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O Gestor não comercializa, distribui ou faz intermediação de valores mobiliários. As informações contidas 
nesta lâmina são apenas de caráter informativo. Recomendamos a leitura do Prospecto e do Regulamento do 
FUNDO antes de aplicar seus recursos. Lembramos que a rentabilidade passada não representa garantia de 
resultados futuros. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Fundos de Investimento não contam 
com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - 
FGC. As informações de desempenho histórico apresentadas são números reais, e não simulações. Para avaliação 
da performance de um Fundo de Investimento, é recomendável a análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. Os 
fundos de investimento, quando comparados com o Ibovespa, CDI e/ou Poupança, tratam-se de mera referência 
econômica, e não meta ou parâmetro de performance.
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Prezados Coinvestidores,

Em fevereiro, as bolsas mundiais sofreram pelo temor 
de que o FED (Banco Central Americano) tenha 
que subir os juros mais do que o mercado estava 
esperando. Além do FED, o Banco Central Europeu, 
entre outros, já têm altas de juros contratadas. 

Além dessa aversão ao risco no mercado mundial, 
aqui no Brasil, a Bolsa sofreu um pouco mais por 
conta das altas dos juros futuros causados pelos 
ataques que o presidente Lula e a presidente do 
PT, Gleisi Hoffmann, fizeram ao presidente do 
Banco Central do Brasil, criticando a atual política 
monetária e a própria independência do BC. 

As críticas tiveram o efeito contrário, na medida 
em que o mercado sabe que os juros não caem “no 
grito”, como já se tentou fazer, de forma fracassada, 
no passado; mas mediante a queda da inflação e 
da demonstração da real responsabilidade fiscal 
do Governo, que é, de forma disparada, o maior 
tomador de crédito no país. 

O mercado ainda espera pelo novo arcabouço 
fiscal prometido pelo novo Governo, em 
substituição ao “Teto de Gastos”. Está prometido 
para abril, com possibilidade de ser apresentado 
ainda no mês de março. 

O que sabemos é que o que já deu certo em vários 
lugares do mundo deve dar certo aqui no Brasil. 

E, também, que o que não deu certo em nenhum 
lugar do mundo, não deve dar certo também 
aqui no Brasil. Mas, infelizmente, ainda tem muita 
gente influente que ainda acredita o contrário.

A mão invisível do mercado é infalível. Como também 
o é a Lei da Oferta e da Procura, entre tantas leis que 
não são revogáveis por nenhuma autoridade.

Outro dia ouvimos alguém dizer que tentam 
quebrar o Brasil desde 1500, mas não conseguem. 

A verdade é que o Brasil é, realmente, um país 
riquíssimo - como poucos no mundo. 

Comentários da Vokin

Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCÁGUA

FUNDO VOKIN EVEREST

Aconcágua Ibovespa
Resultado Fevereiro 2023

Resultado Fevereiro 2023

-4,02% -7,49%

Acumulado do ano

Acumulado do ano

-1,61% -4,38%

Everest CDI

0,23% 0,92%

1,36% 2,05%

FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA
K2 Ibovespa

Resultado Fevereiro 2023 -6,31% -7,49%

Acumulado do ano -4,68% -4,38%

Observe que nós possuímos ações com base em 
nossas expectativas sobre o desempenho de seus 
negócios a longo prazo, 
não porque as vemos como veículos para compras 
e vendas oportunas.

Uma vantagem das ações é que – esporadicamente – fica fácil 
comprar pedaços de negócios maravilhosos a preços maravilhosos. 
É crucial entender que as ações geralmente são negociadas a 
preços realmente tolos, tanto altos quanto baixos. Mercados 
“eficientes” existem apenas em livros didáticos. Na verdade, a 
variação de preço das ações é desconcertante, seu comportamento 
geralmente é compreensível apenas em retrospecto.

Warren Buffett, na carta anual de 25/02/2023.
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E que, mesmo com todas más administrações, 
vem, aos trancos e barrancos, conseguindo crescer 
e prosperar.

As decisões políticas podem ajudar ou prejudicar 
o ambiente de investimentos e prosperidade, 
mas não podemos depender delas para buscar as 
melhores alternativas de investimentos. 

Se o governo ajudar, ótimo. Nos momentos que não 
ajudar, devemos buscar as melhores alternativas 
mesmo assim. 

Nós, assim como Warren Buffett, Charlie Munger e 
tantos outros investidores em valor, acreditamos que 
pedaços de negócios maravilhosos eventualmente 
podem ser comprados por preços maravilhosos, na 
medida que o mercado não é eficiente todo o tempo. 
E aí é que podemos fazer bons investimentos. 

Momentos como estes, de juros em alta, tendem a 
deixar as ações mais baratas, chegando, às vezes, 
em preços realmente incompatíveis com o devido 
valor. Costumamos ver esses momentos como 
oportunidades. Não lamentando, mas pensando 
em aproveitar as quedas nos preços das ações 
sabendo que, no final, o que mais importa serão 
os resultados operacionais das empresas em que 
estamos investindo e não o preço momentâneo 
do preço das suas ações. 

