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Mundo

Novembro foi bastante positivo para os ativos de risco mundiais, ainda que o Brasil tenha
ficado de fora da festa. Os juros de dez anos americanos cairam praticamente 40 bps no més,
enquanto o S&P subiu mais de 5%. Houve um conluio de forcas positivas nessa dire¢do: a
inflacdo foi amplamente abaixo do esperado, a economia deu novos sinais de desaceleragdo
(mas de maneira controlada e resiliente), e o Fed indicou uma desaceleracdo no ritmo de alta
de juros. No entanto, dados recentes sobre o mercado de trabalho indicam que a desinflacao
sera, sim, custosa.

O Livro Bege juntou vérias impressdes de distritais do Fed apontando para uma melhora nas
cadeias de oferta e desaceleracdo na demanda, principalmente de itens de precos mais altos.
Além disso, fatores que contribuiram para o alivio recente na inflagdo seguiram presentes. Um
exemplo disso sdo os estoques no varejo, que seguiram mais altos que a média (algo também
confirmado pelo PMI industrial) - isso, juntamente a desaceleracdo da demanda, leva a uma
pressdo pela concessdo de descontos. Além disso, a queda no PMI Industrial foi a mais forte
desde maio de 2020, e novas vendas cairam a taxa mais rapida desde entéo.
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Para esse cenario de arrefecimento, também houve contribuicdes por parte da oferta. Os
precos de frete maritimo tanto via China quanto pelo Mar Béltico seguiram caindo fortemente.
Além disso, tempos de entrega de fornecedores industriais melhoraram pela primeira vez
desde junho de 2019. Com a melhor performance dos fornecedores e menor demanda por
produtos finais, as firmas manufatureiras registraram forte queda nos gargalos de trabalho em
novembro.

Contribuindo para o sentimento positivo, tanto o CPI quanto o PCE de outubro vieram abaixo
do esperado - inclusive, a queda no primeiro indice foi bem disseminada, melhorando o
prospecto. O Fed, por sua vez, ecoou alguns pontos que mencionamos na carta anterior sobre
riscos financeiros, e o préprio Powell disse que o ritmo da alta de juros em dezembro deve ser
diminuido para 50 bps (numa explicita preocupagédo com a possibilidade de overtightening).

Mesmo assim, a economia americana seguiu resiliente, como indicado pela reviséo altista no
PIB do 3T22 - que se centrou justamente no consumo, um dos indicadores de sadde financeira
das familias. A renda pessoal das familias subiu 0,8% em outubro, bem acima do esperado, e
os lucros corporativos bateram recorde no terceiro trimestre de 2022.

Mas o tema crucial para a dindmica inflacionaria de longo prazo ndo ajudou. O mercado de
trabalho segue forte e apertado: apesar das vagas em aberto cairam e a razdo entre elas e o
numero de desempregados foi a menor em algum tempo, a queda foi menor que a esperada -
e, no momento atual, a velocidade de convergéncia sera crucial.
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Além disso, o relatério payroll mostrou uma criagcdo de vagas de trabalho muito acima da
expectativa, enquanto a participacdo na forca de trabalho - importantissima para o equilibrio
nesse mercado - veio 20 bps abaixo da expectativa. O ganho salarial por hora cresceu 0,6%,
duas vezes mais que o esperado, mesmo com a revisdo altista no dado anterior.

Assim, mantemos a visdo exposta na Ultima carta (que permanece a mesma de janeiro). Para o
curto prazo, é plenamente possivel a existéncia de rallies - até porque as altas em bear markets
sdo as mais fortes. Os estoques das empresas (ainda altos) e a melhora nas cadeias de oferta
podem contribuir para alivios na inflacdo, enquanto o prosseguimento do acordo russo-
ucraniano para exportacdo de grdos ajuda no arrefecimento de precos de commodities.
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A produtividade, apds as fortes quedas e recentes sinais de estabilizacdo, deve mostrar
alguma melhora (de fato, a produtividade nado-agricola do 3T22 subiu mais que a expectativa).
Além disso, os pregos de gasolina nos EUA seguiram caindo (em torno de 20 centavos de
délar) em novembro, e a maior proximidade do fim do ciclo de alta do Fed diminui a
volatilidade das taxas de juros (que, segundo estudo do Deutsche Bank, a prépria volatilidade
das taxas de juros vinha contribuindo para deprimir o mercado). Dado que o mercado ja vinha,
desde anteriormente, disposto a procurar encontrar motivos para subir, esse contexto é de
especial importancia.

O “chancelamento” da menor pressdo via graos e petrdleo para baixo, assim como a forte
desaceleragdo em housing, também ajuda o mercado a precificar um “goldilock”. Mas é
importante ressaltar que as expectativas para o nucleo do CPl de novembro estdo baixas -
talvez até demasiadamente, em 0,3%, enquanto o modelo do Fed de Cleveland projeta 0,5%.
Ha de se ter em mente também o pagamento de auxilios em nivel estadual equivalentes a 0,5%
do PIB trimestral. Assim, o curto prazo é consideravelmente incerto e é possivel que mesmo
nesse horizonte mais curto os ativos de risco sofram, caso a inflagdo surpreenda para cima. Para
a préxima reunido do Fed, esperamos uma alta de 50 bps, mas com uma revisdo para cima na
taxa terminal nas proje¢des divulgadas.

