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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 julho, nossos fundos de ações Vokin GBV 
Aconcágua e Vokin K2 tiveram valorizações de 
+4,06% e +7,09%, respectivamente, e o Ibovespa 
valorizou +4,69%.

No acumulado do ano, os fundos estão com 
desvalorizações de -2,64% e -2,92%, e o Ibovespa 
com -1,58%. 

Nos últimos doze meses temos -10,88% e -10,55%, 
e o Ibovespa -15,30%.

Nosso Fundo Multimercado Vokin Everest 
teve valorização de +0,80% em julho, acumula 
valorização de +8,20% no ano e +10,53% nos 
últimos 12 meses. O Fundo está melhor do que o 
seu benchmark, o CDI, que acumula +6,49% no 
ano e +9,39% nos últimos 12 meses.  

Períodos que antecedem eleições no Brasil 
costumam ser períodos de maior volatilidade no 
mercado de ações. Já estamos acostumados com 
isso. E já aprendemos a não virar torcedores, mas 
a ajustarmos as carteiras de ações para qualquer 
que seja o resultado das eleições. 

No dia 02/10, daqui a nove semanas, teremos 
o primeiro turno das eleições que escolherão 
o novo Presidente, novos Governadores, 1/3 de 

novos Senadores e novos Deputados Federais 
e Estaduais. Onde houver segundo turno, as 
eleições serão decidias no dia 30/10, quatro 
semanas depois.  

Na corrida presidencial, um agregado de 
pesquisas mostra Lula com boa vantagem sobre 
Bolsonaro - embora essas pesquisas ainda não 
tenham tido o impacto das últimas medidas do 
governo, como o aumento do Auxílio Brasil e a 
diminuição dos impostos sobre combustíveis. 

Bolsonaro está na frente nas regiões Sul, Centro-
oeste e Norte do país, mas Lula tem ampla 
vantagem na região Nordeste e uma pequena 
vantagem na região Sudeste. 

A região Sudeste (SP, MG, RJ e ES) responde por 
42,64% dos eleitores do Brasil, seguido pela região 
Nordeste, com 27,11% dos eleitores, região Sul com 
14,42%, região Norte com 8,03% e Centro-Oeste 
com 7,38%. 

Embora a maioria das pessoas esteja mais 
preocupada com as eleições majoritárias, 
entendemos que a eleição para o Congresso 
Nacional seja de vital importância, visto que o 
Congresso tem sido o poder moderador dos 
últimos mandatos.

Acreditamos que, neste ano, a mudança de 

Comentários da Vokin

Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCÁGUA

FUNDO VOKIN EVEREST

Aconcágua Ibovespa
Resultado Junho 2022

Resultado Junho 2022

4,06% 4,69%

Acumulado do ano

Acumulado do ano

-2,64% -1,58%

Everest CDI

0,80% 1,03%

8,19% 6,49%

FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA
K2 Ibovespa

Resultado Junho 2022 7,09% 4,69%

Acumulado do ano -2,92% -1,58%

O imprevisto pode ter o voto decisivo na 
assembleia dos acontecimentos.
Conselheiro Aires, personagem de Machado de Assis
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Deputados Federais será menor do que em 2018, 
e que o Congresso Nacional seguirá sendo um 
Congresso que evitará excessos de qualquer que 
seja o presidente escolhido. 

Lula e Bolsonaro são conhecidos. Ambos já foram 
presidentes e, gostando ou não de qualquer 
um deles, não teremos, salvo algum imprevisto, 
um presidente desconhecido em 2023. Mas, 
como disse o Conselheiro Aires, personagem de 
Machado de Assis, o imprevisto pode ter o voto 
decisivo na assembleia dos acontecimentos. E 
muito ainda pode acontecer até as eleições.

Quando nos demostram preocupação com a 
vitória de um ou de outro candidato, costumamos 
responder que o Brasil é muito grande e que 
não acreditamos que seguiremos o caminho da 
Argentina e, muito menos, o da Venezuela. O que 
está acontecendo nos dois países são uma aula 
de graça para os políticos brasileiros. 