Das empresas em que já estamos investindo, 
muitas já divulgaram seus resultados do quarto 
trimestre de 2022, e os resultados estão vindo 
dentro ou melhor do que nossas premissas e 

expectativas. Isso é muito mais importante do que 
o preço de tela ou do que o preço de fechamento 
da ação em um determinado mês. 

No longo prazo, os preços irão convergir para o 
devido valor. 

Acreditamos em poupança para investimentos, 
nos efeitos dos juros compostos e que comprar 
bem é fundamental no mercado de ações. A 
situação econômica mais ou menos favorável é 
como um vento de cauda ou um vento de lado que 
poderá ajudar ou atrapalhar na navegação. Mas 
nada substitui a diligência e trabalho de equipe 
numa boa direção e com as mãos no timão. 

Seguimos com muita cautela em nossas carteiras, 
diversificados em termos de setores e riscos 
e, também, com um caixa acima do habitual 
(rendendo CDI). 

Todas as empresas em que estamos investindo 
têm alto potencial de valorização em relação aos 
preços atuais de suas ações, mas sabemos que 
estamos num ambiente que compete com juros 
altos na carteira dos investidores. Seguimos com 
cuidado redobrado neste momento e, felizmente, 
estamos desempenhando melhores do que a 
média do mercado. 

Desejamos um ótimo mês de fevereiro para todos, 
com saúde e paz.

Obrigado por investirem junto conosco! 
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Nem tudo que começa bem, termina bem.
Não tem como deixar de comentar os resultados do PIB 
do Brasil no encerramento do ano de 2022, divulgado 
no dia 02 de março pelo IBGE. Há diversas mensagens 
que podem ser extraídas e explorar esses elementos 
vai ajudar a formatar o cenário econômico para os 
próximos meses. Em primeiro lugar, a expansão de 
2,95% de 2022 se acrescenta aos 5,32% de 2021 e, com 
isso, recuperamos a totalidade das perdas causadas 
pelos lockdowns no ano de 2020, que havia sido de 
-4,7%. De quebra, em termos de nível, o PIB brasileiro 
atingiu o maior patamar da história e, para o período 
2019-2022, teve taxa média anual de 1,5%. Achou 
pouco? Durante o Plano Real, o Brasil cresceu a uma 
média de 2,4%. Nos últimos 20 anos, foi de 2,6% e, 
para a última década, apenas 0,2%. Os números atuais 
apenas refletem o fato que o Plano Real, tal como 
desenhado, já cumpriu sua função e, se não passar 
por uma mudança estrutural muito maior que apenas 
um “facelifting”, vai continuar nos condenando a 
crescer pouco. A segunda 
mensagem que podemos 
tirar dos resultados de 2022 
é que o ano não terminou 
como começou. A melhor 
forma de mostrar isso é 
fazendo uma comparação 
com os resultados de um 
trimestre em relação ao 
trimestre imediatamente 
anterior. Desde o primeiro 
trimestre de 2022, quando 
o PIB teve alta de 1,3% 
sobre o último trimestre 
de 2021, esses resultados 
foram cada vez menores, 
passando para 0,9%, 0,3% 
e, no último de 2022, para 
-0,2%. Ou seja, a tendência 
de desaceleração da economia brasileira, nesse 
período, é nítida e é reflexo de uma série de fatores: 
i) crescimento externo menor; ii) juros reais elevados 
em um cenário de inflação alta, o que encarece o 
consumo e investimento; iii) incertezas políticas e 
jurídicas não apenas com as eleições mas também nas 
relações entre os três poderes (em tempo, isso afeta as 
expectativas e espanta investimentos); iv) desarranjo 
de diversas cadeias produtivas; v) uma estrutura 
tributária que trava o crescimento econômico; vi) 
problemas fiscais em um modelo de Governo ainda 
muito grande e intervencionista. E, por fim, quero 
chamar atenção para uma estatística interessante, 
conhecida como “efeito carregamento”. Seria como 
projetar o PIB de 2023 considerando como terminou o 
ano de 2022. Ou seja, imagine que tudo congelou, da 

quantidade de carros, celulares, móveis, cimento, etc. 
que são produzidos, até o quanto as famílias e Governo 
irão gastar e as empresas investirem. É um exercício 
que tem apenas o objetivo de mostrar como seria o 
número do PIB daqui 1 ano se tudo fosse igual. Ou 
ainda, de certa forma, seria a sinalização da capacidade 
do Governo de atrapalhar, ou não, a economia. Se, 
ao final desse ano, o PIB for maior que 1,1% - que é 
a projeção via “efeito carregamento” e que seria a 
tendência normal da economia -, então as políticas 
macroeconômicas foram eficientes, pois impediram 
que a produção e o consumo se desempenhassem 
pior que o “natural”.  O inverso também é verdade. 
Veja que, a despeito da inflação alta, ainda há um bom 
impacto do consumo das famílias sobre o PIB. Agora 
temos os elementos mínimos para traçar possíveis 
trajetórias econômicas para o Brasil nesse ano. Diante 
do exposto acima, e considerando o que vimos nesses 
dois primeiros meses, me parece claro que devemos 
seguir desacelerando até junho, mesmo que os 

