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recuperacdo dos spreads de crédito iniciada

junho observamos a tendéncia
em maio, como pode ser observado no gréfico
abaixo; os papéis que monitoramos tiveram
quedas significativas do spread (CDI+, %CDI e
IPCA+). Como 4 falamos em cartas anteriores,
esse fechamento é muito decorrente de novos

fundos atuando

no mercado de crédito

privado devido a risco

um prémio de
considerado inferessante, como por exemplo

nos papéis CDI+, que em nossa amostra

estavam em 125bps em fevereiro e, no pior
momento da crise (meados de abril), chegou
proximo dos  470bps.

Além disso, essa

melhora no mercado

também pode ser
explicada pelo ritmo menor de saque dos
fundos de crédito privado, fazendo com que
eles ndo precisem vender mais papéis que o
necessdrio. Como consequéncia, este més o
volume financeiro atingiuv a marca de R$11,1
bi, muito menor que os R$28,2 bi observados

em abril.
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Confira a seguir a estratégia dos fundos da casa no més, além das perspectivas e posicionamento

atual de cada um.

Qualquer divida, entre em contato conosco — estamos sempre & disposicdo.

‘é?éf%'t’“! Equipe de Gestao
Journey Capital

JOURNEY CAPITAL VITREO RDVT11 FUNDO INCENTIVADO DE
INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA RENDA FIXA CNPJ: 35.780.106,/0001-30

Atribuicdo de Performance e

Perspectivas

O més de junho foi marcado pelo anincio do
exercicio pela AB Concessdes do tag-along
para venda conjunta de suas agdes da
Concessiondria Rodovias do Tieté (“CRT”) ao
fundo de private equity gerido pela Latache,
em operacdo ainda sujeita & formalizagdo
entre AB Concessdes e Latache, bem como
aprovacdo da transferéncia das acdes pela
Artesp e pelos debenturistas. Em 25 de junho
a AB enviou comunicado & CRT informando
que as discussdes para a venda direta de suas
acdes & Latache estavam em estégio inicial e
que nenhum documento a esse respeito havia
sido assinado. Continuamos acompanhando
de perto esses movimentos dos acionistas e
seus possiveis impactos para os debenturistas.
Em 18 de junho o processo de recuperacdo
judicial foi retomado e deve avancar bastante
nos préximos meses. A companhia deverd
convocar uma assembleia até o dia 14 de
setembro e o prazo de "stay" se encerra em
14 de outubro. Nés da Journey continuamos

com os canais abertos com diversas partes
envolvidas e interessadas neste processo e em
contato direto com diversos credores, sempre
buscando o alinhamento necessério de acordo
com as possibilidades que comecam a se
materializar.

Posicionamento Atual

O fundo conta hoje com 686 cotistas, e no
final de junho detinha pouco mais de 76 mil
debéntures RDVT11 em carteira. Essa posicdo,
somada aquela detida pelo fundo Nammos,
destinado a  investidores  profissionais,
representa cerca de 8,5% da emissdo, o que
nos torna o maior debenturista da emissdo. A
cota do fundo fechou junho em R$205,44
(variacdo de 0,7% em relagdo a maio/2020),
resullado da remarcacdo a mercado das
debéntures feita pela Santander Securities
Services, Administradora do fundo, que segue
as negociacdes do papel no mercado
secunddrio. Nos préximos meses devemos ter
importantes  novidades no  processo e
manteremos todos informados.

JOURNEY CAPITAL ENDURANCE DEBENTURES INCENTIVADAS FUNDO DE
INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO CNPJ: 31.120.420,/0001-35

Atribuicdo de Performance e
Perspectivas
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O Journey Capital ENDURANCE teve uma
performance bastante acima ndo sé do seu
benchmark, mas também de seus pares no


http://www.journeycapital.com.br/arquivos/20200612-rdvt11-nota-05-fato.pdf
http://www.journeycapital.com.br/arquivos/20200612-rdvt11-nota-05-fato.pdf
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mercado. Se em maio o mercado de crédito
isento se estabilizou, em junho vimos sinais de
refomada, com vdrios papéis exibindo uma
valorizagdo expressiva. Na média, os spreads
de crédito da carteira fecharam 0,15%. Esse
fechamento se concentrou nos nomes que
operam com mais frequéncia e, no geral,
companhias abertas. O carrego do fundo
também contribuiu de forma significativa para
a performance. Por Gltimo, o fechamento de
juros em alguns vértices de nossa posicdo
residual realcou a rentabilidade de forma
expressiva. Durante o més, reduzimos a
concentracdo em alguns nomes e terminamos
o més com uma carteira moderadamente mais
diversificada.

