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Mundo

Em dezembro, o Fed mais uma vez levou a piora no humor dos mercados. O banco central
americano comportou-se da maneira que projetamos na carta de novembro: apesar da
reducdo no ritmo de altas nos juros, o FOMC aumentou consideravelmente a projegdo para a
taxa vigente ao final de 2023, de 4,6% para 5,1%. Além disso, as projecdes para inflacido e
desemprego também aumentaram. Como esperdvamos, o mercado busca intensamente sinais
de um pivé do Fed - no entanto, dada a magnitude do problema inflacionério, ndo seriam uma
ou duas divulgacdes abaixo das esperadas que levariam a uma mudanca de postura do BC
americano, que seguird exigindo evidéncias mais fortes de um processo desinflacionéario
acontecendo.

Além disso, o crescimento do PIB americano no 3T22 foi revisado consideravelmente para
cima, de 2,9% para 3,2%. Mais do que isso: a mudanca ndo adveio de categorias puramente
volateis; pelo contrério, o grande vetor do reajuste foi justamente o consumo das familias,
evidenciando uma economia ainda resiliente. De fato, a ideia de uma economia forte ja
ressaltada pelo GDI, que sequer indicou recessdo no primeiro semestre de 2022, reforcando
nosso costume de prestar atencdo a este indicador. O relatério Jolts mostrou que existiam, em
novembro, muito mais vagas em aberto do que o esperado, com a razdo entre de vagas em
aberto por desempregados voltando a aumentar - assim como a taxa de pedidos de
demissdes
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Nos ultimos dois meses, falamos que a inflagdo americana tenderia a vir abaixo do esperado
pelo mercado - o que de fato aconteceu, tanto em outubro quanto em novembro. Para isso,
contribuiu uma confluéncia de uma miriade de fatores: a manutencado na melhora nas cadeias
de suprimentos globais seguiu levando a queda nos precos de frete maritimo, além de
melhorar os tempos de entrega de fornecedores industriais. Além disso, com menor demanda
por produtos finais, as firmas manufatureiras registraram quedas nos gargalos de trabalho. Os
altos estoques de produtos finalizados, por sua vez, levaram as empresas a conceder descontos
para desovar a produgdo, enquanto o arrefecimento nos pregos de commodities
(especialmente da gasolina, nos EUA) coroou a diminuicdo da inflagdo. Algum alivio na
produtividade também contribuiu para a melhora na conjuntura.

Atualmente, apesar do curto prazo ser relativamente mais nebuloso que anteriormente,
seguimos com a visdo positiva de que a inflacdo manteré o processo de arrefecimento: apesar
da estabilizacdo dos estoques de produtos finalizados e queda dos estoques de insumos,
ambos ainda se mantém em nivel elevado. Segundo o PMI Industrial americano, tempos de
entrega ficaram constante, mas as firmas reduziram os gargalos de trabalho. Por fim, os PMls
globais mostram a continuagdo da melhora nas cadeias produtivas e insumos (commodities)
num geral, além do arrefecimento nas altas de precos. Adicionalmente, o mercado busca sinais
positivos. Nesse sentido, a propria desaceleracdo da economia deve ajudar: o ISM mostra um
cenério de arrefecimento da demanda.
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Além disso, as altas salariais - que, na nossa visédo, sdo os dados mais importantes do payroll -
vieram bem abaixo do esperado em dezembro. E interessante notar que, apesar dos ganhos
liquidos de emprego no biénio 2021-2022 estarem préximos as maximas, o mesmo indicador
conta uma histéria diferente no triénio 2020-2022. Nesse periodo, o ganho liquido de
empregos foi pequeno; isso espelha o fato da forca de trabalho estar praticamente constante,
ainda que a populacdo em idade ativa esteja maior em 5 milhdes. Isso reafirma as pressées de
oferta, traduzidas numa menor participacado na forca de trabalho, que ressaltamos nas Ultimas
cartas. Por mais que, obviamente, parte desse cenério se deva a pandemia, ao menos uma
porcdo deste efeito se deve a fatores estruturais, como ja argumentamos anteriormente.