juros caiam, pois há uma 
defasagem de impacto dos 
mesmos sobre a economia. 
Já o desempenho do 
segundo semestre está 
intimamente ligado com 
as ações de políticas macro 
que forem implementadas 
meses antes. E o que está 
na mesa sendo discutido, 
como aumento de gastos 
públicos, intervenções na 
economia (principalmente 
na formação de preços), 
aumento de tributos e, 
mais assustador ainda, 
tributação de exportações, 
além dos ruídos políticos 
na relação principalmente 

entre executivo e judiciário, fica difícil imaginar que 
iremos trilhar uma trajetória de expansão em meio 
a um cenário internacional que ainda deve seguir 
desacelerando. Portanto, atualmente, há um peso 
muito maior para que se tenha um PIB abaixo de 1,1% 
em 2023 do que o contrário. Deixando claro que há 
diferença entre o que o número mostra e o sentimento 
da população, que deve começar a perceber esse 
cenário mais negativo apenas ao final do segundo 
trimestre, acrescentando elementos de mais atrito 
político. É um ano desafiador para a economia. E, 
portanto, ao analisar dados como o do PIB para um 
ano fechado, tenha em mente que: “nem tudo que 
começa bem, termina bem”.

Economia

Efeito Carregamento do PIB do Brasil para 2023
(% no ano)

1.2%

PIB Famílias Governo Invest.

1.4%

1.1%

0.6%
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Economia

"Os números atuais apenas refletem o fato que o Plano Real, 
tal como desenhado, já cumpriu sua função e, se não passar 

por uma mudança estrutural muito maior que apenas um 
“facelifting”, vai continuar nos condenando a crescer pouco."

Igor Morais

Variáveis
Macroeconômicas

VOKIN FOCUS

2023 2024

PIB 0,80% 1,10% 0,84% 1,50%

IPCA 5,80% 4,60% 5,90% 4,02%

Meta SELIC 12,50% 11,00% 12,75% 10,00%

Juro Real 6,33% 6,12% 6,47% 5,75%

Taxa de Câmbio 5,40 5,50  5,25 5,30

Resultado Primário -1,60%-0,90% -1,03% -0,80%

2023 2024



6 Vokin Investimentos | Fevereiro de 2023

Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Comentários dos Gestores

O mercado de ações no Brasil foi penalizado, no mês 
de fevereiro, pelos ataques públicos de Lula e seu 
entorno à forma como o Banco Central conduz a política 
monetária e pela perspectiva de juros acima do que se 
esperava nos EUA após bons indicadores econômicos 
e de emprego, o que faz o investidor estrangeiro voltar 
parte de seus recursos para aquele país. 

Lula e Gleisi Hoffmann foram insistentes na tese de 
que os juros no Brasil são altos e o que o Banco Central 
deveria baixá-los. Com o intuito de fazer a economia 
crescer e detendo poder apenas sobre uma das alavancas 
para poder influenciá-la - a fiscal - tentam a todo custo 
forçar que a outra alavanca - a monetária - seja puxada 
conjuntamente, não levando em conta que o custo de 
ambas serem implementadas ao mesmo tempo, sem as 
condições para tal, é o aumento da inflação. Isso levou os 
juros futuros, que há pouco tempo projetavam queda já 
no primeiro semestre de 2023, a não mais prever cortes 
nesse ano e incorporar um nível de risco maior nos 
períodos mais longos. A cada tentativa de criar um motivo 
para mexer nos juros da economia, como modificar a 
meta de inflação, propor mudanças independência do 
BC, ou baixar a TLP, a situação dos mercados se agravava. 

No campo fiscal, em que o governo tem mandato para 
mexer, vemos novas iniciativas que ampliam os déficits, 
como o reajuste da tabela do IR, anunciado por Lula em 
fevereiro. Sem dar detalhes sobre o novo arcabouço fiscal 
que substituirá o teto gastos, e que é fundamental para 
haja credibilidade de que o governo irá se empenhar para 
manter as contas em dia, continuará havendo receios 
que se refletirão nos preços cada vez que um novo gasto 
ou uma renúncia de receita seja anunciado. Um exemplo 
disso foi o fim da desoneração sobre combustíveis, no final 
de fevereiro, que não veio em 100%, como se esperava, e 
que foi feito conjuntamente com a diminuição de preços 
da Petrobras. A perspectiva de interferência e de que ala 
política do PT venceu a equipe de Haddad fizeram os 
juros longos subirem novamente. A compensação, com 
aumento temporário no imposto sobre exportação de 
petróleo, mostrou que a interferência deve continuar 
sendo marca importante desse governo. 