Em 1960, o Brasil respondia por apenas 26,4% 
do PIB gerado na América do Sul, enquanto a 
Argentina representava 37,9% e a Venezuela, 12,1%. 

Hoje, passados 62 anos, o Brasil representa 50,4%, 
a Argentina, 15,5%, e a Venezuela, 1,3%. Ou seja, 
hoje, o PIB brasileiro é muito importante para 
muitas empresas multinacionais e o Brasil está 
inserido na economia mundial de forma diferente. 

Embora estejamos acompanhando de perto 
as eleições, nosso foco maior continua sendo 
nos resultados operacionais das empresas em 
que estamos investindo, considerando que 
essas empresas continuarão performando bem, 
independente do resultado das eleições. 

Já iniciamos o período de divulgação de resultados 
do segundo trimestre de 2022. Algumas de nossas 
empresas já divulgaram os seus resultados e esses 
vieram em linha ou até melhor que esperávamos. 

No caso de Petrobras, a receita cresceu para R$ 
170 bilhões no segundo trimestre de 2022, uma 
alta de +54% sobre o segundo trimestre de 2021. O 
Ebitda cresceu +65%, para R$ 99 bilhões; e o Lucro 
Líquido cresceu +26,8%, para R$ 54 bilhões. 

No caso da TIM, a receita cresceu +22% (trimestre 
contra trimestre do ano passado), para R$ 5,4 
bilhões; o Ebitda cresceu +18%, para R$ 2,5 bilhões; 
e o lucro caiu para R$ 313 milhões por conta de 
maiores despesas financeiras após a TIM ter pago 
R$ 7 bilhões pela maior fatia de clientes da Oi (16 
milhões de clientes). Hoje, a TIM tem 66 milhões 
de clientes em telefonia móvel.

Na Rede de atacarejo Assaí, o crescimento da 
receita foi de +32,7% (+15% mesmas lojas), para R$ 
13,3 bilhões. O Ebitda cresceu +29,9%, para R$ 978 

milhões, e o Lucro Líquido cresceu +20,8%, para 
R$ 319 milhões. 

No caso do Grupo Pão de Açúcar, a receita cresceu 
+9,3%, para R$ 11 bilhões. O Ebitda foi de R$ 706 
milhões, queda de -9%, e a empresa teve pequeno 
prejuízo em função de ajustes nas lojas. 

Apesar de o Ibovespa e nossos fundos estarem 
no campo negativo até aqui neste ano, temos 
observado forte crescimento na receita e na 
maioria dos resultados das empresas em que 
estamos investindo.

E enquanto o Ibovespa, principal índice da 
Bolsa Brasileira, cai -1,58% até o final de julho, 
os principais índices de ações do mundo têm 
quedas maiores. FTSE 100, da Inglaterra, cai -9,6%; 
S&P 500, dos EUA, cai -13,3%; Nikkei, do Japão, cai 
-16,6%; e CSI 300, da China, cai -20,5% até aqui no 
ano. 

Consideramos que as empresas brasileiras, 
especialmente as que estamos investindo, 
estejam baratas pelos seus fundamentos e 
por seus múltiplos históricos. As empresas do 
Ibovespa, no agregado, estão valendo 6,1x o lucro 
estimado para este ano, número baixo em relação 
à média histórica de 11,2x, médias dos últimos 15 
anos.

A queda nos preços das ações é resultado do 
momento de aversão ao risco que estamos 
passando, da alta taxa de juros, e das incertezas 
eleitorais. 

Os resultados das empresas, por outro lado, 
estão crescendo. E as projeções de resultados se 
mantêm positivas e em crescimento. 