Para o longo prazo, nossa visdo permanece a mesma: seguimos com o entendimento de que o
processo desinflacionario serd mais custoso do que o desejado. Em resumo, alguma das
“pontas” precificadas deve ceder: o Fed pode, de fato, realizar um pivé e promover corte ou
reducdo no ritmo das altas de juros (por mais que ndo projetemos tal coisa). Se isso acontecer,
porém, serd devido a uma recessdo ou estresse financeiro maior do que o atualmente
precificado. No cenério oposto, em que a economia desacelera apenas moderadamente, faz
mais sentido pensar nos juros a 5,1%, como projetados pelo Fed, do que a 4,5%-4,6%, como
precificados atualmente.

Na realidade, o Fed disse novamente nao projetar corte de juros em 2023 - algo que, como
mencionamos, o mercado estéd ansioso para precificar (traduzido na relativa piora no mercado
internacional apds a publicacdo da ata). Mesmo concedendo o beneficio da duvida, a
precificacdo atual parece depender de uma confluéncia especifica de fatores, sem espaco para
margem de erro ou desvio de rota - algo que chama a atengdo num cenério tdo incerto quanto
o atual. Se os juros forem cortados (ou altas forem paralisadas) sem indicacdo de cooling down,
o problema serd empurrado para frente, e a convergéncia inflacionéria precificada estard em
risco. Vale lembrar que, das uUltimas 13 divulgagdes de payroll (contando com a de dezembro,
ausente no gréfico), o mercado subestimou 12, sendo nove em sequéncia, um recorde.
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Ainda, gostamos de ressaltar os trabalhos académicos que elegem o setor de housing como o
mais Util na previsdo de recessées (dentre os componentes do PIB). O segmento vem sendo

um grande drag no PIB americano, e alguns dados superaram as quedas observadas na crise
de 2008.

Um fator importante a se monitorar serdo os precos de commodities. As reservas estratégicas
de 6leo dos EUA chegaram ao menor nivel desde 1983, de modo que o governo j& anunciou
inicio da recompra. O éleo vem caindo com a desaceleragdo econémica, mas os efeitos das
san¢des sobre a produgdo russa comecarao a se fazer sentir, A ideia ndo é que haverd um novo
rally de petréleo, mas apenas que o arrefecimento no preco da commodity pode ser
relativamente limitado (especificamente comparado ao “necessério” para a rapida
convergéncia do nivel de precos).
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Além disso, a reabertura da China - posta em xeque com o aparente aumento de casos e
mortes - é crucial para as commodities metélicas, bem como a resolugdo da crise do setor
imobilidrio (atividade em que o governo parece mais ativo atualmente). Eventual normalizacdo
desse setor na China permitird que os grandes niveis de crédito emitidos pelo governo de fato
transbordem para a economia e deve afetar os precos do ferro.

Brasil

Por aqui, seguiram subindo a superficie sinais de desaceleracdo. 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 desaceleracdo nas altas de precos dos
servicos e bens industriais (inclusive, com deflacdo em bens duréveis). 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 precos variaram de maneira especialmente volatil e é
empiricamente ndo viesada) também desacelerou. Isso tudo em meio a um cenério de 3% de
alta na gasolina - ou seja, a queda na inflacdo veio de outros fatores. A Unica ressalva é que a
taxa de inflacdo de servicos excluidos comida fora de casa e passagens aéreas apresentou
aceleracao, de 0,15% para 0,34%. No entanto, novos sinais de desaceleracdo na atividade
econdbmica amenizam esse ponto.
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O IPCA-15 de dezembro subiu em linha com a expectativa, com o nucleo registrando
desaceleracdo. A leitura foi catalisada por itens volateis, como alimentos in natura e
combustiveis, enquanto foi notado arrefecimento em bens industriais; a alta de servigos, por
sua vez, foi impulsionada pelas passagens aéreas, um item especialmente volatil. Assim, houve,
na realidade, desaceleragdo em servicos subjacentes e queda na difusdo de servicos,
segmento que o BC monitora de perto. No liquido, o dado apresentou uma melhor dindmica
inflacionéria, ainda que com o efeito da Black Friday.

