principal
indice acionario americano. Isso teve reflexos no Brasil, em
que algumas empresas de e-commerce, como Via Varejo e
B2W, cairam no més. Conforme alertamos na carta anterior,
muitas dessas empresas pareciam estar com crescimentos
e margens muito altas embutidas em seus precos, e por
isso preferiamos ndo té-las. Os investidores americanos
continuam apreensivos com a demora para definicdo de
um novo plano de estimulo fiscal, algo alertado pelo Fed
(BC americano) como primordial para a continuidade da
retomada econdmica.

A carteira do GBV Aconcagua teve contribuicdo positiva
em setembro das acdes do Pao de Agucar, que teve uma
alta expressiva quando anunciou estudo para cisdo de sua
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operacdao de atacarejo (Assai). Apesar de uma operacao
como essas nao alterar o valor intrinseco da empresa, parece
ter chamado atencdo para o que comentamos em cartas
anteriores: a diferenca entre preco e valor das acdes da
companhia.

Outra empresa que contribuiu positivamente para o
resultado do més foi Oi. Nos ultimos meses, apds estudarmos
as mudancas transformacionais que vem ocorrendo no setor
de telecomunicacdes e o processo de recuperacgdo judicial
da companhia, resolvemos fazer uma alocacdao nas acgdes
da empresa. Apesar de ser um investimento com nivel de
risco que consideramos acima da média de nossa carteira,
por estar passando por um processo de reestruturacao (fator
de risco que nominamos como turnaroud), dimensionamos
a posicdo com limites rigidos e, felizmente, vem trazendo
bons resultados. A tese de investimento se sustenta em dois
pilares: (i) a desalavancagem através da venda de ativos e
(i) a substituicdo da tecnologia dominante no mercado —
ainda subpenetrado de internet fixa — de cabos coaxiais e
metalicos por fibra 6ptica (FTTH), por ser mais barata e com
mais velocidade de conectividade. Essa nova tecnologia
representava 4% das conexdes em 2014 e hoje representa
39%. Os ajustes ao plano de RJ, ja aprovados pelos credores,
possibilitardao a venda total da operacao de telefonia maovel,
torres, data centers, operacdes atreladas a TV por assinatura e
a venda parcial da infraestrutura de fibra através de leildes ao
longo de 2021, levando a quitagdo de dividas com desconto
por pré-pagamento com o o6rgao regulador, bancos e
detentores de bonds. A nova Oi estara voltada a monetizacao
de seu ativo mais valioso, a infraestrutura de fibra dptica, que
cruza o pais com uma rede de mais de 363 mil km de extensao
(o dobro do maior competidor), atuando em trés frentes: (i)
instalacao de fibra optica diretamente através da marca Oi,
com um custo Mmuito menor que os concorrentes, por ja ter

o investimento em rede feito; (ii) atuando no mercado de
atacado, fornecendo a sua infraestrutura de rede para outros
provedores de internet e, (iii) por ultimo, como habilitadora

da tecnologia 5G, das operagdes moveis, que também
necessitam de infraestrutura de fibra para suportar o alto
trafego de dados esperado. Com os valores anunciados até
o momento pelos ativos a venda e os nUmeros promissores
referentes a aplicacdo de fibra optica, acreditamos na
recuperacao da companhia e no potencial de valorizacao de
suas acoes.

Nos proximos meses serd importante, como falamos em
agosto, estar atento a questdo fiscal no Brasil e monitorar a
eleicdo americana e seus reflexos na relacdo com a China.




Vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Objetivo 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.

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

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

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 setembro, os melhores resultados de nossas posi¢cdes vieram, por ordem, de lochp-Maxion (19,13%), Pao de Agucar
(9,81%) e Vale (319%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Tecnisa (-16,41%), Jereissati (-12,71%) e BR Malls (-9,70%).

Patrimonio Atual: R$ 238.264.176 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 214.285.000
liquido
Participagao maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcagua Master Long Only (no més):
Empresas
investidas i . 57
. n I S W it @recwss S
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2020 VOKIN (%) 1,01 -508 -14,03 4,2 469 1,59 3,00 21 1,95

IBOV (%) q63 843 2990 1025 857 867 827 344 -480

2019 VOKIN (%) 1382 -290 0,07 223 293 350 629 -076 -1,07 0,83 435 16,53

IBOV (%) 10,82 -1,86 -018 0,98 0,70 4,06 084  -067 357 2,36 0,95 6,85

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

VOKIN (%) -0,88 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 21,53 78,91 66,83 170,86 37,46
IBOV (%) -18,20 31,58 1503 26,86 3894 -1331 -9,68 19,23 2734 62,08 52,66

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos




N vokin K2 Long Biased FIA

Comentarios dos Gestores

O Pao de Agucar iniciou a avaliagao para a segregacgéo
de sua unidade de cash and carry (atacado) por meio
de cisdo parcial da Companhia e de sua subsidiaria
integral, Sendas Distribuidora S.A (Assai), liberando os
negoécios de cash & carry e varejo para que operem de
forma autdnoma, permitindo a cada um dos negdcios
acesso direito ao mercado de capitais e outras fontes
de financiamento. Apds a transagao e consequente
listagem em bolsa, as ag¢des de Assai detidas pela
Companhia serdo distribuidas aos acionistas na mesma
proporcao das participagdes detidas por eles no capital
social do Grupo P3ao de Acgucar.