Como sempre lembramos: em investimentos 
racionais e de valor temos que olhar para as 
empresas em que estamos investindo, seus 
resultados e perspectivas, e não olhar para o 
gráfico de preços, as oscilações diárias ou mensais 
e, muito menos, para o que o mercado está 
fazendo. Temos que aproveitas as oportunidades 
que o mercado nos dá e não seguir o que o 
mercado está fazendo.

Temos que ser racionais quando o mercado 
é emocional. Temos que ter paciência, saber 
esperar, sabendo que isso nos coloca em grande 
vantagem sobre aqueles que não sabem esperar. 

Com o tempo, os preços convergem para os 
valores intrínsecos das empresas.

Desejamos um ótimo mês de agosto para todos, 
com muita paciência, saúde e paz. 
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Cenário positivo no Brasil
A última semana de julho trouxe mais indicadores 
positivos para a economia brasileira e tudo leva a crer 
que as notícias boas ainda devem seguir nos próximos 
meses. Vejamos alguns pontos: i) inflação medida 
pelo IPCA-15 veio próxima de 0%; ii) o mercado formal 
teve mais um mês de vagas líquidas criadas; iii) a taxa 
de desemprego teve nova queda; iv) mês de junho 
com mais um superávit primário do Governo Federal; 
v) concessões de crédito seguem em expansão. No 
caso da inflação, as expectativas são de resultados 
menores na leitura de agosto uma vez que há novas 
reduções de preços dos combustíveis e da conta de 
energia que não foram captados na leitura de inflação 
de julho. Como o IPCA do terceiro trimestre de 2021 
foi alto ( julho= 0,96%; agosto= 0,87%; setembro= 
1,16%), a menor leitura de 2022 pode contribuir para 
trazer o acumulado de 12 meses dos atuais 11,89% (até 
junho) para 9,5% ao fim de setembro (indicador a ser 
conhecido na primeira semana 
de outubro), permitindo que o 
ano se encerre mais perto de 
7,2%. Um resultado impensável 
até então. Outro fundamento 
de destaque é o mercado de 
trabalho que surpreendeu 
em vários aspectos. Em 
primeiro lugar, com a geração 
de vagas formais que, nesse 
primeiro trimestre, registrou 
1,3 milhão de vagas, mantendo 
um ritmo forte no pós-
pandemia e com destaque 
para o setor de serviços (788 
mil). Mas o ano também tem 
se mostrado muito positivo 
para a construção civil, com 
184 mil vagas líquidas criadas 
- um avanço de 8% sobre o 
ano passado - refletindo tanto obras de edificações 
nas cidades quanto de infraestrutura. E o mercado 
informal também voltou a ter maior ocupação. 
Foram 1,2 milhão somente no segundo trimestre, 
contribuindo para puxar a taxa de desemprego 
para 9,1% (ajustada sazonalmente). E, mesmo com a 
inflação alta, o rendimento real das ocupações nesse 
segundo trimestre, de +0,7%, fez com que a massa de 
salários fosse acrescida de R$ 11 bi no período, o que é 
mais um fator a impulsionar as vendas do comércio e 
a atividade do setor de serviços. O bom momento da 
economia está ajudando o Governo Federal a ajustar 
as contas fiscais. Nesses seis primeiros meses do ano, 

o resultado primário ficou em +R$ 53 bilhões, muito 
melhor que o déficit de R$ 53 bilhões registrado no 
mesmo período de 2021. Uma parte desse resultado 
se deve ao aumento de arrecadação de tributos 
ligados à renda, como o Imposto de Renda PF (R$ 60 
bi adicionais) e, ainda, ao desempenho das empresas, 
como a CSLL, com +R$ 25 bilhões. Mas a receita de 
concessões e permissões contribuiu com outros 
R$ 41 bilhões, e o repasse de dividendos outros R$ 
45 bilhões. Destaque que esses números ainda não 
contemplam os novos repasses programados pela 
Petrobras e anunciados ao final de julho, que devem 
melhorar ainda mais os resultados fiscais nesse 
segundo semestre. Porém, não podemos deixar de 
citar o controle de gastos que tem sido feito. A despesa 
com pessoal e encargos, por exemplo, caiu R$ 21,8 
bilhões nesse primeiro semestre. Isso dá 12% a menos 
em termos reais. Alguém aqui se lembra de algum 
governo fazendo cortes de gasto de pessoal em ano 