Além disso, o IGP-M veio abaixo da expectativa e o IPC-M desacelerou; mais recentemente, o
IGP-DI também surpreendeu para baixo. Além disso, evidéncias aneddticas apontam que
grandes redes do varejo estdo reportando altas concessées de descontos. Pelo segundo més
consecutivo, o CAGED veio abaixo do esperado, enquanto o salério real médio de admisséo
também caiu.

A PMS, por sua vez, indicou queda mais forte que a esperada nos servigos - que vinham sendo
o grande motor da economia - em outubro, enquanto o avanco do més de setembro foi
revisado significativamente para baixo. Ainda sobre atividade, as perspectivas sdo
inequivocamente boas apenas para o agro, com as proje¢des de safra recorde no Brasil.
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No entanto, as tensdes na area fiscal roubaram os holofotes e levaram a uma grande
deterioragcdo no mercado doméstico, com aumento precificagdo dos juros futuros. No més,
houve uma verdadeira montanha-russa no mercado de renda fixa doméstico, com os juros de
certos vértices chegando a registrar praticamente 100 bps de alta no meio do més e,
posteriormente, arrefecendo.

O arcabouco fiscal segue incerto, com a PEC da Transi¢do mantendo trecho que permitia
alteragdo nédo sé do Teto de Gastos, mas também, da Regra de Ouro (cuja importancia as vezes
é subestimada) via Lei Complementar. Além disso, apesar de algum enxugamento ante sua
versdo inicial, a PEC segue excluindo vérios gastos do Teto, de modo a dificultar a mensuragdo
do impacto final; também ndo ha limitagdo ao crescimento das despesas.

No entanto, ndo se trata apenas disso: existem varias outras pressdes que parecem estar fora
do radar. As contas dos estados e municipios, que impulsionaram o resultado primario do
governo central, comecaram a se deteriorar. Além disso, as devolu¢des do BNDES ao Tesouro
deixardo de existir (de 2019 para c4, essas movimentagdes somaram 4% do PIB).
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As despesas com a instituicdo do novo piso de enfermagem também ficardo de fora do teto;
além disso, ndo contardo, num primeiro momento, como “gasto com pessoal”, que é limitado a
65% da Receita Corrente Liquida do ente federativo. Enquanto a despesa é certa e crescente,
as fontes de financiamento sdo menos perenes: argumentou-se que governo dispunha de
saldo ndo empenhado devido ao contingenciamento de despesas e excesso de arrecadacéo -
ou seja, um argumento inerentemente temporario para uma despesa permanente.

Outras fontes de recursos serdo os fundos publicos, como o Fundo Social, cujas receitas
advém de royalties e bonus de assinatura referentes ao pré-sal - novamente, uma receita
incerta (na medida que depende do preco do petrdleo), volatil e com prazo de validade (no
que tange aos bonus de assinatura, advindos de leilGes).

Ha, ainda, os dez projetos aprovados de reajustes salariais a servidores publicos e a PEC do
Equilibrio Federativo, que muda o equilibrio de forcas e aumenta incentivos para criagcdo de
despesas pelos congressistas. Isso tudo sem falar em despesas aventadas, mas que ainda sdo
incertas, como o aumento do investimento publico para expansdo da capacidade de estatais -
e sem mencionar declaragdes de intencdo de mudancas na reforma da Previdéncia, por
exemplo.

A elevacao do salario-minimo reportado pelo governo pode ter um custo de R$ 7,7 bilhdes,
mais que o dobro do originalmente estimado. Por fim, as despesas com o novo Bolsa Familia
também ficardo fora da Regra de Ouro que, grosso modo, impede que gasto recorrente seja
financiado com endividamento.
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Em resumo, houve o enfraquecimento ou anulagdo de diversas regras fiscais - ndo apenas do
Teto de Gastos - que limitam ndo sé no nivel da despesa, mas também a fonte de
financiamento e limitacdo de crescimento. Parte dos novos gastos - que eram “extraordinarios”
- estdo prestes a se tornar obrigatérios (como Haddad disse, ndo se pode ter despesa como
porcentagem do PIB em 2023 menor do que a registrada em 2022).

