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Mundo

ESTADOS UNIDOS | A economia americana seguiu apresentando sinais de resiliéncia no periodo,
reforcando um crescimento mais forte para o terceiro trimestre apesar de manifestacdes de
rebalanceamento do mercado de trabalho. Mas o grande destaque foi a decisdo do FOMC, que
apesar de ter mantido a Fed Funds estavel, apresentou um comunicado mais hawkish do que o
esperado, mantendo a abordagem data-dependent - sem sinalizacdo clara do fim do ciclo de
aperto e reforcando a mensagem de que o comité precisa de mais confianca no processo
desinflacionério. O que chamou a atenc&o foi a revisdo altista dos dots do Fed em relacdo a taxa de
juros de 2024, o que reforca a ideia de "higher for longer”.
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ZONA DO EURO | O Banco Central Europeu surpreendeu o mercado com mais uma alta de juros e
sinalizando, por ora, o fim do ciclo de aperto, com a depo rate alcancando 4%. A entidade,
entretanto, manteve uma pequena janela aberta para novos ajustes na politica monetéria caso a
situagdo geral da economia e inflagdo apresente alteracdes significativas em relagdo ao cenério do
ECB. A ultima divulgagao de inflagdo apresentou um sinal mais construtivo, com uma desaceleracdo
mais forte do que o esperado sendo observada na parte de bens e servicos. Apesar de um sinal
mais benigno no curto prazo, a inflacdo e o nicleo seguem em patamares elevados e com uma
perspectiva de desaceleracdo lenta.

Para a atividade econémica, os dados reforcaram a fraqueza da economia europeia nesse segundo
semestre, algo que vai em linha com a revisao baixista do PIB de 2023 e 2024 por parte do ECB

Brasil

MERCADO DE TRABALHO | O mercado de trabalho continua aquecido, com o desemprego em
7,8%, patamar historicamente baixo. Quando analisamos esse fator em conjunto com a queda da
inflacdo e aumento do saladrio-minimo, temos uma dindmica que continua dando suporte ao
consumo, através principalmente do aumento do salério real e da massa salarial.

INFLAQAO | A dltima divulgacdo de inflagdo, o IPCA-15 referente a setembro, apresentou sinais
mistos que ndo ajudam muito na conducdo de politica monetéria. Por um lado, tivemos uma
deflacdo maior do que o esperado na parte de alimentacdo e bens industriais, com a média dos
nucleos recuando e alguns segmentos de precos livres apresentando bons resultados. Na parte das
surpresas altistas, o grande destaque foi a linha de servicos, seguido da parte de servicos
subjacentes - que, apesar do resultado historicamente baixo para o periodo, apresentou um
avanco. Alguns fatores externos, como destacados no ultimo RTI do BC, seguem como riscos
relevantes para a inflagdo, como a guerra entre Russia e Ucrénia, a evolugdo do fendmeno climatico
El'Niné e as prorrogacdes dos cortes na oferta de petréleo adotados por Ardbia Saudita e Russia.
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POLITICA MONETARIA | A comunicacdo do Banco Central na dltima reunido foi muito parecida
com a reunido anterior, reduzindo a Selic em 50bps e reforcando que a magnitude total do ciclo de
cortes dependera das expectativas de inflagdo, hiato do produto e do balango de riscos. Em relagdo
as expectativas de inflagdo, entretanto, a ata do Copom trouxe algumas hipdteses sobre as causas
por trds do movimento de reancoragem parcial visto até o momento, com o BC mencionando a
possibilidade de perda de credibilidade da instituicdo. Isso que fez com que o comité adotasse um
tom mais hawkish na ata, na tentativa de reforcar seu compromisso com a convergéncia da inflacdo
a meta.
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POLITICA FISCAL | Tivemos alguns avancos importantes na politica fiscal, como a san¢do da PL do
Carf e o melhor enderecamento da taxacdo das offshores e dos fundos exclusivos - medidas
essenciais para aumentar a arrecadacdo federal e alcancar a meta de déficit zero em 2024. Por
outro lado, tivemos o surgimento de pautas bombas e que geram preocupacdes sobre a condugéo
da politica fiscal, como o PL da desoneracéo da folha de pagamento e o pedido do governo para
que o STF declare inconstitucional a PEC dos precatérios - que permitiu a Unido limitar o
pagamento aos termos do teto de gastos até 2027, adicionando ainda a possibilidade de abertura
de crédito extraordinario em 2024. A parte fiscal seguird incerta pelos préximos meses, exigindo
maior atencdo do mercado.
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Mercado de Crédito Privado