No entanto, como dissemos em outras cartas, o cenario para longo e médio prazo é bem
menos confortavel. A produtividade, por mais que mostre sinais de estabilizacdo na margem,
ndo parece indicar uma volta ao crescimento, algo para o que a diminuicdo da globalizagdo e
reorganizacdo das cadeias produtivas pode complicar ainda mais - e nossos modelos mostram
que essa é uma variavel relevante na previsdo da inflagdo. Os mesmos pontos ressaltados nas
Ultimas cartas em relagdo ao cenério estrutural seguem validos. Como o préprio Powell notou,
o aperto e o desequilibrio no mercado de trabalho tém componentes, em alguma medida,
estruturais - por isso, o economista chegou a afirmar que a taxa de participagdo ndo deve voltar
ao patamar pré-pandemia.
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O maior nimero de aposentadorias foi importante para o mismatch; Furman e Powell (2021)
estimam que a mudanca na estrutura de idade e sexo da populacdo diminuiu a participagdo na
forca de trabalho em 0,5 ponto percentual entre fevereiro de 2020 e novembro de 2021. A
covid longa, que leva funcionérios a trabalharem menos horas, parece ser um problema ainda
nao percebido pelo mercado. Alguns estudos indicam que aproximadamente 16 milhdes de
trabalhadores tem covid longa, de modo que 2 a 4 milhdes estdo trabalhando menos horas
devido a isso. Um estudo do préprio Fed reportou que 26% das pessoas com covid longa
tiveram seu trabalho impactado (ou seja, trabalham menos ou estéo fora do emprego) devido a
essa questdo. Além disso, a reducdo de imigrantes na forca de trabalhou parece ter levado a
maior vacancia em setores especificos.

Outro ponto é o impulso fiscal, que parece ter vindo para ficar - como a lei CHIPS dos EUA e o
maior gasto militar (o conflito no leste europeu mostrou grandes fragilidades nos arsenais de
diversos grandes paises). Nesse sentido, a mera reposicdo das armas americanas enviadas a
Ucréania implica em grandes gastos e contratos de longo prazo. A vitéria democrata no Senado
também deve abrir caminho para mais gastos. Para complicar ainda mais, ha a discussdo - bem
razoavel - sobre possivel aumento do nivel da taxa de juro neutra nos EUA. Como
mencionamos nas Ultimas cartas, diversos estudos - incluindo do préprio Fed - indicam que ha
um valor consideravel de poupanca em excesso por parte das familias americanas - em parte,
ainda advindo do impulso fiscal na pandemia -, de modo que o consumo estd menos reativo as
altas dos juros.

Assim, ndo é possivel pensar num relaxamento dos juros tdo cedo. O préprio Powell notou
que os juros devem terminar 2023 mais altos do que a proje¢éo feita pelo Fed em setembro.
Porém, faz muito tempo que a economia americana ndo passa por um periodo prolongado de
juros altos - e podem surgir tensées financeiras: alguns estudos de terceiros apresentados em
conferéncia organizada pelo Fed, por exemplo, parecem indicar - via estimativa - que, em
tempos como os atuais, a taxa de juro neutra estd acima da taxa de juro neutra financeira
(definida como a taxa acima da qual emergiriam instabilidades financeiras).

Nesse sentido, recente estudo do Deutsche Bank mostrou que praticamente metade das
dividas de empresas americanas consideradas high yield sdo indexadas a taxa de juros
flutuantes - ou seja, sentem diretamente a elevacao dos juros. Essa é a maior porcentagem da
historia. Além disso, entes que foram, na uUltima década, fortes compradores de treasuries
passardo a ser vendedores - como o governo do Japdo e, mais especificamente, o Fundo de
pensdo federal dos EUA (j& que o nuimero de contribuintes diminuiu ante o nimero de
beneficiarios). E tudo isso num cenério em que o balanco do Fed seré reduzido - e, em algum
momento, como confirmado pelos membros, os titulos deverdo ser vendidos. A
disponibilidade de liquidez vem sendo fundamental para as altas dos ativos nos ultimos anos,
com a expansdo do balanco do Fed sendo fortemente associada a altas nas bolsas na ultima
década.

Num cenério em que, conforme estudo do préprio Fed, 1/3 da alta dos lucros das empresas
componentes do S&P na ultima década veio dos cortes em impostos e das quedas em
despesas financeiras, a manutencdo dos juros em patamar alto é de especial importéncia.
Assim, caso a economia americana entre em recessdo em algum momento e o Fed seja,
mesmo assim, impedido de cortar juros, o cenério pode ser desconfortavel. Sobre isso, as
projecdes para o desemprego do FOMC implicam numa alta desta medida que sempre foi
precedida por uma recessdo nos EUA. Estatisticas baseadas nos pedidos continuos de seguro-
desemprego pintam um mesmo cenario. Além disso, a prépria projecdo de desemprego do
Fed pode ser considerada, talvez, otimista: os economistas Domash e Summers (2022)
mostram que, se realizada, seria a reducdo na vacéncia acompanhada do menor aumento de
desemprego em muito tempo. Um estudo do NBER, por sua vez, indica que os investimentos
residenciais sdo o melhor preditor do ciclo econémico americano, e é justamente essa
categoria que retraiu e foi peso baixista no PIB do 3T22.
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No curto prazo a visdo é positiva, enquanto para o médio e longos prazos ainda ha uma série
de incertezas pendentes. Em resumo, a mesma analogia que vinhamos usando ainda é util:
reduzir a inflacdo de 8% para 5% é uma coisa, mas de 5% para 2% é outra bem diferente. Mas
essa discussdo fard preco apenas mais a frente, quando teremos mais evidéncias das chances
de sucesso ou fracasso da missdo do Fed.