A grande preocupacdo € com a trajetéria de crescendo da divida: nas Ultimas décadas, as
despesas primarias como porcentagem do PIB cresceram (ja que seu reajuste e execugdo é
obrigatério) mais rapidamente do que as receitas (que dependem do estagio do ciclo
econdmico e cujo avango €, em certa medida, limitado). Nessa andlise, nem foi considerada a
possibilidade de revogacbes de reformas microeconémicas aumentaram a taxa de juros de
equilibrio.
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Enquanto medidas concretas sdo tomadas para aumentar despesas, as iniciativas para reduzir
déficit sdo apenas aventadas. Haddad ja disse que ndo aceitard "absurdos” R$ 220 bilhdes de
déficit em 2023. Mas o politico também disse que, em 2023, as despesas, como porcentagem
do PIB, ndo podem ser menores do que foram em 2022. Assim, é dificil ver um ajuste sendo
feito pelo corte de outros gastos.

De fato, Haddad ja sinalizou que a reducéo do déficit projetado - se vier - advird do aumento
na arrecadacao - no entanto, parte das fontes (como saldo do PIS/PASEP) ndo é recorrente.
Mesmo assim, o economista ja sinalizou que a regra deverd conter, também, norma para
limitacdo de despesas.

Mas Haddad j& perdeu sua primeira batalha, j& que foi voto vencido na questdo da
manutencdo da desoneracdo de combustiveis. Assim, ainda que haja disposi¢cdo do ministro,
nao se sabe até que ponto sua vontade prevalecerd ante decisdes politicas. Por mais que o
cenério estrutural seja extremamente complicado - afinal, tudo isso acontece num momento
em que juros americanos atingem as maximas, a China desacelera, o Brasil envelhece e a
divida / PIB é alta - melhoras de curto prazo podem acontecer com qualquer indicagdo de
“norte” na politica fiscal, dada a deterioracao recente - especialmente com falas de Haddad.

A grande definicdo do cenério doméstico dependerd de variaveis politicas, mais do que
econdmicas. Os recentes recuos do governo das propostas mais polémicas parecem indicar
que, em alguma medida, ha uma sensibilidade as sinalizacdes do mercado, como aumento de
juros futuros e depreciacdo do real.

O embate entre a ala mais “pragmatica” (com a falta de um termo melhor) formada por
Haddad, Tebet e Rui Costa contra o restante do governo definird os rumos da economia
brasileira. No entanto, como ja ressaltamos, a magnitude do desafio a frente pode fazer com
que apenas uma pequena dose de pragmatismo ndo baste.
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Mercados

Dezembro foi o quinto més consecutivo com abertura nos spreads de crédito (0,04% a.a.) nos
titulos isentos indexados a inflagdo. O alto volume de emissdes no primaério e saida de lock-up
de emissbes 476, que ficaram encarteiradas pelos bancos coordenadores e agora estdo sendo
vendidas no mercado, aumentam a oferta de papel sem demanda correspondente, mantendo
pressdo sobre os precos. No ultimo més foram 12 emissdes primarias totalizando 4,7 bilhdes.
Muitas dessas emissdes ficaram nos balangos das instituicdes financeiras, mostrando baixo
apetite dos investidores institucionais para comprar estas emissdes versus as alternativas
disponiveis no mercado secundario. Estamos alinhados aos demais players institucionais e
decidimos ficar de fora destas emissdes, aproveitando para rebalancear as carteiras no
mercado secundario.
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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
dezembro 2022

Journey Capital Endurance Juros Reais Advisory

MES ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,40% 5,03% 5,03% 28,56%
%IMA-B 5 42,0% 51,4% 51,4% 101,5%
IMA-B 5 0,94% 9,78% 9,78% 28,14%