No mês, o Vokin GBV Aconcágua fechou com resultado 
de -4,02%, enquanto o Ibovespa fechou com -7,49%. 

Em fevereiro, começamos a montar uma posição 
no frigorífico JBS. A companhia é a segunda maior 
empresa de alimentos do mundo (atrás da Nestlé) e 

o maior produtor de proteínas, processando carnes 
bovina, suína, ovina, de aves e, mais recentemente, 
de peixe também. São 240 mil colaboradores com 
capacidade de abater, por dia, 75 mil bovinos, 14 milhões 
de aves e 115 mil suínos. Aqui no Brasil, as marcas mais 
conhecidas são a Seara, a Friboi e a Swift. A JBS tem 6 
unidades de negócio: a JBS Beef (bovinos nos EUA), a 
Pilgrims Pride (aves e suínos nos EUA, México e Europa), 
a Seara (aves e suínos no Brasil), a JBS Brasil (bovinos 
no Brasil), a JBS Pork (suínos nos EUA) e JBS Austrália 
(bovinos, ovinos e peixes na Austrália). No resultado 
operacional, essas áreas representam 39%, 28%, 12%, 
10%, 6% e 5%, respectivamente. A diversificação em 
diferentes proteínas e regiões reduz o risco da empresa, 
pois reduz sua exposição a particularidades de cada 
segmento. Por exemplo, na carne bovina, o custo com 
compra de bois está subindo nos EUA enquanto cai 
no Brasil e, se uma gripe aviária afetar a produção de 
frango da Seara, favorecerá seu segmento de suínos. 
Nos últimos 12 meses, a empresa teve receita líquida de 
R$379 bilhões e teve um resultado operacional (EBIT) de 
R$31 bilhões. Apesar de sabermos e modelarmos uma 
piora nos próximos resultados, principalmente devido 
ao ciclo bovino norte-americano, consideramos que, 
no preço atual, a empresa entregará bons retornos aos 
acionistas. Por fim, devido ao risco de governança que 
os controladores representam, penalizamos a avaliação 
financeira da empresa, tal como fazemos para todas 
as empresas que analisamos e que possuam riscos de 
governança, social e/ou ambiental.

Para os próximos dois meses precisaremos ficar atentos 
às duas indicações que o atual Governo fará para as 
diretorias do BC, e a animosidade da discussão do 
Presidente do BC com Lula. Também devemos ter mais 
indicativos sobre os detalhes da reforma tributária 
que é pretendida pelo Governo. O mais importante, 
porém, será o acompanhamento do plano para o novo 
arcabouço fiscal, que deve ser enviado ainda em março 
para o Congresso, e que terá uma influência importante 
sobre os juros e a expectativa quanto à disposição do 
governo de manter as contas em dia.
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Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-
19 www.s3dtvm.com.br;  
faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.  
Auditor Externo: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes 

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores em geral.

DISCLAIMER: 

Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, dos gestores da carteira, ou de 

qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade passada não 

representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do 

regulamento, do formulário de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) 

do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este 

fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, 

da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, 

inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos 

adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no exterior, de 

acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentração de ativos de poucos 

emissores, com os riscos daí recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia que este fundo terá 

o tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em fundos de investimento 

que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração final a ser paga pelo fundo será o 

somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos de investimento em que o fundo investir. 

A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. O fundo poderá, também, aplicar seus recursos em fundos de 

investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. Para maiores informações, favor acessar a área de 

“Informações aos Cotistas” no site do Administrador: https://www.s3dtvm.com.br/

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima: R$ 1.000,00 
Movimentação mínima: R$ 1.000,00 
Saldo mínimo:  R$ 1.000,00 
 
Taxa de Administração: mínima 1,80% a.a.  
   máxima 2,25% a.a. 
Taxa de Performance:    20% sobre o que exceder IBOV 
Classificação ANBIMA:  Ações Livre 
Cota:   Fechamento 
Cota de Aplicação:  D+0 
Cota de Resgate:  D+14 
Pagamento de Resgate: D+15 
Imposto de Renda:   15% sobre o ganho nominal, 
   calculado e recolhido no resgate. 
 
DISTRIBUIÇÃO: 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como 
forma de aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou 
o administrador.

OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 24/04/2012 - CNPJ do fundo: 13.962.947/0001-25 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento 
antes de investir. Mudança de Administrador Fiduciário em 22/04/2020.