eleitoral? Pois é, isso nunca 
aconteceu . É a primeira vez 
na nossa história. É fato que 
as despesas totais seguiram 
aumentando +1,2%, mas muito 
pela alta do pagamento de 
abono e seguro-desemprego, 
Fundeb e demais despesas 
com programação financeira, 
todas de caráter temporário. 
Na leitura de 12 meses, de 
forma surpreendente, o 
Governo Federal já apresenta 
um superávit primário de R$ 
75 bilhões, o que equivale 
a 0,93% do PIB. Ou seja, há 
espaço fiscal para acomodar 
todas as “benesses” que foram 
concedidas recentemente, 
como a majoração do Auxílio 

Brasil e diversas desonerações e incentivos concedidos 
- muito criticadas por analistas. Aliás, compare os 
números fiscais do Brasil com os países Europeus 
que encontram enormes dificuldades em trazer as 
contas para o azul. Apesar do cenário econômico 
positivo no Brasil que os números recentes apontam, 
é importante entender que não há como mantermos 
taxas de crescimento nos anos seguintes com o 
mundo caminhando para a recessão. As restrições 
irão aparecer e, para enfrentar essa turbulência, o 
manual recomenda “reformas”. Entraremos em 2023 
com um novo Congresso. Que ele seja reformista pro-
liberdade econômica.

Economia

(% do PIB - 2T22)
Resultado Primário - Europa

Irlanda
Luxemburgo

Portugal
Suíça

Lituania
Dinamarca

Suécia
Holanda

Alemanha
Polônia
Estônia

Finlândia
Austria

União européia
Euro

Eslovênia
Letônia

Rep. Checa
Eslováquia

França
Espanha
Bulgaria
Bélgica

Romênia
Hungria

Malta

2,5%
1,7%

0,5%
0,3%

0,1%
- 0,1%
- 0,1%

- 0,4%
- 1,2%
- 1,3%

- 1,5%
-2,0%

-2,2%

-3,1%
-3,5%

-3,7%
-3,7%

-4,4%
-4,9%

-5,2%
-5,8%

-6,9%
-8,0%

0,9%

-2,3%
-3,0%



5 Vokin Investimentos |  Julho de 2022

Economia

" A última semana de julho trouxe mais indicadores positivos para 
a economia brasileira e tudo leva a crer que as notícias boas ainda 

devem seguir nos próximos meses".

Igor Morais

Variáveis
Macroeconômicas

VOKIN FOCUS
2022 2023

PIB 1,95% 1,00% 1,97% 0,40%

IPCA 7,45% 4,20% 7,15% 5,33%

Meta SELIC 13,50% 9,50%13,75% 11,00%

Taxa de Câmbio 5,40 5,50  5,20 5,20

Resultado Primário 0,10% -0,40% 0,30% -0,30%

2022 2023
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Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

O mês de julho foi de recuperação para os ativos de risco no 
Brasil e no mundo. Nos EUA, o resultado do PIB do segundo 
trimestre do ano surpreendeu negativamente, caindo 0,9% em 
termos anualizados, após ter caído 1,6% no primeiro trimestre. 
A queda do PIB foi importante para fazer os juros americanos 
caírem, na expectativa de que o Banco Central do país não 
precise elevar essa taxa tanto quanto se esperava, afinal, a 
economia já está desacelerando. A taxa de juros de dez anos, 
que vinha subindo consistentemente e chegou a atingir 3,49% 
em junho - o maior patamar desde 2011 - recuou para menos 
de 2,70% no final de julho. A taxa de curto prazo, controlada 
pelo Banco Central, foi elevada para 2,5% a.a., atingindo o que 
o Federal Reserve considera uma taxa neutra, que em tempos 
normais nem acelera nem desacelera a inflação. Nesse 
momento, porém, pela forte alta dos preços, o juro deve se 
elevar acima desse patamar.