Ao longo de setembro, o movimento de fechamento dos spreads de crédito teve continuidade -
mas de forma muito menos acelerada do que nos ultimos meses. Nos papéis em CDI+, a média
baixou para proximo de 230 pontos (versus 238 pontos do més passado, enquanto nas emissdes
incentivadas a média baixou para cerca de 120 pontos (frente a 125 pontos no final de agosto). A
diminui¢do dessa intensidade no movimento de fechamento, mais do que esperada, se deu por
dois motivos principais: um aumento significativo no volume de ofertas primaérias, que saltou ao
nivel total recorde do ano de R$42 bilhdes ao longo de setembro e uma escalada de juros de forma
global, que gerou abertura da curva de juros no Brasil e trouxe volatilidade para o mercado.



Mesmo assim, todos os fundos da Journey conseguiram aproveitar o movimento de fechamento
dos spreads, posicionando-se em papéis que ainda tinham espaco para fechamento, aproveitando
ofertas primaérias e levando os fundos novamente a rentabilidades superiores a seus respectivos
benchmarks.

Embora o movimento tenha se estabilizado, comparando com graficos histéricos (em que o prémio
médio dos papéis incentivados operou abaixo de 100 bps) ainda hé espaco para ganhos adicionais.
Para uma base de comparacdo, o nivel médio dos spreads estd em linha com o encontrado no
inicio desse ano e mais alto ainda do que o operado ao longo de todo o ano passado. A tendéncia,
porém, é que fique cada vez mais restrito a casos especificos.

O mercado primério de crédito privado segue em movimento de recuperagdo, e setembro
apresentou um elevado nimero de emissdes - totalizando mais de 10 bilhdes de reais em emissdes
de debéntures incentivadas e renovando o maior volume mensal de 2023. Ainda é previsto um
grande volume de ofertas para os proximos meses, conforme novas empresas acessam o mercado
primério. Ao longo do més aproveitamos para entrar nas ofertas primarias incentivadas de Ecovias
do Cerrado, Suzano e Eletrobras e seguimos atentos a futuras oportunidades.

Curva de Tesouro IPCA+ , Curva DI Futuro
135
7
6.8 29/09/2023 13 29/09/2023
6.6 31/08/2023 125 31/08/2023
6.4 31/07/2023 ' 31/07/2023

Assim como nos meses anteriores, nosso maior foco estd no posicionamento para coletar da
melhor forma possivel os ganhos adicionais de fechamento de spread que ainda podem ocorrer. O
trabalho seguird com foco em reciclar a carteira para sair de oportunidades em que o spread de
crédito ja ndo é mais tao atrativo e buscar papéis que tenham prémio adicional maior, através de
operagdes no mercado primario ou secundario.

Nesse sentido, além das ofertas primarias, aproveitamos o més para aumentar posicdo em EDP
Transmissao Alianca e Elektro Redes incentivadas, além de CSN, Sul América, Localiza e Taesa em
CDI+. Na ponta contraria, diminuimos a exposicdo em emissdes incentivadas longas de Engie,
Comgas, Sabesp, Eletropaulo, CCR e CTEEP e Neoenergia.