GESTOR 
Vokin Administração de Recursos Ltda.                                                                    
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1701 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

O fundo tem como objetivo investir no mínimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos no VOKIN ACONCÁGUA 

MASTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AÇÕES inscrito no CNPJ/MF sob o nº 22.041.216/0001-38, (“FUNDO 

MASTER”), cujo objetivo é proporcionar aos cotistas a valorização de suas cotas por meio da aplicação dos recursos 

preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponíveis nos mercados de renda variável, 

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, análise fundamentalista independente e análise multidisciplinar das empresas e seus 

gestores, o fundo busca a valorização de suas cotas por meio da aplicação em cotas de fundos de investimento que possuem 

como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou 

entidade do mercado de balcão organizado, observadas as limitações previstas no seu regulamento.

No mês de fevereiro, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem, de TIM (+3,99%), Suzano (+2,98%) e 

Grendene (+0,76%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Alpargatas (-30,71%), Ser Educacional (-21,76%), Tecnisa (-21,75%), 

3R Petroleum (-18,78) e Marfrig (-17,27%). 

Atual: R$ R$ 637.627.198,88 Médio dos últimos 12 meses: R$ 662.781.000,00

Participação maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcágua Master Long Only (no mês): 

Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Retorno Mensal

2023 VOKIN (%)

4,85

2,51 -4,02

-4,79 6,41 -5,43 2,56 -9,17 4,06 5,53 2,34

6,98

3,37 -7,49

0,89 6,06 -10,10 3,22 -11,50 4,69 6,16 0,47

IBOV (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

16,96
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4,97

-11,93
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0,15

4,69

2022

-1,61

-4,38

2023

54,99

26,86
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12,37

-1,64

2012

54,09

31,58

2019

4,17

15,03

2018

-1,28

-7,26

12 m

6,88

-4,64

24 m

26,18

0,73

36 m

68,68

9,78

48 m

67,77
69,32

Desde
início

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

2022 VOKIN (%) 9,54 -8,43 -5,05

5,45 -3,06 -2,45IBOV (%)

59,48 -28,83 -36,70 -30,96

38,94 -13,31 -2,91 -15,50

2016 2015 2014 2013
Retorno
Acumulado

VOKIN (%)
IBOV (%)
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O Banrisul revisou as projeções dos seus indicadores de 
performance para o ano de 2023. No guidance publicado, 
o Banco projeta o crescimento de: 10% a 15% em sua 
carteira de crédito total; 24% a 29% no crédito rural; 7% 
a 12% no crédito para pessoas físicas e 10% a 15% no 
crédito para pessoas jurídicas. A Companhia estima que: 
a margem financeira cresça entre 19% e 23%; a captação 
total aumente entre 8% e 12% e o ROE (Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido) termine o ano entre 11% e 15%. 

O Bradesco publicou seu guidance com as projeções de 
crescimento para 2023. Segundo o Banco, o crescimento 
esperado é na ordem de: 6,5% a 9,5% para a carteira de 
crédito expandida; 7% a 11% na margem financeira total; 
2% a 6% nas receitas de prestação de serviços; 9% a 13% 
nas despesas operacionais e 6% a 10% no resultado das 
operações de seguros, previdência e capitalização. A 
PDD (Provisão para Devedores Duvidosos) é estimada 
entre R$ 36,5 bi e R$ 39,5 bi. Em outro comunicado, o 
Bradesco comunicou que concluiu a transação para 
adquirir 51% da BV DTVM e irá formar uma gestora de 
investimentos independente em parceria com o Banco 
Votorantim. A Sociedade formada, que foi oriunda da 
gestão de recursos e Private Banking do Banco BV, será 
voltada para fundos estruturados e líquidos.

A Iochpe aprovou um novo programa de recompra de 
ações, por meio do qual poderá adquirir até 1,2 milhão 
de ações, representando 2,62% das ações em circulação 
juntamente com aquelas já mantidas em tesouraria. O 
prazo para a liquidação das operações será encerrado 
em 16 de agosto de 2023. A Iochpe também comunicou 
um novo aditamento em seu Acordo de Acionistas, 
prorrogando sua vigência por mais 5 anos contados a 
partir de 28 de outubro de 2023. 

A 3R comunicou a interrupção do Polo Papa Terra a 
partir de 25 de fevereiro, em decorrência de limitações 
no sistema de geração e abastecimento de energia 
na unidade 3R-2 da Plataforma TLWP. Segundo a 
Companhia, avalia-se que os reparos necessários nas 
instalações sejam concluídos em até 7 dias, com a 
retomada gradual na produção do ativo na sequência. 
Antes da paralisação, quatro poços estavam em 
operação, com produção média diária em 17 mil barris 
de óleo aproximadamente. 

A Marfrig informou que o MAPA (Ministério da 
Agricultura, Pecuária e Abastecimento) alertou a OMSA 

(Organização Mundial de Saúde Animal) para um possível 
caso de Encefalopatia Espongiforme Bovina no Estado 
do Pará. O episódio resultou na suspensão da exportação 
de carne bovina do Brasil para a China. Caso confirmada 
a atipicidade do caso, o Brasil manterá o status de risco 
insignificante para a doença e o incidente será encerrado. 
A Companhia ressalta que: as exportações para a China 
representam 6,4% de sua receita líquida; o atendimento 
ao mercado chinês de suas plantas no Brasil será 
redirecionado para as unidades do Uruguai e Argentina; 
as habilitações recebidas em suas unidades do Brasil 
irão contribuir para a diversificação dos destinos de 
exportação. A Marfrig também concluiu o investimento 
de R$ 20 milhões na Biomas, sociedade formada para 
restaurar, conservar e preservar florestas no Brasil.