ASer Educacional celebrou um Transaction Agreement
com a Laureate, avancando nas negociacdes com o
grupo, que é dono da Anhembi Morumbi, FMU, UnP
e Uniritter e possui 267 mil alunos. A parcela em caixa
da transacdo foi fixada em R$ 1,7 bilhdes, e a Laureate
recebera 44% das acdes ordinarias de SER, cuja
emissao ocorrera apos incorporacao da Rede. O Grupo
apresenta receita liquida de R$ 2,2 bilhées e EBITDA
ajustado de R$ 413 milhdes. Caso a Laureate desista da
operagao com a Ser, devera pagar a Companhia multa
resciséria de R$ 180 milhdes. A transacdo depende
ainda da aprovagao pelo CADE. Em menor escala, a
Ser também celebrou contrato de compra e venda por
meio de sua subsidiaria CENESUP — Centro Nacional
de Ensino Superior Ltda de 100% do capital social do
Colégio Cultural Mdédulo, mantenedor da Faculdade
de Juazeiro do Norte. A instituicao registrou em 2019
receita liquida de aproximadamente R$ 20 milhdes
e EBITDA ajustado de R$ 4,3 milhdes, contando com
2.100 alunos de graduagao. A CENESUP pagara o valor
total de R$ 24 milhdes pela compra.

A Vale aprovou o pagamento de remuneragao aos
acionistas, sendo R$ 100/acdo como Juros Sobre
Capital Préprio e R$ 141/acdo como dividendos. O
montante total é de, aproximadamente, R$ 12,7
bilhdes, representando aprox. 4,1% sobre o valor de
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mercado da Empresa na data da aprovagao. A Empresa
também informou que deu inicio, de forma preventiva,
ao protocolo de emergéncia em Nivel 1 dos diques
Paracatu e Patrimoénio, localizados em Minas Gerais,
que nao requer evacuagao da populagao a jusante
das estruturas. Os diques referidos ndo impactam na
producao de 2020, e quatro outras estruturas que ja
estavam com protocolo de Nivel 1 iniciado obtiveram
Declaragao de Condicao de Estabilidade (DCE)
negativas.

A Sanepar informou quanto ao posicionamento
negativo por parte da Agéncia Reguladora do Parana
(Agepar) quanto a aplicagao do reajuste de 9,6299% nas
tarifas cobradas pela Companhia, até a conclusao de
procedimento de mediacao estabelecido pela Agepar
e acordado entre as partes. A Companhia também
prorrogou novamente por 90 dias a cobranca de contas
de dgua e esgoto para os clientes cadastrados na Tarifa
Social, contados a partir de 21 de setembro, buscando
minimizar os impactos causados pela COVID-19.

O Banco do Brasil formalizou parceria estratégica com
o UBS, através de sua subsidiadria integral BB — Banco
de Investimentos (BB-BI), para atuagao em atividades
de banco de investimento e corretora de valores no
segmento institucional no Brasil, Argentina, Chile,
Paraguai, Peru e Uruguai, apds cumpridas s condi¢des
para o fechamento da transagao, sob aspectos
regulatérios e contratuais. O Capital da Companhia
esta dividido em 50,01% para o UBS e 49,99% para o
BB-BI, sendo o Presidente apontado pelo BB e o Vice-
Presidente/Diretor Presidente apontado pelo UBS.
Também em 22 de setembro foi nomeado André
Guilherme Brandao, 55 anos, para ocupar o cargo de
presidente do Banco do Brasil. André é graduado em
Ciéncia da Computacao pela Universidade Mackenzie,
tem 34 anos de experiéncia no mercado financeiro,
tendo trabalhado no HSBC e Citibank.



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 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 setembro, os melhores resultados de nossas posicdes vieram, por ordem, de Pdo de Agucar (9,81%), Vale

(3,75%) e Oi (294%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Guararapes (-20,34%), Tecnisa (-16,41%) e Atmasa

(-1516%).
Patrimonio Atual: R$ 45.534.810 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 41.410.000
liquido
Empresas Participacao maior que 5% da carteira do fundo (no més):
investidas

& i
» H §
[T opobaodehcicar @ TEEMSA 2 Banrisul Sy i isuioin 2 BanconoBusi
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2020 VOKIN (%) -0,57 -577 -1573 508 6,36 13,43 0,15 -3,46 -3,39

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

2019 VOKIN (%) 1335 -1,82 -0,96 1,26 35 347 348 -0,10 0,59 113 4,64 1533

IBOV (%) 10,82 -1,86 -018 0,98 0,70 4,06 084  -067 357 2,36 0,95 6,85

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

VOKIN (%) -6,51 4730 0,25 5597 72,21 -29,95 1,56 60,78 47,98 142,07 99,09

0,
BOV (%) 1820 358 1503 2686 3894 331 968 19,23 2734 62,08 5266

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

Setembro terminou com uma reversao na tendéncia
positiva da bolsa norte-americana que perdurava desde
o final de marco tendo, inclusive, atingido maximas
histéricas no inicio do més. Dentre as principais
justificativas para a realizagdo estdo as precificacdes
aparentemente exageradas de empresas de tecnologia,
afrustragao com relagcdo a um novo pacote de estimulos
do governo e o acirramento da disputa presidencial,
cuja votagao ocorrera no inicio de novembro.