Retorno %CDI
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Posicionamento Atual

No geral a economia vem retomando
crescimento, com a crise do Covid-19 sendo
superada e as incertezas diminuindo. Nessa
linha, seguimos construtivos no mercado de
crédito que deve continuar se valorizando
seletivamente. Nossa carteira de ativos isentos
segue com um spread médio de 1,92%, ainda
bem acima dos niveis pré<rise. Nos juros,
seguimos moderadamente  expostos  nos
vértices curtos. Na auséncia de fatos novos
significativos e com a continvidade da
superacdo da crise, vislumbramos um cendrio
onde contragdo do spread de crédito e
carrego serdo os motores principais para a
rentabilidade futura do fundo.
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JOURNEY CAPITAL ENDURANCE PLUS ADVISORY FI COTAS FUNDOS
INCENTIVADOS INVESTIMENTO EM INFRA RF LP CNPJ: 33.150.386,/0001-77

Atribuicdo de Performance e

Perspectivas

O Journey Capital ENDURANCE PLUS teve
uma performance bem acima do benchmark e
de seus pares no mercado, muito em funcdo
do bom carrego da carteira e exposicdo aos
juros. Em menor medida, o inicio de um
movimento de contragdo dos spreads de
crédito também contribuiv de forma relevante
para o resultado. Por 0ltimo, um movimento
favordvel no basis entre DAP e NTNB realcou
o resultado de forma positiva. Durante o més
fizemos poucos ajustes na carteira, que hoje
se encontra bem diversificada. Olhando &
frente, o fundo deve seguir se beneficiando de
bom carrego e valorizagdo dos ativos de
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crédito, ainda bastante defasados frente ao
inicio da crise.

Posicionamento Atual

Assim como no Endurance, estamos
construtivos no mercado de crédito. O fundo
segue com uma carfeira composta de poucos
ativos bem selecionados e com o duration de
crédito médio alto. A posicdo de liquidez do
fundo, incluindo algumas posicdes em NTNB,
deve continuar moderadamente acima do
normal. Nos juros, continuamos expostos nos
vértices mais curtos. Havendo oportunidade
poderemos mudar essa  posicdo  mais
defensiva, inclusive voltando a tfer exposicdo
nos juros mais longos.
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JOURNEY CAPITAL ENDURANCE DEB INCENTIVADAS JUROS REAIS ADV FlI
COTAS FUNDO INCENTIVADO INV INFRA RF CNPJ: 34.580.935/0001-06

Atribuicdo de Performance e

Perspectivas

O Journey Capital ENDURANCE JUROS REAIS
performou acima do benchmark (IMA B-5),
compondo no ano um resultado bem acima
dos seus pares do mercado. O fundo se
beneficiou do fechamento da curva de juros
reais em todos os vértices. Em menor medida,
crédito contribui para rentabilidade com o
spread médio da carteira fechando em torno
de 0,10%. Algumas posicdes tdticas de nossa
gestdo ativa, notavelmente nas NTNBs longas
e nos juros nominais, contribuiram de forma
expressiva para o resultado. Olhando adiante,
a potencial valorizagdo dos ativos de crédito,
ainda bastante defasados em relacdo ao inicio
da crise, deve contribuir para o resultado nos
préximos meses. O fundo também pode se
beneficiar de um “flateamento” da curva
principalmente nos juros entre 4 e 7 anos.