Na China, os metais industriais atingiram os precos mais altos em trés meses, com os recentes
relaxamentos das restricdes (e a pressao popular para tal). Dada a relevancia da demanda
chinesa no mercado de commodities, o monitoramento de eventual reabertura gradual
chinesa serd crucial. Além disso, o impulso de crédito dado por |d também pode gerar presséo
nas commodities - tudo isso, no entanto, passa por uma resolucdo do problema do setor
imobilidrio, que ndo é trivial. De fato, a desaceleracdo evidenciada pela balanca comercial
chinesa ja levou a correcdes nos precos do minério de ferro

Brasil

Por aqui, o IPCA de outubro surpreendeu para cima, enquanto a difusdo aumentou
consideravelmente (de 61,5% para 67,9%). Porém este ultimo efeito deve-se bastante aos
precos administrados, que voltaram a apresentar inflagdo positiva. Além disso, devido a efeitos
climaticos e sazonais, o grupo de alimentacdo também acelerou. Saide e cuidados pessoais,
por sua vez, registraram um aumento de 1,16% nos precos. No nucleo, os precos dos bens
industriais subiram mais que o esperado.

A parte positiva ficou por conta de servigos, cuja inflacdo foi menor que a esperada. Nao
apenas isso, mas a categoria de servigcos subjacentes também surpreendeu para baixo,
enquanto a difusdo do grupo de servicos caiu. Além disso, algumas ressalvas sdo necessarias.
Parte da alta no indice cheio da inflacdo deveu-se a itens mais volateis; dentro de saude e
cuidados pessoais, por exemplo, o componente “perfumes” - que tem comportamento
irregular e peso de 1% no indice -, subiu 5,71%. Os subitens que mais pressionaram dentro da
categoria de satde foi o de higiene e beleza; mas isso € comum de acontecer no periodo pré-
Black Friday. Vale ressaltar que o item “planos de saldde” registrou elevacdo de 1,43%, mas
refletindo reajustes retroativos a julho (por mais que este item preocupe devido a caracteristica
mais inercial). Outro vetor fortemente inflacionario foram as passagens aéreas, que subiram
27%, item com pouco a dizer sobre a tendéncia inflacionaria geral subjacente. O IPCA-15
contou uma histéria parecida; aqui, porém, houve aceleragdo dos servigos subjacentes.
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O IPCA de novembro anotou alta de 0,41%, abaixo da expectativa de 0,53%. Nao apenas isso,
mas o nucleo também mostrou arrefecimento acima da expectativa. Houve desaceleracéo nas
altas de precos dos servicos e bens industriais (inclusive, com deflacdo em bens duraveis).
Além disso, a difusdo caiu consideravelmente, de 67,9% para 58,62%. Uma das medidas de
nucleo que gostamos de acompanhar (por médias aparadas suavizadas, que retira da amostra
itens cujos pregos variaram de maneira especialmente volatil e é empiricamente ndo viesada)
também desacelerou.
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Isso tudo em meio a um cenério de 3% de alta na gasolina - ou seja, a queda na inflagcdo veio
de outros fatores. A Unica ressalva é que a taxa de inflacdo de servigos excluidos comida fora
de casa e passagens aéreas apresentou aceleracdo, de 0,15% para 0,34%. No entanto, novos
sinais de desaceleracdo na atividade econémica amenizam esse ponto, como serd falado a
frente.

Mais a frente, em dezembro (ainda, portanto, no curto prazo), os riscos parecem estar mais
inclinados para o lado baixista. O petréleo voltou a cair e silenciou as discussdes sobre
eventual alta nos combustiveis - inclusive, houve reducédo de 6% no preco da gasolina. Além
disso, o IGP-M veio abaixo do esperado e ha sinais de alguma perda de impeto na economia
por indicadores antecedentes, como a queda no trafego em rodovias pedagiadas. Nesse
sentido, dados de diferentes fontes indicaram um Black Friday bem fraca, sinalizando um
possivel cenario mais brando para o Natal - o que parece confirmar-se por relatérios
aneddticos do setor varejista. O PMI Industrial mostrou uma forte contracdo da producgéao
desse setor, a primeira em nove meses e a mais rapida em dois anos. O PMI de servicos, por
sua vez, indicou a expansao mais lenta do produto e novas vendas desse setor em um ano e
meio.
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Ainda que o desemprego tenha caido a 8,3% e a massa de rendimento real e rendimento
médio tenham seguido crescendo, o crescimento brasileiro estd passando por um processo de
desaceleragdo que deve ser intensificado com o endividamento das familias (inclusive, ja com
reflexo na alta da inadimpléncia em créditos livres) e enfraquecimento da economia global,
além do efeito defasado da politica monetéria.