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 Gestao

contato@journeycapital.com.br
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Rentabilidade de nossos fundos
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Journey Capital Endurance Juros Reais Advisory

\le} 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,23% 9,20% 9,24% 40,39%
%IMA-B 5 174% 103% 78% 102%
IMA-B 5 0,13% 8,89% 11,77% 39,53%

Journey Capital Endurance

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 1,10% 10,16% 10,80% 34,79%
%CDI 113% 102% 79% 85%
CDI 0,97% 9,93% 13,62% 41,16%

Journey Capital Endurance Plus

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,23% 8,63% 8,15% 29,06%
%CDI 24% 87% 60% 80%
CDI 0,97% 9,93% 13,62% 36,35%

Journey Capital Nammos

ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Fundo 0,20% 4,25% 3.21% 42,07%
%CDI 21% 43% 23% 88%
CDI 0,97% 9,93% 13,62% 47,56%
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Journey Capital Endurance Deb
Incentivadas Fundo de Inv. Renda
Fixa Crédito Privado

CNPJ: 31.120.420/0001-35

Atribuicdo de performance

O carry (CDI + spread dos papéis) foi a contribuicdo positiva no més, carregando a carteira em
108% do CDI. Além disso, o efeito de basis advindo do hedge dos papéis IPCA e o fechamento
dos spreads de crédito dos papéis também tiveram contribui¢cdes levemente positivas no més. Ndo
houve contribuicdes negativas relevantes no més, na medida em que o restante dos fatores de
risco (movimentagdo da curva de juros reais) teve resultados irrelevantes - como esperado, ja que a
carteira IPCA do fundo estd 100% hedgeada para CDI. Ao longo do més foi comprada a operacgéo
de Ecovias do Cerrado no mercado primario.

Posicionamento atual e perspectivas

A carteira de papéis tem duration de 3,4 anos, spread médio de 115,8bp acima da NTN-B, taxa
nominal média de 6,85% + IPCA e esta totalmente 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$ 40.673.053. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: ndo ha. Publico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance:
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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

Setembro/2023
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Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio ult. 12
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meses: R$ 40.673.053. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: ndo ha. Piblico-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

Atribuicao de performance

O carry (inflacdo + spread dos papéis) foi a contribuicdo mais positiva para agosto (0,75%), seguida
pelo efeito de fechamento dos spreads de crédito dos papéis - que, apesar de menos relevante
que nos Uultimos meses, novamente contribuiram de forma positiva para o resultado do fundo
(0,70%). O movimento de abertura da curva de juros contribuiu de forma levemente negativa (-
0,59%), e o restante dos fatores de risco ndo teve impacto significativo. Ao longo do més foi
comprada a operacdo de Ecovias do Cerrado no mercado primério.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 3,3 anos, com spread médio de 112,8bp acima da NTN-B e taxa
média de 6,83%. O duration da carteira total, incluindo derivativos é de 2,4 anos, com 95,4bp de
spread acima da NTN-B e 6,78% de retorno acima do IPCA, para um nocional ajustado. O fundo
estd com a exposicdo final encostada ao de seu benchmark, o IMA-B 5.

DETALHES: Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL médio ult. 12 meses:
R$ 19.075.594. 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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Journey Capital Endurance Plus

Setembro/2023
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Total

19.075.594. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 15% do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor em geral.
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Journey Capital Endurance Deb
Incentiv. Juros Reais Advisory Fl
Cotas Fundo Incentiv. Inv Infra RF

CNPJ: 34.580.935/0001-06

Atribuicdo de performance

O carry (inflagdo + spread dos papéis) foi a contribuicdo mais positiva para agosto (0,75%), seguida
pelo efeito de fechamento dos spreads de crédito dos papéis - que, apesar de menos relevante
que nos Ultimos meses, novamente contribuiram de forma positiva para o resultado do fundo
(0,70%). O movimento de abertura da curva de juros contribuiu de forma levemente negativa (-
0,59%), e o restante dos fatores de risco ndo teve impacto significativo. Ao longo do més foi
comprada a operagdo de Ecovias do Cerrado no mercado primério.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 3,3 anos, com spread médio de 112,8bp acima da NTN-B e taxa
média de 6,83%. O duration da carteira total, incluindo derivativos é de 2,4 anos, com 95,4bp de
spread acima da NTN-B e 6,78% de retorno acima do IPCA, para um nocional ajustado. O fundo
estd com a exposicdo final encostada ao de seu benchmark, o IMA-B 5.