No Brasil, tivemos a aprovação da emenda constitucional que 
ficou conhecida como PEC das bondades, com custo estimado 
de R$41,25 bilhões, cujo principal gasto se refere ao aumento 
do Auxílio Brasil para R$600. Além disso, a desoneração 
dos tributos federais sobre os combustíveis faz com que o 
Governo deixe de arrecadar R$16,8 bilhões. Esses valores serão 
compensados com receitas extraordinárias e dividendos, como 
o da Petrobras. As seguidas surpresas positivas na arrecadação 
federal, porém, podem levar ao primeiro superávit primário 
desde 2013. A desoneração dos impostos sobre os combustíveis 
também foi importante para diminuir a inflação, dado que 
a queda dos preços nas bombas começou a ser sentida a 
partir de julho. Esse cenário positivo próximo da eleição era o 
objetivo de Bolsonaro para ter chances no pleito de outubro. 
A expectativa para o PIB desse ano já se aproxima de 2%, 
porém o legado que está sendo deixado para o ano que vem é 
desafiador, na medida que haverá dificuldade para voltar atrás 
com os aumentos de benefícios implantados nesse ano, o que 
pode manter as contas públicas pressionadas.

A eleição também fez Bolsonaro chamar Embaixadores de 
vários países para mostrar supostas fraudes no sistema eleitoral, 
o que não pegou bem e levou a reações como um manifesto 
em defesa da democracia organizado pela faculdade de 
direito da USP e que vem recebendo a assinatura de diversos 
empresários. Ainda teremos três meses com intensas notícias 
sobre as eleições.

No mês, o Vokin GBV Aconcágua fechou com resultado de 
4,06%, enquanto o Ibovespa fechou com 4,69%.

O Ibovespa teve alta puxada, principalmente, pela Petrobras, 
que representou 2,90% da alta de 4,69% em julho, ou seja, 
quase 2/3 da alta do índice, e que foi explicado pelo excelente 
desempenho da empresa no segundo trimestre e pelo alto 
dividendo pago. No mês, nos aproveitamos das quedas 
recentes e montamos, novamente, uma posição em Pão 
de Açúcar. Nós havíamos encerrado nossa participação na 
empresa em abril de 2021, há quase um ano e meio, quando 
o preço da ação chegou a R$34. Com a queda recente, a ação 
chegou a R$15 e achamos que seria um bom momento para 
voltarmos a tê-la na carteira. O Pão de Açúcar é uma rede de 
supermercados composta pelas bandeiras Extra, Compre Bem, 
Extra mini, Pão de Açúcar e Minuto Pão de Açúcar e que possui 
uma importante operação na Colômbia, sob o nome Éxito. 
Recentemente, vendeu sua bandeira de Hipermercado, o Extra 
Hiper, para o Assaí (que irá convertê-las em lojas de atacarejo) 
por R$5,2 bilhões, de forma parcelada, entre 2021 e 2024. Com 
a transação, estimamos que a dívida líquida da companhia 
estará zerada em 2024. O grande desafio da empresa é manter 
a rentabilidade das lojas em meio a uma diminuição de seu 
volume de vendas, na medida que o atacarejo vem ganhando 
espaço nas ocasiões de compra do consumidor, que vem 
preterindo os modelos tradicionais, seja por uma questão de 
renda ou de hábito de consumo. Acreditamos que os preços 
atuais já embutem uma margem negativa para as operações 
Brasil e uma queda nas operações da Colômbia, o que nos 
parece exagerado, mesmo reconhecendo o cenário desafiador 
do negócio.