A grande varidvel definidora aqui é a questao fiscal - tanto para inflacdo no médio e longo
prazo quanto para atividade. Como explicitamos na ultima carta, este ponto € o mais
importante de ser acompanhado. Nao a toa, as expectativas para Selic e IPCA do relatdrio
Focus para 2023 subiram praticamente 15 bps e 50 bps, respectivamente. Para o ano que vem,
nao havera as remessas do BNDES ao tesouro (que, de 2019 para cd, somaram 4% do PIB).
Chama-se atencao, também, para o fato das finangas estaduais - até agora um vetor positivo
no resultado publico consolidado - terem comecado a se deteriorar. Até por esse motivo, os
estados j& se movimentam para promover aumentos no ICMS - que representariam um
aumento exdgeno na inflacao.

No curto prazo, porém, o contexto parece estar inclinado para cendrios mais positivos - ao
menos tendo em mente o cenario de renda fixa. A estratégia do presidente eleito de colocar
na mesa 100% do que queria e mirar alto foi ruim para os mercados. No entanto, dado o
“rasgo” inicial, parece dificil que haja motivos para uma deterioracdo adicional, pelo menos até
o fim do ano. Praticamente todas as mudancas aventadas referem-se a diminuicdo do impacto
fiscal ou encurtamento do prazo - defendidas, inclusive, pelo presidente da Camara e outros
politicos relevantes. De fato, a PEC foi protocolada praticamente sem negociagdo, de modo
que é quase impossivel que ndo sofra mudancas durante a tramitacdo.
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Além disso, muito ja se foi falado sobre Haddad na Fazenda - e caso isso se confirme, parte da
corregdo ja foi feita. Por fim, a PEC foi protocolada tdo “cheia” que até Haddad criticou o
volume de gastos, de modo que, em termos relativos, é dificil haver uma piora aos olhos do
mercado. Vale ressaltar que, segundo matéria do Correio Braziliense, petistas admitiram que
Lula caminha para ter uma "base mével” - ou seja, a aprovagao precisara ser negociada projeto
a projeto. Nesse sentido, acompanhamento do julgamento do STF sobre o Orgamento Secreto
serd crucial, na medida em que aumentard (ou ndo) o poder de barganha do governo eleito
nas negociagdes com o Congresso. No entanto, eventual inclusdo de emenda na PEC de
Transicdo que permita gastos fora do teto j& em 2022 pode incentivar a atividade e,
consequentemente, gerar inflagdo.

Outro ponto relevante é que, devido ao burburinho fiscal, o Brasil ndo conseguiu capturar a
melhora advindo do bom-humor externo com a inflacdo abaixo da expectativa. Assim, o fato
da curva de juros brasileira ter fechado mesmo num dia de payroll bem pior que o esperado
e altas fortes nos juros americanos diz muita coisa. Caso haja estabilidade do cenario
doméstico (e alguma melhora, ainda que marginal), hd um razoavel catching up a ser realizado
ante os ativos estrangeiros. Dado que praticamente todos os emergentes enfrentam,
atualmente, problemas fiscais, hd a possibilidade de fluxo estrangeiro direcionar-se para ca.
Mas ressaltamos que, para além do curto prazo, uma mudanga de nivel na performance dos
ativos domésticos dependerd, em ultima instancia, do novo arcabouco fiscal escolhido. Por fim,
deve-se monitorar o andamento do projeto de lei que prolonga subsidios a geracédo
distribuida e pode aumentar as contas de luz em 2023.

Mercados

Vimos os spreads de crédito subirem (0,10% a.a. em novembro) pelo quarto més consecutivo
nos titulos isentos indexados a inflacdo. A pressado sobre os papéis vem de um enorme volume
de operagdes 476 encarteiradas pelos bancos coordenadores nos uUltimos meses, que agora
estdo saindo do seu periodo de lockup e podem ser vendidas. O mercado contou com 3 novas
emissdes primarias de debéntures de infraestrutura totalizando 2,5 bilhdes, incluindo emisséo
de 1,9 bilhdo da BRK Ambiental. Julgamos melhor ficar de fora dessas ofertas pois
encontramos melhores relagdes risco x retorno no mercado secundério. A demanda por papéis
indexados a inflacdo melhorou um pouco, mas ainda estd muito abaixo da média. Esperamos
que a demanda siga melhorando, j& que os meses de deflagdo ficaram para trds e as
preocupa¢des com gastos do governo trazem pressdo inflacionéaria para o futuro. Durante o
més, reduzimos nossas posi¢cdes em Cteep curta e ajustamos a concentragdo do restante dos
ativos do portfélio.
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Siga a Journey Capital no LinkedIn e inscreva-se em nosso canal no YouTube para acompanhar
todas as novidades. Leia a seguir os detalhes de todos os nossos fundos. Se precisar de
qualquer informacéo adicional, é sé falar conosco.