Retorno %IMA-B5S

169,98% L%

207,68%
-16,24% 1,73%

24,53%

23,13% 3,30%

Novos Trades luros Reais Custos Total
Carry Spread de Crédito NTNB/DAP Basis Outros
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Posicionamento Atual

Também seguimos construtivos no
prosseguimento de uma valorizagdo seletiva
no mercado de crédito. Terminamos o més
com uma exposicdo moderada aos juros
longos, e concentrando a maior parte da
exposicdo nos juros de 2 a 4 anos. O fundo
segue com postura oportunista, buscado
oportunidades de refracement em qualquer
abertura dos juros ndo suportada pelos
fundamentos. Nosso view permanece de juros
mais baixos, principalmente na ponta mais
longa, e esperamos uma moderagdo no
prémio de termo nas préximas semanas. No
crédito, seguimos com uma carteira
diversificada de duracdo média e com a
posicdo de liquidez normalizada e alocada

em NTNBs.

Retorno %

1,90% 0,05%
2,33%
0,18% -0,02%

0,26% 0,04%

Novos Trades luros Reais Custos Total
Carry Spread de Crédito NTNB/DAP Basis Outros
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JOL}RNEY CAPITAL EXPEDITION ADVISORY FI EM COTAS DE FI RENDA FIXA
CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO CNPJ: 32.742.641,/0001-08

Atribuicdo de Performance e

Perspectivas

O Journey Capital EXPEDITION teve
performance  ligeiramente  superior  ao
benchmark no més. Conforme estratégia
definida desde margco, passamos para uma
carteira defensiva no mercado de crédito e
estamos com ativos liquidos e com alto grau
de classificacdo de risco. Com a melhora do
mercado e sinalizagdes do Bacen, esperamos
um més de fechamento de spreads e
reposicionamento da carteira para monetizar
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a normalizagcdo dos ativos de crédito high
grade.

Posicionamento Atual

Seguimos posicionados para um fechamento
de taxa no mercado de crédito e DI. O fundo
estd com uma posicdo confortdvel de caixa e
estamos realizando ajustes  pontuais  na
carteira com o intuito de pulverizar o risco e
procurar spreads mais afrativos no mercado
secunddrio. Além disso, seguimos atentos a
possiveis novas emissoes.

Retorno %
0,34%

0,32% 0,00%
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Spread de Crédito Tx Juros Outros
Carry Novos Trades Custos Total

JOL}RNEY CAPITAL VOYAGER ADVISORY FI EM COTAS DE FI RENDA FIXA
CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO CNPJ: 33.045.854,/0001-43

Atribuicdo de Performance e

Perspectivas

O Journey Capital VOYAGER teve um
excelente desempenho no més. O resultado foi
consequéncia da carteira que montamos para
o fundo; no més passado iniciou-se com o
fechamento dos ativos mais liquidos (Omega
Energia, Minerva) e, neste més, consolidou-se
com o fechamento de nomes de liquidez
menor (LM Transportes, Vamos). No periodo,
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aproveitamos também para reequilibrar o
portfélio, vendendo alguns papéis da carteira.

Posicionamento Atual

O fundo estd com uma posicdo confortavel de
caixa e estamos atentos para trocas pontuais
na carfeira, visto que o mercado secunddrio
estd bastante demandado. Além disso,
estamos também atentos a novas emissdes que
reflitam esse novo normal de spreads do
mercado.
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220.27% 479,56%
-2,20% -13,88% -8,84% :

43,70%
231,51%

Novos Trades Tx Juros Outros

Carry Spread de Crédito Custos Total

JOURNEY
CAPITAL

I |

Retorno %

0,49%
0,00% 1,03%

-0,03% 0,02%

0,09%

0,50%

Novos Trades Tx Juros Outros

Carry Spread de Crédito Custos Total

JOURNEY CAPITAL NAMMOS DEBENTURES INCENTIVADAS FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO CNPJ: 29.011.174/0001-31