Journey Capital Endurance Juros Reais FIC

MES \\le} 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,38% 4,85% 4,85% 10,48%
%IMA-B 5 40,2% 49,6% 49,6% 70,4%
IMA-B 5 0,94% 9,78% 9,78% 14,87%

Journey Capital Endurance

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,75% 7,89% 7,89% 22,36%
%CDI 66,5% 63,9% 63,9% 79,7%
CDI 1,12% 12,35% 12,35% 28,06%

Journey Capital Endurance Plus

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,29% 5,46% 5,46% 18,80%
%CDI - 44,2% 44,2% 79,3%
CDI 1,12% 12,35% 12,35% 23,69%

Journey Capital Nammos

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,20% 0,04% 0,04% 36,29%
%CDI - 0,3% 0,3% 106,0%
CDI 1,12% 12,35% 12,35% 34,24%
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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-dez22
Atribuicdo de performance

O carry (inflacdo + spread dos papéis) foi a maior contribuicdo 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 ainda estava exposto no inicio do més e dos spreads de crédito.
Entraram ou foram aumentadas posi¢des de PetroRio Jaguar. Foram reduzidas posicdes de
CTEEP, Rio Grande Energia e Porto Primavera.

Posicionamento atual e perspectivas

A carteira de papéis tem duration de 4,5 anos, spread médio de 112bp acima da NTN-B, taxa
nominal média de 7,29% + IPCA e estda hedgeada para o CDI.

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio
Ult. 12 meses: R$ 49.554.547. Taxa administracéo: 1,00% a.a. Taxa performance: ndo ha. Publico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance:
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Journey Capital Endurance

Dezembro/2022

Retorno % do CDI
107,61
66,51
0,00
-0,27 1,65
-7,50 -8,00
-26,98
Carry  Trading Spread de  Basis Juros Hedge  Custos Total
Crédito Reais
Retorno % do CDI
103,92
18,26
0,00 0,00
-0,04 3,42
-7,72
43,64 -37,67
Carry  Trading Spread Basis Juros Juros  Hedge Custos Total
de Reais  Nominais
Crédito
Retorno % do CDI
100,63
63,78
3,76 0,00
4,07
13,43 as1e 7,75
Carry  Trading Spread Basis Juros Juros  Hedge Custos Total
de Reais  Nominais

Crédito

Retorno Absoluto ([em %)

1,21
0,00
0,00 0,02
-0,08 -0,09
-0,30
Carry Trading Spreadde  Basis Juros Hedge Custos
Crédito Reais
o,
Retorno Absoluto ([em %)
3,32
0,00 0,00
0,00 0,11
-0,25
41,40 1,20
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos
de Reais  Nominais
Crédito
o,
Retorno Absoluto ([em %)
12,45
0,47 0,00
0,50
-0,66 -0,96
1,66 2,25
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos
de Reais  Nominais
Crédito

0,75

Total

0,58

Total

7,89

Total

Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio ult. 12
meses: R$ 49.554.547. 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 l@mina:

@bit.ly/plus-dezZZ

Atribuicdo de performance

A contribuicdo positiva no més foi o carry da carteira (inflacdo + spreads dos papéis). A maior
contribuicdo negativa veio da abertura de juros seguida dos spreads de crédito. Entraram ou
foram aumentadas posi¢des de Petro Rio Jaguar. Foram reduzidas posicdes de Nascentes do
Xingu (AEGEA), Rio Grande Energia e Porto Primavera.

Posicionamento atual e perspectivas

O fundo praticamente zerou sua exposicdo ao IPCA, tornando-a residual. A carteira de papéis
tem duration de 4,3 anos, spread médio de 107bp acima da NTN-B, taxa nominal média de
7,43% + IPCA e estd hedgeada para o CDI.