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL
médio Ult. 12 meses: R$ 33.400.993. 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:
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Endurance Juros Reais Advisory

Setembro/2023
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Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL médio dlt. 12

meses: R$ 33.400.993. 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 Inv.
Multimercado Crédito Privado

CNPJ: 29.011.174/0001-31

Atribuicdo de performance

A principal contribuicdo positiva do fundo veio do carry da carteira (IPCA + spread de crédito dos
papéis, 0,44%), sequido de um pequeno movimento de fechamento do spread de crédito dos
papéis e uma pequena contribui¢do positiva do book de criptoativos. A abertura da curva de juros
reais teve contribui¢des negativa (-0,24% no més), enquanto o book de special situations nao teve
contribuicdo relevante. Ao longo do més ndo foram realizadas alteragdes significativas na carteira
de crédito privado.

Posicionamento atual e perspectivas

Book de Special Situations: a posicdo de RDVT11 continua sendo a principal posicdo do fundo.
Para mais detalhes veja a se¢do Journey Capital Vitreo RDVT11.

Book de Multimercado: seguimos pouco posicionados nesse segmento.
Book de criptoativos: o fundo permanece com uma exposicdo de 0,91% do PL a HASH11.

Book de debéntures de infraestrutura: a carteira de papéis tem duration de 2,2 anos, spread
médio de 94,5bps acima da NTN-B, taxa nominal média de 6,87% + IPCA. O fundo estd com sua
exposicdo a curva de juros reais natural do book de infraestrutura.

DETALHES: Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018. PL médio
ult. 12 meses: R$ 20,19 milhdes. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: 30% do que exceder 100% do CDI.
Publico-alvo: investidor profissional.

Para investir no Nammos, fale diretamente com a Journey.




Journey Capital Nammos

Setembro/2023
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Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018. PL médio ult. 12 meses:
R$ 20,19 milhdes. Taxa administragdo: 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 Inv. em
Infraestrutura Renda Fixa

CNPJ: 35.780.106/0001-30

Posicionamento atual e perspectivas

N&o ha novidades significativas a reportar. Seguimos aguardando a evolucdo do processo de troca
de controle na Artesp que vem seguindo seu rito burocratico. O érgéo solicitou a renovacéo de
alguns documentos que foram apresentados desde que foi iniciado o processo para a troca de
controle (em agosto de 2021) e que venceram enquanto a anélise permanece em curso.

Temos recebido questionamentos de alguns clientes frustrados com a demora do processo. Nos
solidarizamos com eles e dividimos a mesma frustracdo. Ndo temos noticia de um processo de
transferéncia de controle que tenha levado tanto tempo.

Nenhuma expectativa de prazo que nos foi passada nos Ultimos 26 meses se confirmou.

Infelizmente, neste momento somos também espectadores e precisamos aguardar. Estamos muito
proximos da resolucdo do caso e da conversdo da divida em agdes da companhia/cotas do FIP.

Continuamos com a expectativa de, uma vez autorizada a troca e concluida a operagéo, iniciarmos
o processo de liquidacdo do Fundo Journey Capital Vitreo RDVT11 e a entrega do ativo
restruturado aos nossos investidores. Também mantemos aberta a possibilidade de venda do ativo
enquanto esse processo se desenrola - caso em que entregariamos aos investidores o produto da
venda.

Agradecemos a confianca em ndés depositada até este momento e pedimos um pouco mais de
paciéncia aos nossos investidores. Estamos quase 4.
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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 ldamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada néo
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 no ¢ 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 informacdes presentes neste material técnico podem ser baseadas em simulacdes 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 laminas técnicas
dos fundos em https://www.journeycapital.com.br/.
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