A Suzano divulgou um novo guidance com estimativas 
de desembolsos operacionais até 2027, apresentadas 
em valores reais, desconsiderando premissas de inflação 
ou variação cambial e incluindo o Projeto Cerrado. A 
projeção de desembolso total operacional passou de 
R$ 1500/t para R$ 1750/t, além de estimar: custo caixa 
da produção de celulose de R$ 708/t; custos e despesas 
logísticas, com vendas e administrativas de R$ 573/t e 
capex de manutenção de R$ 470/t. A Suzano também 
concluiu o investimento de R$ 20 milhões na Biomas, 
sociedade formada para restaurar, conservar e preservar 
florestas no Brasil. Por fim, a Companhia anunciou o 
cancelamento de 37,1 milhões de ações, o equivalente 
a 92,9% do total de ações adquiridas em programas de 
recompra de ações em 2022.

A Tim atualizou seu guidance para o triênio 2023-2025. 
A Companhia estima que, por ano, a receita de serviços 
crescerá acima da inflação e o EBITDA crescerá entre 
6,6% e 10%. No triênio, os investimentos são estimados 
em R$ 13,3 bilhões e os proventos distribuídos aos 
acionistas serão maiores em relação ao guidance 
anterior. A Tim também anunciou a eleição de Andrea 
Viegas para a função de CFO e a incorporação da Cozani 
pelo valor contábil de R$ 1,04 bi. Por fim, a Companhia 
firmou uma parceria com a Upload Ventures para criar 
um “Fundo 5G”, por meio do qual a Tim estima aportar 
até US$ 50 mi pelos próximos 24 meses em startups e 
scaleups. É previsto que sejam realizados entre 8 e 10 
investimentos com aportes médios entre US$ 20 mi e 
US$ 25 mi cada, ao longo de dois a três anos.

Comentários dos Gestores
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Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-19 
www.s3dtvm.com.br; faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.  
Auditor Externo: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores em geral.

DISCLAIMER: 
Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, dos gestores da carteira, ou de 

qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade passada não 

representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do 

regulamento, do formulário de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) 

do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este 

fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, 

da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, 

inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos 

adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no exterior, 

de acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentração de ativos de 

poucos emissores, com os riscos daí recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia que este 

fundo terá o tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em fundos 

de investimento que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração final a ser paga 

pelo fundo será o somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos de investimento em 

que o fundo investir. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. O fundo poderá, também, aplicar seus 

recursos em fundos de investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. Para maiores informações, 

favor acessar a área de “Informações aos Cotistas” no site do Administrador: 

 https://www.s3dtvm.com.br/

GESTOR 
Vokin Administração de Recursos Ltda.                                                                    
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1701 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima: R$ 1.000,00 
Movimentação mínima: R$ 1.000,00 
Saldo mínimo:  R$ 1.000,00 
 
Taxa de Administração: mínima 1,80% a.a.  
   máxima 2,25% a.a. 
Taxa de Performance:    20% sobre o que exceder IBOV 
Classificação ANBIMA:  Ações Livre 
Cota:   Fechamento 
Cota de Aplicação:  D+0 
Cota de Resgate:  D+14 
Pagamento de Resgate: D+15 
Imposto de Renda:   15% sobre o ganho nominal, 
   calculado e recolhido no resgate. 
DISTRIBUIÇÃO: 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como 
forma de aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou 
o administrador.

OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 24/04/2012 - CNPJ do fundo: 13.962.941/0001-58 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Mudança de Administrador Fiduciário em 07/04/2020.

O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorização de suas cotas por meio da aplicação dos recursos 

preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponíveis nos mercados de renda variável, 

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 concentração em nenhum fator em especial, observadas as disposições da política de investimento.

O Fundo busca valorização de suas cotas por meio de operações com ações através de processo de análise 

fundamentalista e por meio de operações no mercado à vista e de derivativos, podendo ser posições compradas 

(long) ou vendidas (short).

No mês de fevereiro, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem, de TIM (+3,99%), Suzano (+2,98%), 

Dimed (+1,07%) e Grendene (+0,76%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Enjoei (-29,52%), BRF (-22,61%), Positivo 

(-22,22%) e Ser Educacional (-21,76%) e Tecnisa (-21,75%).