DETALHES: Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL médio ult. 12 meses:
R$ 24.315.872. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 15% do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance Plus:
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http://bit.ly/plus-dez22
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

Dezembro/2022

O, O,
Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
96,92 1.09
2,92 0,00 0,03 0,00
013 450 -8,50 000 407 -0,10
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Carry Trading Spread de  Basis Juros Hedge  Custos Total Carry Trading Spreadde  Basis Juros Hedge Custos Total
Crédito Reais Crédito Reais
O, o,
Retorno % do CDI Retorno Absoluto ([em %)
80,33
2,57
0,00 0,00
-0,50 0,92 0,00 0,00
7,53 -13,98 -0,02 0,03
-0,24
-35,52 -0,45
-51,67 1,14
X -1,65
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais
Carry  Trading Spread de Basis Juros Juros Hedge  Custos Total Crédito
Crédito Reais  Nominais

Acumulado 12 Meses

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)

182,05
22,53
44,14
1,05 0,00 5,46
1,21 013 0.0
-0,29 17
-27,75 -17.60 0,15
-0,04
3,43 218
-94,53
-11,70
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
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Crédito

Crédito

Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL médio ult. 12 meses: R$
24.315.872. 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 l&@mina:
sebit.ly/jr-adv-dez22

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, ainda motivada pelas indefinicoes
sobre a politica fiscal do novo governo. A abertura dos spreads de crédito também teve
contribuicdo negativa. Entraram ou foram aumentadas posicdes de PetroRio Jaguar e
Nascentes do Xingu (AEGEA). Foram reduzidas posicoes de CTEEP, Rio Grande Energia e
Copel Geragdo e Transmissao.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 4,4 anos, com spread médio de 110bp acima da NTN-B e
taxa média de 7,30%. Ajustamos o duration da carteira total, incluindo derivativos, para 2,1
anos, com 119bp de spread acima da NTN-B e 7,41% de retorno acima do IPCA, para um
nocional ajustado. O fundo estd com exposi¢do proxima ao IMA-B 5 e cortamos a exposicao
adicional a vértices mais longos.

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL
médio Ult. 12 meses: R$ 33.162.473. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 20% do que exceder 100% do IMA B-5.
Publico-alvo: investidor em geral.

Cligue para investir no Endurance Juros Reais Advisory:

E
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https://bit.ly/jr-adv-dez22
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

Dezembro/2022

Retorno % do IMA-B 5 Retorno Absoluto (em %)
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112,39 284
0,00 0,00 1,20
0,00 0,00 0,03
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Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL médio ult. 12

meses: R$ 33.162.473. 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/jrfic-dez22
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, ainda motivada pelas indefinicoes
sobre a politica fiscal do novo governo. A abertura dos spreads de crédito também teve
contribuicdo negativa. Entraram ou foram aumentadas posicdes de PetroRio Jaguar e
Nascentes do Xingu (AEGEA). Foram reduzidas posicoes de CTEEP, Rio Grande Energia e
Copel Geragdo e Transmissao.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 4,4 anos, com spread médio de 110bp acima da NTN-B e
taxa média de 7,30%. Ajustamos o duration da carteira total, incluindo derivativos, para 2,1
anos, com 119bp de spread acima da NTN-B e 7,41% de retorno acima do IPCA, para um
nocional ajustado. O fundo estd com exposi¢do proxima ao IMA-B 5 e cortamos a exposicao
adicional a vértices mais longos.

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais FIC. Data de inicio: 01/04//2021. PL médio desde
inicio: R$ 3.337.399. 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 btgpactual
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http://bit.ly/jr-fic-dez22
https://www.modalmais.com.br/fund/journey-cap-endu-juros-reais-deb-incen-fundo-de-fi-cotas-de-fundo-ince-de-inv-em-infra-rf-lp
https://www.btgpactualdigital.com/

Endurance Juros Reais FIC

Dezembro/2022

Retorno % do IMA-B 5 Retorno Absoluto (em %)

