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Mundo

ATIVIDADE ECONOMICA | Temos um grau de incerteza elevado para os préximos trimestres na
atividade econdémica global. Apesar da expectativa de desaceleracdo sondar as principais
economias (Estados Unidos, Zona do Euro e China), para cada uma delas temos dinédmicas e drivers
diferentes, refletindo peculiaridades de cada uma das regides - o que torna complexa a andlise da
conjuntura internacional.

Nos Estados Unidos, o crescimento da atividade no terceiro trimestre surpreendeu as expectativas,
apresentando 4,9% de crescimento anualizado do PIB. Pela andlise dos componentes, o
crescimento parece ter sido disseminado, com énfase no consumo das familias e na formacao bruta
de capital. A grande incognita no atual momento é o desempenho da atividade no quarto trimestre.
Olhando as proje¢cdes do mercado, espera-se uma desaceleracdo, embora sua extensdo seja
incerta.

PIB - EUA - CONTRIBUICOES

% q/q, em % p.p., anualizado e dessazonalizado. Fonte: BBG, Journey
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Alguns dados referentes a outubro j& foram divulgados e sinalizam um arrefecimento maior na
atividade e no mercado de trabalho, como ilustrado pelos ISMs e o Payroll. Além disso, para o
préximo trimestre, teremos a continuacdo do aperto das condi¢ées financeiras e os efeitos do forte
aumento de estoques do terceiro trimestre, que deve contribuir negativamente para o dado do PIB
do préximo periodo.

Para a Zona do Euro, tivemos uma leve contragdo no PIB do terceiro trimestre, de -0,1%, reforcando
o cendrio de desaceleragdo entre diversos setores da economia, que estd ocorrendo devido a
menor demanda por exportacdes do bloco, as restricdes nas condicdes financeiras, que estdo
afetando principalmente o investimento residencial e empresarial, e o baixo nivel da confianca do
consumidor, na qual ainda ndo retornou ao patamar pré-guerra.

O PIB do terceiro trimestre, entretanto, foi muito influenciado pela forte contracdo da economia da
Irlanda, que caiu 1,8% no periodo, enquanto outros paises importantes do bloco, como Espanha e
Franca, apresentaram um desemprenho fraco, porém positivo.

No caso da Itélia, houve uma estagnacdo, e para a Alemanha, o pais com maior influéncia no bloco,
tivemos uma ligeira contracdo de 0,1%. Apesar do resultado do periodo ter sido muito influenciado
pela pequena Irlanda, quando olhamos adiante, as perspectivas ndo sdo muito animadoras. As
Ultimas divulgag¢ées do PMIs seguem decepcionando, enquanto os membros do ECB continuam
reforcando que esperam que a economia europeia em 2024 continue fraca.

Na China, tivemos uma surpresa positiva no PIB terceiro trimestre, indicando um melhor momentum
da economia no curto-prazo, apesar de uma revisdo baixista no dado da atividade econdémica do
segundo trimestre. Analisando as aberturas, vemos que a surpresa do periodo veio através das
vendas do varejo e, em menor escala, da producédo industrial.
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O desempenho melhor que o esperado desses setores pode ser explicado por um fortalecimento
no mercado de trabalho chinés, na qual foi refletido através de uma taxa de desemprego menor e
uma taxa de poupanca reduzida, sugerindo maior consumo. Por outro lado, o fraco volume de
investimentos em ativos fixos e no setor imobilidrio deixa explicito as principais dificuldades
chinesas no momento, algo que vem impactando na ja depreciada confianca do consumidor.

PIB - CHINA
% q/q, dessazonalizado. Fonte: Journey, Bloomberg
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Olhando adiante, apesar dos ventos contrérios citados acima, o impacto dos estimulos fiscais e
monetérios vistos em agosto e em setembro, somados ao impulso fiscal de 1 trilhdo de yuans do
final de outubro por parte do governo central da China, devem ajudar no crescimento da atividade
econdmica em 2023 e 2024. Porém, seguimos com a perspectiva de uma desaceleragdo da
atividade chinesa no médio e longo prazo, principalmente por conta do menor PIB potencial.

INFLACAO E JUROS | Aqui ndo tivemos grandes mudancas. Para a inflacdo dos Estados Unidos e
Zona do Euro, as surpresas baixistas ainda estdo concentradas na parte volatil, em especial a linha
de energia, com a parte mais subjacente da inflacdo, principalmente a linha de servicos,
apresentando uma desaceleragdo lenta e gradual.

CONTRIBUICOES - INFLACAO - EUA
% yly, em p.p. Fonte: BBG, Journey
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Nesse sentido, dado a quantidade reduzida de informagdes econdmicas e sem mudancas na
perspectiva da inflacdo, o FOMC optou por manter a taxa de juros inalterada, em 5,50%, sinalizando
que ainda estdo no aguardo de novos dados econdmicos.