Um abraco,

Equipe de Gestdo

contato@journeycapital.com.br
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Rentabilidade de nossos fundos
novembro 2022

Journey Capital Endurance Juros Reais Advisory

MES ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -1,05% 4,62% 5,28% 28,06%
%IMA-B 5 - 52,7% 54,9% 104,1%
IMA-B 5 -0,33% 8,76% 9,62% 26,95%

Journey Capital Endurance Juros Reais FIC

MES \\le} 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -1,05% 4,46% 5,15% 10,06%
%IMA-B 5 - 50,9% 53,5% 72,8%
IMA-B 5 -0,33% 8,76% 9,62% 13,80%

Journey Capital Endurance

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,21% 7,09% 7,74% 21,45%
%CDI - 63,7% 64,7% 80,5%
CDI 1,02% 11,12% 11,95% 26,64%

Journey Capital Endurance Plus

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,24% 5,77% 6,47% 19,15%
%CDI - 51,8% 54,1% 85,8%
CDI 1,02% 11,12% 11,95% 22,32%

Journey Capital Nammos

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,86% 0,24% 0,16% 36,56%
%CDI - 2,1% 1,3% 111,67%
CDI 1,02% 11,12% 11,95% 32,74%
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Journey Capital Endurance Deb
ncentivadas Fundo de Inv Renda
~ixa Crédito Privado

CNPJ: 31.120.420/0001-35

Acesse a lamina:

@-bit.ly/end-nov22
Atribuicdo de performance

O carry (inflagdo + spread dos papéis) foi a maior contribui¢do positiva para o més, seguida do
efeito de "basis" entre a carteira de papéis. A maior contribuicdo negativa veio da abertura dos

juros reais a que o fundo estava exposto e dos spreads de crédito. Foram reduzidas posi¢des
de CTEEP.

Posicionamento atual e perspectivas

Rebalanceamos a exposicdo a IPCA e CDI no fundo, travando parcela maior da carteira
aproveitando os spreads de crédito em niveis mais realistas. A carteira de papéis tem duration
de 4,5 anos, spread médio de 108bp acima da NTN-B e taxa nominal média de 7,17% + IPCA.
O duration total, incluindo derivativos, é de 9,8 anos, com spread médio de 763bp acima da
NTN-B e taxa nominal média de 13,32% + IPCA. Esse é um numero tedrico, calculado sobre
um valor nocional ajustado inferior ao PL do fundo. A exposicdo a curva de juros pré-fixada
permanece zerada. A exposicdo a curva de juros reais esta distribuida nos vértices Mai/27,
Ago/28 e Ago/30.

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio
alt. 12 meses: R$ 49.837.547. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: ndo ha. Publico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance:

btgpactual ide. K ) 0 .
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http://bit.ly/end-nov22
https://www.ativainvestimentos.com.br/
https://www.modalmais.com.br/fund/journey-capital-endurance-debentures-incentivadas-fi-rf-cred-priv
https://www.orama.com.br/investimentos/fundos-de-investimento/Journey-Capital-Endurance-Debentures-Incentivadas-FIRF-CP
https://www.commcor.com.br/
https://www.toroinvestimentos.com.br/
https://www.necton.com.br/fundos-de-investimento/info/?fundo=31120420000135
https://portal.xpi.com.br/default.aspx?ReturnUrl=https%3A%2F%2Fexperiencia.xpi.com.br%2Ffundos-de-investimento%2F%23%2F3131%2Faplicar
https://www.guide.com.br/fundos/journey-endurance-debentures-incentivadas-fi-rf-credito-privado/
https://www.btgpactualdigital.com/fundos-de-investimento/journey-capital-endurance-debentures-incentivadas-firf-cp
https://www.rico.com.vc/home/?cta-b
https://pagseguro.uol.com.br/
https://www.simpaul.com.br/
https://warren.com.br/app/#/product/87623614-db17-11e9-9508-0a2bc163a320?backTo=products
https://www.terraevolution.com.br/
https://www.c6bank.com.br/investimentos/fundos-de-investimento/

Journey Capital Endurance

Novembro/2022

Retorno % do CDI

106,60

0,00
17,96

21,05
-40,08
98,88

Carry  Trading Spread de  Basis

Juros Reais  Hedge Custos Total
Crédito

Acumulado 3 Meses

Retorno % do CDI

80,20
16,28
0,26 0,00 0,00
4,39
11,73 7,10
49,74
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais
Crédito
Retorno % do CDI
101,50
64,66
3,99 0,00
3,54
-13,41 17,45 550 -8,03
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total

e

Crédito

Reais  Nominais

Retorno Absoluto ([em %)

1,09

0,00
0,18
0,01 0.05
' 0,21
-0,41
-1,01
Carry  Trading Spread de  Basis  Juros Reais Hedge ~ Custos Total
Credito
O,
Retorno Absoluto ([em %)
2,52
0,51
0,01 0,00 0,00
0,14
0,37 0.22
-1,56
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais
Crédito
O,
Retorno Absoluto (em %)
12,15
7.74
0,48 0,00
0,42
260 2,09 0,66 0,96
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge  Custos  Total

e

Crédito

Reais  Nominais

Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio ult. 12
meses: R$ 49.837.547. Taxa administracédo: 1,00% a.a. Taxa performance: ndo ha. Publico-alvo: investidor em geral.
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Journey Capital Endurance Plus
Advisory Fl Cotas Fundo Incentiv
Investim em Infra RF LP

CNPJ: 33.150.386,/0001-77

Acesse a lamina:

@' bit.ly/plus-nov22

Atribuicdo de performance

A principal contribui¢do positiva no més foi o carry da carteira (inflacdo + spreads dos papéis),
seguida pelo efeito de "basis" entre a carteira de papéis e derivativos. A maior contribuicdo

negativa veio da abertura de juros seguida dos spreads de crédito. Foram reduzidas posi¢coes
de CTEEP.