Atual: R$  93.033.448,28 Médio dos últimos 12 meses: R$  99.342.000,00

Participação maior que 5% da carteira do fundo (no mês):

Vokin K2 Long Biased FIA

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

Retorno Mensal

2023

2022 6,81

1,74 -6,31

-5,25 6,69 -5,92 1,37 -11,96 7,09 11,10 0,32 6,85 -8,20 -4,46

6,98

3,37 -7,49

0,89 6,06 -10,10 3,22 -11,50 4,69 6,16 0,47 5,45 -3,06 -2,45

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno
Acumulado

8,55

2,92

2020

1,41

4,69

2022

-4,68

-4,38

2023

7,00

-11,93

2021

55,97

26,86

2017

47,30

31,58

2019

0,25

15,03

2018

VOKIN (%)

VOKIN (%)

IBOV (%)

IBOV (%)

VOKIN (%)
IBOV (%)

-4,48

-7,26

12 m

7,79

-4,64

24 m

19,84

0,73

36 m

48,61

9,78

48 m

139,10

69,32

Desde
início

72,21

38,94

2016

-29,95

-13,31

2015

-8,97

-2,91

2014

-19,53

-15,50

2013

4,64

-1,64

2012
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Comentários dos Gestores

A retomada do otimismo nos mercados globais 
observada em janeiro acabou tendo uma reversão 
relativamente rápida ao longo de fevereiro. Nos 
Estados Unidos, a expectativa de que a desaceleração 
econômica em curso fosse suficiente para reduzir a 
inflação sem novas altas relevantes na taxa básica 
de juros foi revertida à medida em que novos 
indicadores de inflação se mantiveram pressionados, 
assim como os dados do mercado de trabalho. Esses 
fatores acabaram proporcionando uma nova abertura 
nas curvas de juros no país, com o título de 10 anos 
voltando para o patamar próximo de 4,00%, sendo 
que há expectativa de que a taxa terminal possa 
ser superior a 5,00% - movimento que se seguiu em 
outros países desenvolvidos. O dólar, após três meses 
consecutivos de desvalorização frente a uma cesta 
de moedas globais, voltou a se valorizar e as bolsas 
americanas tiveram desempenho negativo no mês. 

No Brasil, além do cenário internacional de maior 
aversão à risco, o mês também se mostrou bastante 
desafiador para alocação de recursos. Após o rápido ciclo 
de elevação nas taxas de juros e o atual momento de 
desaceleração econômica, começaram a surgir notícias 
de grandes empresas com dificuldades financeiras, 
o que, aliado principalmente ao evento com a Lojas 
Americanas, levaram a um movimento de restrição 
de crédito no curto prazo. O cenário político também 
tem elevado o nível de incerteza, com a continuidade 
de sinalizações de diretrizes econômicas que podem 
agravar a situação fiscal do país, sendo potencializado 
ainda por críticas diretas do Governo contra o presidente 
do Banco Central, inclusive com questionamentos sobre 
a necessidade de um Banco Central independente. 

Esse contexto levou a uma queda importante da bolsa 
no mês, -7,49%; o dólar se valorizou 3,23% frente ao 
real; e tivemos fechamento na curva de juros reais, 
representando alta de 1,28% do IMA-B.

 O Everest acabou encerrando o mês com alta de +0,23%, 
ante +0,92% para o CDI, acumulando, nos últimos 12 
meses, alta de 12,53% ante 13,00% do CDI. Em termos de 
atribuição de desempenho, impactaram negativamente 
a rentabilidade do mês os fundos multimercado macro 
já posicionados para um movimento de estabilidade 
nas taxas de juros nos países desenvolvidos e com 
perspectiva de início de ciclo de cortes, assim como 

as posições em ações. Os destaques positivos, em 
fevereiro, foram do multimercado macro Kinea Atlas 
(+2,28% no mês), do fundo de ações long & short Ibiúna 
STLS (+3,16%) e do multimercado macro JGP Strategy 
(+1,63%). Pelo lado negativo, os piores desempenhos 
vieram dos fundos com maior exposição direcional em 
renda variável, como o fundo GBV Aconcágua (-4,02%), 
SPX Falcon (-2,42%) e IP Value Hedge (-1,58%). Não 
foram feitas alterações na carteira durante o mês. 

O cenário tem requerido cautela, o que justifica os 
movimentos feitos nos últimos meses de redução no 
nível de risco do Everest, com respectivo aumento 
do caixa do fundo (aplicado em produtos com 
liquidez atrelados ao CDI) que, atualmente, está no 
maior patamar dos últimos quatro anos. O cenário 
internacional permanece bastante dependente dos 
dados de curto prazo de inflação e atividade, o que 
tem aumentado a volatilidade e reduzindo o nível de 
posições estruturais nos fundos investidos. No ambiente 
doméstico, a expectativa fica por conta do nível de 
resistência que o Governo enfrentará no Congresso à 
medida em que a atividade parlamentar se inicia de 
fato e começam as primeiras votações.
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Objetivo 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 aplicação dos recursos de sua carteira de investimento em cotas de 
fundos de investimento que apliquem recursos em ativos financeiros com a diversificação em vários mercados.