Para os próximos meses, devemos ficar atentos aos sinais de 
recessão nos EUA e Europa e se a desaceleração econômica 
recente será suficiente para diminuir a inflação para os 
patamares almejados. A curva de juros americana de 10 anos 
menos a curva de 2 anos ficou negativa em julho, e esse é um 
sinal que previu grande parte das últimas recessões americanas. 
Será importante também monitorarmos os planos de governo 
e as propostas dos dois principais candidatos ao Palácio do 
Planalto para podermos traçar cenários para a contas do 
governo, crescimento, inflação, juros e, por consequência, os 
impactos para as empresas que analisamos.

Comentários dos Gestores
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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 julho, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem, de Tecnisa (+32,40%), Via Varejo (+25,0%), 
Petrobras PN (+22,27%), BRF (+17,44%) e Dimed (+14,49%).  Os piores resultados vieram, por ordem, de OI (-16,07%), Celesc 
(-6,51%), Ser Educacional (-6,21%), 3R Petroleum (-3,21%) e Suzano (-2,82%).

Atual: R$ 614.499.014,74  Médio dos últimos 12 meses: R$ 625.595.000,00

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

Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Retorno Mensal

2022 VOKIN (%) 4,85 -4,79 6,41 -5,43 2,56 -9,17 4,06

6,98 0,89 6,06 -10,10 3,22 -11,50 4,69IBOV (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

VOKIN (%)

IBOV (%)

16,96

2,92

2020

4,97

-11,93

2021

-2,64

-1,58

2022

54,99

26,86

2017

12,37

-1,64

2012

54,09

31,58

2019

4,17

15,03

2018

-10,89

-15,30

12 m

15,75

0,25

24 m

43,88

1,33

36 m

103,71

30,22

48 m

65,77
66,47

Desde
início

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 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

2021 VOKIN (%) -0,74 -2,50 9,11 5,23 6,42 3,57 -6,36 -2,05 -1,57 -7,29 -0,58 3,01

-3,32 -4,37 6,00 1,94 6,16 0,46 -3,94 -2,48 -6,57 -6,74 -1,53 2,85IBOV (%)

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

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

2016 2015 2014 2013
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Vokin K2 Long Biased FIA

A Petrobras aprovou o pagamento de dividendos no 
valor de R$ 6,73 por ação, que serão pagos em duas 
parcelas equivalentes nos dias 31 de agosto e 20 de 
setembro. Do valor aprovado, R$ 3,90 por ação se referem 
à antecipação da remuneração de acionistas relativa a 
2022 com base no balanço de 30 de junho, o restante 
será pago por meio da conta de reservas de retenção 
de lucros do balanço de 2021. A companhia reiterou que 
o dividendo proposto está alinhado com sua Política 
de Remuneração de Acionistas e que a decisão foi 
considerada como a de maior eficiência para otimizar 
a alocação de caixa. No primeiro semestre de 2022, a 
Petrobras recolheu o equivalente a R$ 147,2 bilhões 
aos cofres públicos – R$ 78,6 bi em tributos próprios, 
R$ 44,3 bi em participações societárias e R$ 24,3 bi em 
tributos retidos de terceiros – dos quais R$ 95,2 bilhões 
foram recolhidos para a União. Por fim, a companhia 
reiterou a competência de sua Diretoria Executiva na 
formulação das políticas de preço, alinhadas aos preços 
internacionais, adicionando, contudo, uma camada 
adicional de supervisão pelo Conselho de Administração 
e Fiscal nos reportes trimestrais da Diretoria.

A Suzano divulgou um novo aditivo ao acordo de 
acionistas firmado em 2017, prorrogando em mais 
15 anos o acordo inicial que garante o controle da 
empresa pela família Feffer, que se estenderá até 2042, 
ao impedir a transferência de ações da família para 
terceiros. A Suzano também anunciou a aprovação 
de um novo programa de recompra de ações, com a 
possibilidade de adquirir até 2,8% de seu capital social, 
equivalente a pouco menos de R$ 1 bilhão. Por fim, as 
estimativas de Capex da Suzano para o exercício de 
2022 foram atualizadas de R$ 13,3 bilhões para R$ 16,1 
bilhões, sobretudo decorrente da aquisição de ativos 
florestais da Parkia e Caravelas. 