Atribuicdo de Performance e

Perspectivas

O Journey Capital NAMMOS teve uma
performance bastante acima do benchmark em
junho. O resultado devese a ganhos
aproximadamente em igual medida nos juros
nominais, juros reais e cdmbio. Os ganhos nos
juros vieram de posicdes estruturais, sem
grandes movimentagdes tdticas. No cdmbio,
montamos uma posi¢do oportunista no fim de
maio que foi zerada durante o més com
ganhos expressivos. Em contrapartida, o fundo
teve pequenas perdas em bolsa tanto em
posicdes tdticas quanto estruturais. A carteira
de crédito também teve perdas moderadas.
No bucket de distressed, o fundo seguiu
estdvel com a carteira marcada no mesmo

0,69% 0,00%

0,58%
-0,19%

0,67%

-0,02% 0,02%

Juros Reais D.I Bolsas Moedas Portfolio

Investido

Spread de  Novos Trades
Crédito
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0,01%

Caixa

nivel do més passado, ndo contribuindo de
forma relevante para o resultado.

Posicionamento Atual

Com a economia retomando crescimento as
incertezas da crise do Covid-19 em queda,
seguimos construtivos no mercado de crédito e
bolsa, que devem continuar se valorizando
seletivamente. Entramos em julho aumentando
nossa exposicdo em bolsa brasileira e
americana. Também alongamos a exposicdo
nos juros reais e reduzimos a exposicdo aos
juros nominais. Em distressed, seguimos com a
posicdo na debénture RDVT (Rodovias do
Tietd).

1,20%
0,52%

Custos e Total

Perfomance
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Autorregulacio Este mo’reria.l foi pre.parodo pela Jc?urne): Capira|. Adminis’rrag&o de R.ecursos Ltda. (“Journey”) e tem cardter
ANBIMA meramente mFormat.wo. Seu confeudo. ndo consfitui e nem deve ser |nfe-.r.p'r§tc1d<? como oFerf.o de \{endo de
cotas de fundos geridos, oferta ou solicitagdo de compra de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de
parficipagdio em qualquer estratégia de negécio especifica, qualquer que seja a jurisdicdo aplicavel;
tampouco deve ser considerado como Gnica fonte ou recomendagdo de investimento, pois ndo sdo
abrangidos os objetivos de investimento ou necessidades individuais e especificas em quaisquer andlises ou
comentdrios eventualmente externados.Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CYM. Os
fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem léminas de informagdes essenciais; estes documentos
podem ser consultados no site da CVM () ou no site dos Administrador dos fundos.Ac investidor é recomendada a leitura cuidadosa do
formuldrio de informagdes complementares, l&mina de informagdes essenciais e o regulamento do fundo de investimento, antes de efetuar
qualquer deciséo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; em fungdo das
aplicagdes do fundo, eventuais alteracdes nas taxas de juros, cémbio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou
desvalorizagdes de suas cotas. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica
de investimento, que da forma que sdo adotadas, podem resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cofistas superiores ao
capital aplicado, obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo.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 ndo é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida.Fundos de investimento ndo sdo garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).Néo
h& garantia de tratamento tributério de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento.As opinides,
estimativas e projegdes refletem o atual julgamento do responsdvel pelo seu conteddo na data de sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas
a alteracdes sem aviso prévio.Comentdrios, cendrios e projecdes ulilizam dados histéricos e suposices diversas; apesar do cuidado na
elaboracdo das mesmas, ndo se pode garanfir a inexisténcia de erros ou inexatiddo, nem mesmo que resultados e/ou cendrios fracados
venham efetivamente a ocorrer; ainda, tais comentdrios, cendrios e projegdes ndo devem ser utilizados para embasar nenhum
procedimento administrativo perante érgdos fiscalizadores ou reguladores.Algumas das informagdes aqui contidas foram obtidas com base
em dados de mercado e de fontes piblicas consideradas confidveis; todavia, a Journey ndo declara ou garante, de forma expressa ou
implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagdes e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indirefos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu conteido.O conteldo desse material ndo pode ser
distribuido, reproduzido ou copiado sem a expressa concordéncia da Journey. Para obtencéo do Regulamento, Histérico de Performance,
Prospecto, além de eventuais informagdes adicionais, favor entrar em contato com o administrador dos fundos da Journey. Para mais
informagdes, ligue para (55) 11 4561-6006 ou acesse www.journeycapital.com.br

Gestao de Recursos
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