101,90 0,96
40,26 0,38
0,83 0,00 0,01 0,00
3,98 0,04
-9.85 -9.25 -0,09 -0,09
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Carry Trading Spreadde  Basis Juros Hedge  Custos Total Carry Trading Spread de  Basis Juros Hedge Custos Total
Crédito Reais Crédito Reais
O, o)
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112,39 284
0,00 0,00
0,00 0,00
-0,21 1,75 052
-8,92 . 0,01 0,04
0,23 -0,01
-52,47 -53,06
-1,33 -1,34
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
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Crédito Crédito
o, o,
Retorno % do IMA-B 5 Retorno Absoluto (em %)
132,09 12,92
49,62 4,85
6,57 0,00 0,64 0,00
2,96 0,29
-8,74 -10,63 -0,85 -1,04
-24,18 -2,37

-48,45 -4,74

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

Custos  Total

Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais FIC. Data de inicio: 01/04//2021. PL médio desde inicio: R$
3.337.399. 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 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 -0,19% em dezembro, com o impacto da abertura de juros reais sobre a
carteira de debéntures incentivadas sendo o principal responsavel pelo resultado negativo,
que superou o carry da carteira.

Spreads de crédito, basis, carteira de fundos imobilidrios e posicdo de criptoativos todos
tiveram contribuicdes despreziveis/praticamente zeradas no més.

Posicionamento atual e perspectivas

Book de Special Situations: a posicdo de RDVT11 continua a maior aposta do fundo. Para
mais informacdes, veja a secdo Journey Capital Vitreo RDVT11.

Book Multimercado: seguimos sem posicdes relevantes para o més, visto que o cenario de
incertezas em relagdo a posse e aos rumos do novo governo trouxe grande volatilidade ao
mercado - mas sem tendéncia definida. Nesse cenério, preferimos manter nossas alocacdes
em ativos livres de risco (CDI) e aguardar para um timing melhor de montagem de posicdes de
risco.

Book de Criptoativos: o fundo permanece com uma exposicado de 0,68% de seu patrimonio a
HASH11.

Book de Debéntures Infraestrutura: a exposicdo em IPCA foi hedgeada para CDI préximo do
final do més. Nao houve alteracdes na composicdo da carteira de papéis.

Book de Fundos Imobiliarios: seguimos procurando oportunidades em fundos de recebiveis
imobilidrios no mercado secundario. A carteira com fechamento em 30 de dezembro conta
com seis segmentos, dentre eles: Recebiveis imobilidrios (44%), FOFs (20%), logistica (16%),
agronegocio (7%), shopping/varejo (6%), hibrido (5%) e 2% em caixa.

DETALHES: Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018. PL médio
Ult. 12 meses: R$ 19.929.366. 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

Dezembro/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$ 19.929.366. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: 30% do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor

profissional.
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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

Apesar de todos nossos esforcos em diversas frentes para uma manifestagdo da Artesp e do
Governo do Estado de Sao Paulo sobre o processo de troca de controle da Concesséo antes
do final do governo Rodrigo Garcia, a deciséo ficou para o novo governo.

A nova administracdo deverd tomar pé da situagdo para se manifestar, o que pode levar
tempo. Ja iniciamos tratativas para podermos expor a situacdo e trazer todos os novos
envolvidos a mesma pagina. A nosso favor ha a indicacdo, pela equipe de transicdo, da
urgéncia da situacéo e a vontade declarada de se buscar uma solucéo.

Imaginamos que o calendério e as férias de verdo atrapalham um pouco nosso avanco e
esperamos realizar reunides com membros das novas equipes e medir a temperatura da
situacdo na segunda quinzena de janeiro.

Manteremos todos informados.
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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

O book de multimercado seguiu sem posi¢cdes relevantes para o més, visto que o cenério de
incertezas em relagdo a posse e aos rumos do novo governo trouxe grande volatilidade ao
mercado - mas sem tendéncia definida. Nesse cenério, preferimos manter nossas alocacdes
em ativos livres de risco (CDI) e aguardar para um timing melhor de montagem de posicdes de
risco.

O resultado do fundo vem do carry das posi¢des de titulos publicos alocados em sua carteira.

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 posi¢do conservadora se
justifica.

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. Piblico-alvo: investidor profissional. Este
fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento é recomendavel a
anélise 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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