Posicionamento atual e perspectivas

O fundo esté exposto ao IPCA e ao CDI. A carteira de papéis tem duration de 4,3 anos, spread
médio de 105bp acima da NTN-B e taxa nominal média de 7,19% + IPCA.O duration total,
incluindo derivativos, é de 7,3 anos, com spread médio de 274bp acima da NTN-B e taxa
nominal média de 8,6% + IPCA, sobre um valor nocional ajustado. A exposicdo a curva de
juros pré-fixada permanece zerada. A exposicdo a curva de juros reais estd distribuida nos
vértices Mai/27, Ago/28 e Ago/30.

DETALHES: Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL médio ult. 12 meses:
R$ 24.682.300. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 15% do que exceder 100% do CDI. Piblico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance Plus:
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http://bit.ly/plus-nov22
https://portal.xpi.com.br/default.aspx?ReturnUrl=https%3A%2F%2Fexperiencia.xpi.com.br%2Ffundos-de-investimento%2F%23%2F3163%2Faplicar

Journey Capital Endurance Plus

Novembro/2022

o, o)
Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
93,87 0,96
0,00 0,00
12,59 0,13
5,15 5,44 0.05 0,06
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35,09 84,46 0,36 0,86

Carry  Trading Spread de  Basis  Juros Reais  Hedge Custos Total Carry  Trading Spread de  Basis  Juros Reais Hedge Custos Total

Crédito Crédito

Acumulado 3 Meses

o) o,
Retorno % do CDI Retorno Absoluto ([em %)
81,31 2,56
24,67
0,78
0,83 0,00 0,00
3,65 0,03 0,00 0,00
7,53 0.66 0,11
0,24 0,02
52,93 1,67
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros Hedge Custos  Total Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge  Custos  Total
de Reais  Nominais e Reais  Nominais
Crédito Crédito

Acumulado 12 Meses

o, o,
Retorno % do CDI Retorno Absoluto ([em %)
132,96
15,92
54,06
25,83 oo 6,47
1,05 0,00 ,
’ 0,13 0,00
2,72 '
0,18 033
-16,89 ' 0,02
2,02
91,42 10,95
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge  Custos  Total
e Reais  Nominais e Reais  Nominais

Crédito Crédito

Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL médio ult. 12 meses: R$
24.682.300. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 15% do que exceder 100% do CDI. Piblico-alvo: investidor em geral.
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Journey Capital Endurance Deb
Incentivadas Juros Reais Advisory F|
Cotas Fundo Incentiv Inv Infra RF

CNPJ: 34.580.935/0001-06

%= Acesse a lamina:
bit.ly/jr-adv-nov22

Atribuicdo de performance

A principal contribuicdo positiva para o retorno no més foi o carry da carteira (inflacdo +
spreads), seguida de pequeno efeito de basis entre a carteira de papéis e derivativos. A maior
contribuicdo negativa veio da abertura na curva de juros, motivada pelas preocupacdes fiscais
pos-eleicdo. A abertura dos spreads de crédito também teve contribuicdo negativa. Foram
reduzidas posicoes de CTEEP.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 4,4 anos, com spread médio de 107bp acima da NTN-B e
taxa média de 7,21%. Ajustamos o duration da carteira total, incluindo derivativos, para 3,0
anos, com 114bp de spread acima da NTN-B e 7,44% de retorno acima do IPCA, para um
nocional ajustado. O fundo estd com exposicdo préxima ao IMA-B 5 nos vértices curtos e
exposi¢ao adicional em vértices mais longos (Ago/28 e Ago/30).

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL
médio dlt. 12 meses: R$ 31.810.980. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 20% do que exceder 100% do IMA B-5.
Publico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance Juros Reais Advisory:

E
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https://bit.ly/jr-adv-nov22
https://portal.xpi.com.br/default.aspx?ReturnUrl=https%3A%2F%2Fexperiencia.xpi.com.br%2Ffundos-de-investimento%2F%23%2F3216%2Faplicar

Endurance Juros Reais Advisory

Novembro/2022

Retorno % do IMA-BS Retorno Absoluto (em %)
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2,38 0,05
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138,08 13,28
54,94 5,28
7,13 0,00 0,69 0,00
2,08 0,20
9,39 -8,93 0,90 0,86
24,91 2,39
49,12 4,72
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Crédito Crédito

Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL médio ult. 12

meses: R$ 31.810.980. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 20% do que exceder 100% do IMA B-5. Publico-alvo:
investidor em geral.
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Journey Capital Endurance Deb
ncentivadas Juros Reais FIC Fundo
ncentiv Inv Infra RF