A Itaúsa comunicou a alienação de 1,26% do capital 
social da XP, pelo valor aproximado de R$ 665 milhões 
considerando a taxa de câmbio de R$ 5,39, impactando 
positivamente os resultados da holding em por volta 
de R$ 300 milhões, líquidos de impostos. Com a venda, 

a Itaúsa permanecerá com 10,31% do capital social 
da XP. Os recursos levantados, além de debêntures 
anunciadas no montante de R$ 3,5 bilhões, serão 
utilizados para o financiamento da recente aquisição de 
participação acionária na CCR, através do investimento 
de R$ 2,9 bilhões por 10,33% de seu capital total, além 
do reforço de caixa e pagamentos de custos e despesas 
operacionais.

A BRF comunicou que sua unidade produtiva localizada 
em Abu Dhabi foi autorizada, pelo serviço sanitário 
saudita, a retomar a exportação de carnes de aves para 
a Arábia Saudita. O embargo estava em vigor desde 
agosto de 2019 após a auditoria. A unidade em questão, 
localizada em Kizad, foi inaugurada em 2014 e possui 
capacidade produtiva de 80 mil toneladas por ano. A 
BRF também divulgou uma nova transação de Partes 
Relacionadas com a Marfrig no valor de US$ 10 milhões, 
por meio da qual a Quickfood distribuirá produtos da 
marca Sadia na Argentina. O contrato é prorrogável 
e prevê o volume estimado de 2.500 toneladas no 
mercado.

A Tim anunciou a substituição da corretora Genial 
pelo BTG Pactual como novo formador de mercado 
da companhia. O contrato assinado é prorrogável e 
será válido pelo período de 12 meses. Com isso, o BTG 
será responsável por aumentar a liquidez das ações da 
Tim na B3, se comprometendo em manter ofertas de 
compra e venda de forma regular e contínua.

O Banrisul anunciou que está em negociações 
com entidades sindicais visando implementar um 
Programa de Desligamento Voluntário. Atualmente, o 
Banrisul possui um quadro de funcionários composto 
por volta de 8,9 mil empregados efetivados. Caso 
aprovado, existirá um potencial ganho de eficiência, 
com o Banco reduzindo despesas recorrentes em meio 
à digitalização do setor. 

Comentários dos Gestores
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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 julho, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem, de Tecnisa (+32,40%), Via Varejo (+25,0%), 
Cruzeiro do Sul Educacional (+23,71%) e Petrobras PN (+22,27%). Os piores resultados vieram, por ordem, de OI (-16,07%), 
Celesc (-6,51%), Ser Educacional (-6,21%), 3R Petroleum (-3,21%) e Suzano (-2,82%).

Atual: R$ 93.259.159,46 Médio dos últimos 12 meses: R$  91.367.000,00

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

Vokin K2 Long Biased FIA

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 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

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.
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-3,32
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6,00
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1,94

3,22 -11,50 4,69

6,16 0,46 -3,94 -2,48 -6,57 -6,74 -1,53 2,85
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Retorno Acumulado
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Vokin Everest  FIC FIM

Depois de alguns meses de bastante volatilidade nos 
mercados, julho foi um mês mais ameno, com as bolsas 
recuperando um pouco das perdas recentes, quedas nos 
preços de algumas commodities relacionadas a energia 
e alimentos - que vinham pressionando os indicadores 
de inflação no mundo - e fechamento das curvas de 
juros futuros nos países desenvolvidos, sinalizando uma 
possível menor necessidade dos Bancos Centrais terem 
que elevar os juros para combater a inflação em função 
dos sinais de desaceleração econômica. Já próximo ao 
final do mês, em decisão esperada pelo mercado, o 
Banco Central dos Estados Unidos elevou novamente a 
taxa de juros em 0,75 p.p., passando para um intervalo 
entre 2,25% e 2,50%. No comunicado da decisão, foi 
sinalizado que uma nova alta de juros na próxima 
reunião será em magnitude igual ou menor que a desta 
decisão, dado que as pressões inflacionárias seguem 
amplas, mas que o preço de algumas commodities 
já cederam e os gastos dos consumidores estão 
desacelerando.
 