Acreditamos que, ainda que ndo haja um aumento de juros na reunido do FOMC de dezembro, a
discussdo sobre um novo aumento deve seguir na primeira reunido de 2024. No caso do Banco
Central Europeu, também n&o tivemos mudancas de perspectiva, com o comité reforcando o tom
conservador e mantendo a taxa de juros em 4,0%.
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CONTRIBUICOES - INFLACAO - ZONA DO EURO
% yly, em p.p. Fonte: BBG, Journey
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GEOPOLITICA | Temos monitorado dois temas geopoliticos importantes devido ao seu potencial
impacto nos mercados. O primeiro é o conflito entre Israel e o Hamas, que atualmente se encontra
em uma etapa de cerco da cidade de Gaza pelas forcas de defesa de lIsrael. A principal
preocupacdo do mercado estava na possibilidade de que o conflito se espalhasse pela regido do
Golfo Pérsico, impactando paises exportadores de petréleo. O conflito, entretanto, parece se limitar
regionalmente, ndo ameacando se espalhar mais. Apesar do impacto restringido, contudo,
esperamos que a guerra seja longa, como ja declarado por algumas autoridades de Israel.

O segundo tema é a guerra entre Russia e Ucrania. Na atual fase do conflito, a Ucrénia parece ter
fracassado em sua segunda ofensiva e podemos estar diante do inicio de uma “"guerra sem fim”. Em
julho, a Ucrénia langou sua nova ofensiva contra as forcas Russas, e hoje, meses apds o inicio das
grandes manobras no front, podemos ver que os principais objetivos ndo foram alcancados do lado
do ucraniano, com os russos também ndo mostrando capacidade de romper as defesas ucranianas.

Pelos préximos meses, o conflito também ndo deve apresentar grandes mudancas, pois as chuvas
torrenciais e, posteriormente, o inverno, devem reduzir as operacdes ofensivas. Nesse contexto, a
guerra pode ter chegado a um impasse e, confirmado esse cenério, sé terminaria com a desisténcia
de um dos lados.

Brasil

ATIVIDADE ECONOMICA | A atividade econédmica deu sinais mais claros de desaceleragdo no
terceiro trimestre, como destacado pelos nimeros de producéo industrial, vendas do varejo e o
volume de servicos. Além disso, os dados do mercado de trabalho, apesar de continuarem
robustos, ndo apresentaram surpresas significativas. No geral, o PIB do terceiro trimestre deve
apresentar uma estagnagdo ou até mesmo uma ligeira contragdo. Para 2023, seguimos com a
projecao de 2,9%.

POLITICA MONETARIA | O Copom reduziu a Selic em 50bps, para 12,25%, em linha com o
esperado, com a comunicacdo do comité seguindo com um tom conservador. A preocupacdo da
vez, de longe, é a questdo do cendario externo, principalmente a elevacdo das taxas de juros de
longo prazo nos EUA. O Copom utilizou diversos paragrafos para sinalizar que o cenério externo é
desafiador e incerto, além de demonstrar alguma divisdo de opinides sobre o impacto da parte
externa no balango de riscos da inflacdo. Para o préximo ano, a incerteza fiscal e as taxas de juros

globais devem reduzir o espaco para cortes da Selic. Portanto, revisamos nossa projecéo para Selic
em 2024, de 9,00% para 9,50%.

FISCAL | Apds varios adiamentos, tivemos no més a aprovacao do PL das offshores e dos fundos
exclusivos, o que deve garantir uma fonte adicional de receita aproximada de R$ 20 bilhées para o
préximo ano.
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Ainda na mesma semana, entretanto, também tivemos a aprovacédo do PL da desoneragdo da folha
de pagamento para os 17 principais setores da economia e também para algumas prefeituras, o
que deve gerar um gasto adicional de um volume parecido com o potencial arrecadatério do PL
das offshores.

Além disso, o volume de receitas continua desacelerando e, apesar de ser um movimento em linha
com as projecdes do mercado, a desaceleragdo tem gerado certo desconforto na equipe
econdmica do governo. Adicionalmente, Haddad tem encontrado dificuldades de avancar com a
pauta das subvencdes do ICMS, considerada uma medida essencial para o equilibrio das contas
publicas, visto que poderia gerar um adicional de receita de R$ 35 bilhdes para o préximo ano.

Por fim, tivemos uma série de ruidos em relagdo a uma possivel revisdo da meta fiscal e, embora as
projecdes de mercado ja indicassem que dificilmente a meta de déficit zero seria atingida, as
recentes declaragdes aumentam a incerteza em relacdo a condugdo da politica fiscal. Por hora,
ainda ndo temos nada muito concreto, mas seguiremos monitorando o tema de perto.