Atual: R$ 705.904.461,48 Médio dos últimos 12 meses: R$ 672.389.000,00

No mês de fevereiro, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (45,1%), Fundos DI (29,8%), Fundos 

Quantitativos (5,1%), Fundos Long Biased (2,5%), Fundos Long&Short (2,3%), Fundos Long Only (3,1%), Juros Reais 

(5,2%), Fundos de Arbitragem (4,8%) e Fundos Pré-fixados (2,1%).

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-19 
www.s3dtvm.com.br; faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A. 
Auditor Externo: KPMG Auditores Independentes

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores qualificados.

DISCLAIMER: Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, 
dos gestores da carteira, ou de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor 
de créditos - FGC. A rentabilidade passada não representa garantia de rentabilidade futura. Ao 
investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do regulamento, do formulário 
de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) do fundo 
de investimento ao aplicar seus recursos. Asrentabilidades divulgadas não são líquidas de 
impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política 
de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas 
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao 
capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de portar recursos adicionais para 
cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no 
exterior, de acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa 
concentração de ativos de poucos emissores, com os riscos daí recorrentes, nos termos da 
regulamentação em vigor. Não há garantia que este fundo terá o tratamento tributário para 
fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em fundos de investimento que 
cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração final a ser paga 
pelo fundo será o somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos 
de investimento em que o fundo investir. O fundo poderá, também, aplicar seus recursos em 
fundos de investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. Para maiores 
informações, favor acessar a área de “Informações aos Cotistas” no site do Administrador: 
https://www.s3dtvm.com.br/

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima: R$50.000,00 
Movimentação mínima: R$ 1.000,00 
Saldo Mínimo:  R$ 1.000,00 
Taxa de Administração: 0,40% a.a. 
Taxa de Performance:    20% sobre o que exceder CDI 
Classificação ANBIMA:  Multimercados Multiestratégia 
Cota:   Fechamento 
Cota de aplicação:  D+0 
Cota de Resgate:  até D+90 
Pagamento de Resgate: até 90%: D+0 da conversão das cotas 
   acima de 90%: até D+1 da conversão 
   das cotas 
Imposto de Renda:   Tratamento tributário para fundos de  
   longo prazo. 
IOF:    Tributado para aplicações até 30 dias 
 
DISTRIBUIÇÃO 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como forma de  
aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou do administrador. 

 
OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 14/10/1999 - CNPJ do fundo: 03.381.358/0001-08 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento 
antes de investir. A VKN Administração de Recursos LTDA assumiu a co-gestão  
em 26/12/2012 e a gestão exclusiva em 05/08/2016.

GESTOR 
Vokin Administração de Recursos Ltda.                                                                    
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1701 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Patrimônio
líquido

Fundos
investidos

Retorno Mensal

2022

2023

VOKIN (%)

VOKIN (%)

1,25

1,13 0,23

0,74 2,98 0,93 1,10 0,14 0,80 1,88 1,32

0,73

1,12 0,92

0,75 0,92 0,83 1,03 1,01 1,03 1,17 1,07CDI (%)

CDI (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

Retorno Acumulado

VOKIN (%)

VOKIN (%)

3,774,4713,251,36 10,29 7,48 13,60

12,53 19,66 25,07 33,92 1638,15 

2,774,4012,372,05 5,96 6,42 9,93

13,01 19,43 22,25 29,07 1340,67 

CDI (%)

CDI (%)

2020202120222023 20172019 2018
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2016

10,67

11,60
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13,23

2015

10,29
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2010

6,77

10,82

2014

14,02

9,88

2009

2,27

8,06

2013

1,57

12,38

2008

14,97

8,40

2012

15,55

11,82

2007

17,39

16,17

2004

26,68

23,25

2003

16,51

17,29

2001

16,89

19,00

2005

24,61

19,11

2002

17,41

17,32

2000

5,14

3,82

1999 12 m 24 m 36 m 48 m Desde
início

21,58

15,03

2006

1,29 -0,38 0,49

1,02 1,02 1,12



Acesse e siga 
nossas redes sociais:

Ouça em podcast:

Nosso Site:

http://www.vokin.com.br
https://www.facebook.com/Vokin-Investimentos-113578220387774/
https://www.instagram.com/vokininvestimentos/
https://www.linkedin.com/company/35509951/admin/
https://podcasts.google.com/feed/aHR0cHM6Ly9hbmNob3IuZm0vcy8yOGE0NjJhOC9wb2RjYXN0L3Jzcw==
https://podcasts.apple.com/br/podcast/vokin-investimentos/id1520783837#episodeGuid=363bbc03-fd4d-4082-8b9c-d69073393947

https://open.spotify.com/show/4AYo7FEZmzvJFy839N89wu?si=b8801ad8b1e048c6
https://www.vokin.com.br/