No Brasil, os dados de atividade econômica seguem 
positivos, principalmente com relação ao robusto nível 
de criação de empregos e aos sinais mais claros de 
reversão das pressões inflacionárias, principalmente 
de combustíveis. A agenda política está cada vez mais 
dominada pelas articulações visando as eleições, sendo 
que as sinalizações com relação ao nível de gasto público 
permanecem impactando em aumento nas taxas de 
juros reais de longo prazo.  A taxa dos títulos públicos 
indexados à inflação com vencimento em 2050, por 
exemplo, voltou a superar o nível de 6,3%, patamar não 
atingido desde o início de 2016. O Ibovespa encerrou 
o mês com alta +4,69%, o dólar se desvalorizou -1,58% 
frente ao real e tivemos abertura da curva de juros reais 
(representando queda de -0,88% no IMA-B). 

A dinâmica dominante nos mercados globais até 
meados de junho, em que as constantes surpresas 

inflacionárias pressionavam os Bancos Centrais a 
adotarem um discurso de maior preocupação com 
os aumentos de preços, precificando assim diversas 
elevações nas taxas de juros, teve alteração importante 
no último mês, quando começaram a ser divulgados 
dados mais claros de enfraquecimento da atividade 
econômica.

O Everest encerrou o mês com resultado próximo ao 
CDI: alta de 0,80%, ante 1,03% do CDI, e acumulando 
alta de 8,19% no ano, contra 6,49% do CDI, equivalente a 
126% do CDI no ano. Acompanhando a recuperação das 
bolsas, os maiores destaques positivos no mês foram 
dos fundos com maior exposição direcional em ações, 
como GBV Aconcágua (+4,06% no mês) e IP Value 
Hedge (+3,73%), além do quantitativo Giant Sigma 
(+3,47%). Os piores desempenhos vieram dos fundos 
multimercados macro, que permanecem entregando 
um excelente resultado no ano, como Ibiúna STH 
(-2,06% no mês) e SPX Nimitz (-1,19%), assim como da 
posição direcional em juros reais (-1,97% na NTN-B 2035). 

Em julho, foram efetuados três ajustes na carteira, com 
aumento nos fundos multimercados macro Ibiúna STH 
e Gávea Macro Plus - que estavam fechados há algum 
tempo e reabriram para captações - e o resgate total 
do quantitativo Pandhora Long Bias, posição que já 
era pequena e que não vinha contribuindo conforme o 
esperado para a estratégia.

Acreditamos que as atenções deverão permanecer 
concentradas nos novos dados de inflação e atividade, 
com os gestores adotando posições mais táticas do que 
estruturais. No Brasil, devemos continuar observando 
uma tendência positiva na divulgação de dados 
econômicos, porém com destaque cada vez maior para 
os projetos de governo dos principais candidatos.

Comentários dos Gestores



11 Vokin Investimentos |  Julho de 2022

Vokin Everest FIC FIM

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$ 661.993.139,29 Médio dos últimos 12 meses: R$ 561.908.000,00

No mês de julho, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (46,2%), Fundos DI (19,2%), Fundos 
Quantitativos (11,2%), Fundos Long Biased (3,4%), Fundos Long&Short (2,0%), Fundos Long Only (3,3%), Juros Reais 
(5,4%), Fundos de Arbitragem (7,4%) 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 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Patrimônio
líquido

Fundos
investidos
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Acesse e siga 
nossas redes sociais:

Ouça em podcast:

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