CNPJ: 34.580.935/0001-06

Acesse a l&@mina:

@bit.ly/ir-fic-nonQ
Atribuicdo de performance

A principal contribuicdo positiva para o retorno no més foi o carry da carteira (inflagdo mais
spreads), seguida de pequeno efeito de basis entre a carteira de papéis e derivativos. A maior
contribuicdo negativa veio da abertura na curva de juros, motivada pelas preocupacdes fiscais
pos-eleicdo.A abertura dos spreads de crédito também teve contribuicdo negativa. Foram
reduzidas posicoes de CTEEP.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 4,4 anos, com spread médio de 107bp acima da NTN-B e
taxa média de 7,21%. Ajustamos o duration da carteira total, incluindo derivativos, para 3,0
anos, com 114bp de spread acima da NTN-B e 7,44% de retorno acima do IPCA, para um
nocional ajustado. O fundo estd com exposicdo préxima ao IMA-B 5 nos vértices curtos e
exposi¢ao adicional em vértices mais longos (Ago/28 e Ago/30).

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais FIC. Data de inicio: 01/04//2021. PL médio desde
inicio: R$ 3.336.213. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 20% do que exceder 100% do IMA B-5. Publico-alvo: investidor
em geral.

Clique para investir no Endurance Juros Reais FIC:

K modalmais @ pactual
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http://bit.ly/jr-fic-nov22
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Endurance Juros Reais FIC

Novembro/2022
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Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais FIC. Data de inicio: 01/04//2021
3.336.213. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 20% do que exceder 100% do IMA B-5. Piblico-alvo: investidor em geral.
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Journey Capital Nammos Deb
Incentivadas Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado

CNPJ: 29.011.174/0001-31

Mais informagdes:

@“: bit.ly/jc-nammos
Atribuico de performance

O Nammos rendeu -0,88% em novembro. O principal retorno positivo veio do carry da
carteira, seguido de pequeno ganho em posicdo de Ibovespa. O principal retorno negativo
veio da abertura da curva de juros reais, sequido da abertura dos spreads de crédito, da
posicdo em criptomoedas e em fundos imobiliarios.

Posicionamento atual e perspectivas

Book de Special Situations: ver a secao Journey Capital Vitreo RDVT11.

Book Multimercado: durante todo o més, o fundo obteve resultados positivos em posicdes
do book de trading em estratégias de USD e SPX500 combinadas e operagbes de IBOV, mas
sofreu resultados negativos com operacdes em taxas de juros nominais - respectivamente,
0,11% nas operagdes combinadas de USD, SPX e IBOV e -0,06% na estratégia de juros
nominais.

Book de debéntures de infraestrutura: seguimos com posicdo comprada com duration de
3,8 anos e sem hedges para CDI. Ndo houve alteragées de portfélio.

Book de Fundos Imobiliarios: durante novembro, o IFIX, principal indice de Fundos
Imobilidrios da B3, oscilou entre 2.851,25 e 2868,28 pontos, sofrendo queda de 4,15%. Dessa
forma, o indice encerra a sequéncia de quatro meses consecutivos com variagdo positiva. Ao
longo de novembro, usamos o caixa para aumentar a posicdo em fundos de papel indexados
ao IPCA, que apresentam desconto do valor patrimonial. Atualmente, o book de fundos
imobilidrios é composto por Recebiveis imobiliarios (46,8%), FOFs (25,5%), logistica (13,5%),
agronegécio (7,2%) e hibrido (7%). Para dezembro, a gestdo continua atenta a oportunidades
em fundo de recebiveis imobilidrios e tijolo, que tem apresentado variagdo negativa nas
ultimas semanas.

DETALHES: Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018. PL médio
Ult. 12 meses: R$ 19.902.165. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: 30% do que exceder 100% do CDI. Publico-
alvo: investidor profissional.

Para investir no Nommos, fale diretamente com a Journey.
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Journey Capital Nammos

Novembro/2022
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Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018. PL médio Ult. 12 meses:
R$ 19.902.165. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: 30% do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor
profissional.

JOURNEY I
CAPITAL

—_




Journey Capital Vitreo RDVT11

Fundo Incentivado de Investimento
em Infraestrutura Renda Fixa

CNPJ: 35.780.106,/0001-30
Mais informagdes:

@": bit.ly/rdvtourney
Posicionamento atual e perspectivas

Nossa rodovia vai indo muito bem, obrigado! A movimentacdo de eixos apresenta forte
crescimento entre eixos leves e pesados, o trafego demonstra crescimento continuo na
movimentacdo de eixos pesados e retomada dos eixos leves ao nivel pré-pandemia.

Os saldos em conta cresceram no ano, apesar do elevado patamar de Capex executado
durante o ano de 2022. O EBITDA esperado para 2022 é da ordem de R$ 180 milhdes com
perspectiva de atingir R$ 195 milhdes em 2023.

Do lado operacional, ndo podemos nos queixar. A despeito da Recuperacdo Judicial, os
nuimeros operacionais da companhia estdo bastante sélidos e a empresa vem entregando
bons resultados.