No Brasil,ainda que os indicadores sigam apresentando
a continuidade da retomada da atividade, o mercado
financeiro seguiu com a tendéncia negativa
apresentada no més anterior. As maiores preocupacoes
permanecem centradas na dificil situagao fiscal do pais
com ainsisténcia, por parte do governo federal,de tentar
implementar o programa assistencial Renda Brasil sem
uma clara contrapartida de reducao de despesas, mas
sim com tratativas de “contornar” o teto dos gastos.
Esses movimentos tém gerado bastante ruido politico,
ainda mais na véspera das elei¢bes municipais, € ainda
tirando espaco de discussao de importantes reformas
para o pais, como a administrativa e a tributaria.

Indicadores de inflagdo comecaram a apresentar
sinais preocupantes, ja indicando a possibilidade
de necessidade de elevacao na taxa Selic, que, em
setembro, foi mantida estavel pelo Banco Central
apos longa sequéncia de cortes. Além disso, o baixo
patamar das taxas de juros, aliado ao cenario adverso
para as contas publicas e a grande necessidade
de financiamento pelo Tesouro, fizeram com que
houvesse uma reducao na demanda por alguns titulos
publicos, com um maior prémio sendo exigido pelo
mercado e os titulos passando a negociar com desagio.
Esse movimento gerou uma marcagao negativa nesses
titulos, que compdem a carteira ndo sé de grande parte
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dos fundos de renda fixa (inclusive fundos considerado
conservadores), mas também servem de lastro para as
operagdes nos fundos multimercados.

Com relagao ao desempenho dos ativos de risco locais,
a bolsa encerrou o més em nova queda (lbovespa com
-4,80% no més), délar em alta contra o real (+3,10%) e
abertura das taxas de juros reais (levando a queda de
-1,51% no IMA-B).

O Everest reverteu a recuperacao dos Ultimos meses e
encerrou com queda de -0,94% no més ante 0,16% do
CDI, acumulando alta de 0,34% no ano, contra 2,28% do
CDI. Nos ultimos 12 meses, o Everest acumula alta de
3,99% (112,1% do CDI). Diversos fundos acabaram tendo
desempenho negativo no més, sendo os principais
fatoresdetratoresde performance a exposicdoem renda
variavel no Brasil e exterior, a grande volatilidade nas
curvas de juros locais, e a marcagao negativa dos titulos
publicos, que impactou inclusive o fundo utilizado
como caixa. Os fundos com melhor desempenho foram
o fundo de crédito AzQuest Altro (+0,29% no més), o
multimercado macro JGP Strategy (+0,28%) e o fundo
de posic¢des relativas em agdes Ibiina STLS (+0,12%). Os
fundos de pior desempenho foram o fundo de agdes
Apex Infinity 8 (-4,08%), o multimercado Kapitalo Zeta
(-3,21%) e o quantitativo Giant Zarathustra (-2,72%).

Ndo foram efetuadas movimentag¢des na carteira ao
longo do més. As perspectivas para outubro sdo de
continuidade da volatilidade e incerteza tanto no
cenario internacional, onde a disputa presidencial entre
Joe Biden e Donald Trump entrard na fase mais critica
(tendo ainda como pano de fundo qual partido tera a
maioria Nno congresso), quanto no ambito domeéstico,
com a continuidade da discussdes envolvendo
beneficios sociais e responsabilidade fiscal.
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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.

Patriméonio Atual: R$ 425697404 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 429185000
liquido
Fundos No més de setembro a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (49,6%), Fundos DI (17,8%), Fundos
investidos Quantitativos (8,7%), Fundos Long Biased (6,2%), Fundos Long&Short (3,9%), Fundos Long Only (3,7%) e Outros
(10,2%).
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

2020 VOKIN (%) 0,35 -0,86 -4,61 215 088 136 1,73 042 -0,94

CDlI (%) 0,38 0,29 0,34 0,28 0,24 0,21 0,19 016 016

2019 VOKIN (%) 246 003 -008 042 084 154 098 -0,22 032 1,24 -0,05 241

CDI (%) 0,54 0,49 0,47 0,52 0,54 0,47 0,57 0,50 0,46 0,48 0,38 0,37

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

VOKIN (%) 0,34 10,29 7,48 13,60 16,13 1515 3,99 m2 20,52 39,65 1301,28

CDI (%) 228 596 6,42 993 14,00 1324 3,54 10,04 17,36 30,88 109762

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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