O que nos preocupa é nosso processo de troca de controle na Artesp e no Governo do
Estado. Estamos debrugados no tema em tempo integral. Mas é muito dificil avancar em final
de governo. Parecem existir buracos-negros na administracdo publica que absorvem toda
energia e matéria ao redor. E as coisas simplesmente ndo avancam.

Logo que entramos nesse caso, ouvimos falar na lenda do “apagéo da caneta”. E um termo
jocoso que aqueles acostumados a lidar com o setor pubico se referem ao temor em tomar
decisdes e assinar qualquer coisa que acompanha o funcionéario concursado ou indicado. Um
suposto receio de perseguicdo do Ministério Pubico é o que seria a causa de tal temor.
Achévamos que conosco seria diferente. O que pediamos era tdo dbvio, e os beneficios para
todos “stakeholders”(principalmente para a Artesp e para Estado) eram tédo nitidos, que seria
impossivel o apagdo das canetas nos pegar.

Ledo engano. A falta de incentivo do administrador publico em tomar decisGes e expor seu
CPF parece uma questdo endémica. A cada avango, temos um retrocesso. Se saimos de uma
reunido animados com a impressdo de que dessa vez alguém ird se mexer e resolver a situacdo
que se desenvolve hd 18 meses, a animacao dura pouco. Logo em seguida o desanimo volta e
parece que voltamos a estaca zero.

Interlocutores mudam, coisas dbvias, que deveriam ter sido tratadas internamente pelo
Estado, parecem ter passado desapercebidas ou foram simplesmente ignoradas porque nado
“foi requisitado no processo”. Sdo 2 passos pra cé e dois acold, num tango mal dangado.

Mas seguimos firmes e determinados. Nossa resiliéncia é posta a prova, mas somos
reconhecidos por ela. Ainda esperamos poder concluir a troca de controle na atual
administracdo, no entanto, vamos em paralelo buscando interlocucdo com a equipe de
transicdo e os futuros integrantes da proxima administragdo. Se este for o caso, teremos que
explicar tudo novamente, como se os Ultimos 3 anos, as inimeras reunides e as mais de 1200
paginas de processo nao existissem.

Vamos |3, a estrada ndo pode parar! Obrigado por sua confianca.
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https://bit.ly/rdvt-journey

Journey Capital Odyssey Debéntures
ncentivadas FIC FIM Crédito
Privado

CNPJ: 42.749.690/0001-26

Performance, posicionamento e perspectivas

Carteira RF: o fundo segue mantendo carteira e caixa conservadores em relacdo a duration e
crédito, alocando majoritariamente em LFTs e fundos de caixa. Dado o cenério recente de
abertura de spreads de crédito e volatilidade de taxas de juros Reais/Nominais, a posicao
conservadora se justifica.

Book Multimercado: durante todos o més, o fundo obteve resultados positivos em relacéo a
posicdes do book de trading em estratégias de USD e SPX500 combinadas e operagdes de
IBOV, mas sofreu resultados negativos com operacdes em taxas de juros nominais -
respectivamente, 0,11% nas operagbes combinadas de USD, SPX e IBOV e -0,06% na
estratégia de juros nominais.

A estrutura de custos somou -0,16% em relagdo ao total do portfélio.

Com o atual cenério de incertezas, o fundo buscard em dezembro manter sua carteira mais
liquida e continuar a se apropriar de ganhos através de estratégias pontuais e combinadas nos
mercados de bolsa (SPX e IBOV) e USDBRL.

DETALHES: Journey Capital Odyssey Odyssey Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 06/10/2022. Taxa
administracdo: 1,5% a.a. Taxa performance: 20% do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor profissional. Este
fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento é recomendavel a
analise de, no minimo, 12 meses.
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Gestdo de Recursos

Este material foi preparado pela Journey Capital Administracdo de Recursos Ltda. (“Journey”) e tem carater meramente
informativo. A Journey Capital Administragdo de Recursos, bem como empresas ligadas direta ou indiretamente a mesma,
ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. A distribuicdo dos
nossos produtos é realizada através de parceiros autorizados, integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.
Os fundos aqui apresentados podem fazer parte de uma estrutura de Fundos de Investimento em cotas ("FIC") de um fundo
principal ("Master"). A rentabilidade do FIC pode, eventualmente, diferir bastante da rentabilidade do fundo Master. As
informagdes contidas neste material sdo de cardter meramente informativo e ndo constituem qualquer tipo de
aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com este propdsito. Leia o formuldrio de informacées
complementares, a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada nao
representa garantia de rentabilidade futura. Os regulamentos dos fundos mencionados nesse material podem estabelecer
data de conversdo de cotas e de pagamento do resgate diversas da data de solicitagdo do resgate. A rentabilidade
divulgada nao ¢ liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida. Fundos de investimento ndo contam com a garantia
do administrador, gestor, qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Estes fundos podem ter
menos de 12 meses. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo,
12 meses. As informagdes presentes neste material técnico podem ser baseadas em simulagdes e os resultados reais
poderdo ser significativamente diferentes. Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de
eventuais informacdes adicionais, favor entrar em contato com o administrador dos fundos da Journey. This material has
been designed using resources from Flaticon.com. Consulte nosso disclaimer completo e os regulamentos e ldminas técnicas
dos fundos em https://www.journeycapital.com.br/.
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