Cenério Local

2023 2024

Atividade

PIB (%) 1.2 -3.3 5.2 2.9 2.9 1.5
(D%efneég‘ig;igseﬁodo) 12.1 135 135 9.5 7.9 8.3
Inflacdo

DA o eriodo) 43 45 10.1 58 46 39
Juros

Selic 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 9.50
Fiscal

Resultado Primério (%PIB) -1.0 9.3 0.7 1.2 -1.1 -0.8
DBGG (%) 74.3 86.9 78.3 72.9 76.0 78.1
Externo

IDP (USD Bn) 69 38 46 91 80 80
Balanga comercial (USD Bn) 85 50 61 62 72 60
Conta Corrente (USD Bn) -68 -28 -46 -56 -43 -50
Cerlsito 410 514 5.65 5.24 5.00 5.02

(média ultimo més)

Mercado de Crédito Privado

Ao longo de outubro, 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 préximo de 224 pontos (versus 230 pontos do més passado, enquanto nas emissdes
incentivadas a média manteve-se perto da estabilidade em cerca de 120 pontos. A diminuigdo
dessa intensidade no movimento de fechamento, mais do que esperada dada a grande velocidade
do fechamento principalmente ao longo do segundo trimestre, se deu ainda por um complicador
adicional além dos fatores macroeconémicos vistos também no Gltimo més: um novo evento de
crédito inesperado envolvendo a administradora de cartdes Credz, que, embora ndo tenha
contaminacdo direta, trouxe uma cautela maior ao mercado.

Mesmo assim, todos os fundos da Journey Capital conseguiram ainda aproveitar o movimento de
fechamento de alguns spreads especificos, posicionando-se em papéis que ainda tinham espaco
para isso e levando os fundos novamente a rentabilidades superiores a seus respectivos
benchmarks. Embora o movimento tenha se estabilizado ao longo dos ultimos meses, comparando
com gréficos histéricos (em que o prémio médio dos papéis incentivados operou abaixo de 100
bps) ainda hé espaco para ganhos adicionais.

I
capital



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 cresca cada vez mais a importancia pela escolha dos créditos corretos.

O mercado primério de crédito privado segue aquecido e outubro apresentou um elevado nimero
de emissdes - totalizando volume proximo de 10 bilhdes de reais em emissées de debéntures
incentivadas e juntando-se ao més de setembro como maiores volumes mensais do ano. A grande
diferenca é que um percentual consideravel dessas emissdes n&o foi distribuida para o mercado,
seja por falta de demanda em emissdes em que ndo havia clara vantagem versus mercado
secundario ou por estratégia dos coordenadores de segurar para distribuicdo futura. Para os
préximos meses ainda € previsto um bom volume de ofertas, conforme novas empresas acessam o
mercado primario. Ao longo do més decidimos por ndo entrar em nenhuma oferta primaria, mas
seguimos atentos para futuras oportunidades.

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.
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Nesse sentido, através do mercado secundério aproveitamos o més para aumentar posicdo em
Cteep e Energisa curtas incentivadas, além de CCR e Cosan em CDI+. Na ponta contraria,
diminuimos a exposicdo em emissdes incentivadas longas de Engie, Comgas, Eletropaulo, CCR e
Cteep, Orizon, Sdo Simao, Copel e Mata de Santa Genebra.

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
informacéao adicional, é so falar conosco.

Um abraco,

Equipe de Gestado

contato@journeycapital.com.br
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Rentabilidade de nossos fundos
outubro 2023

Journey Capital Endurance Juros Reais Advisory

\le} 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,23% 8,95% 8,23% 40,06%
%IMA-B 5 - 104% 85% 102%
IMA-B 5 -0,31% 8,55% 9,70% 39,10%

Journey Capital Endurance

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 1,18% 11,46% 12,05% 36,38%
%CDI 118% 104% 89% 85%
CDI 1,00% 11,02% 13,53% 42,57%

Journey Capital Endurance Plus

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo -0,24% 8,37% 7,80% 28,75%
%CDI - 76% 57% 76%
CDI 1,00% 11,02% 13,53% 36,35%

Journey Capital Nammos

ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Fundo 0,11% 4,35% 3,20% 42,18%
%CDI 11% 39% 23% 86%
CDI 1,00% 11,02% 13,53% 48,96%
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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 contribui¢do positiva para o més, carregando a carteira em
103% do CDI. Além disso, o efeito de basis advindo do hedge dos papéis IPCA e o fechamento
dos spreads de crédito dos papéis tiveram também contribui¢des positivas no més. Nao houve
contribui¢cdes negativa relevantes no més, na medida em que o restante dos fatores de risco
(movimentagdo da curva de juros reais) teve resultados irrelevantes, como esperando, ja que a
carteira IPCA do fundo estd 100% hedgeada para CDI. Ao longo do més foi ajustada a posi¢do de
Orizon e aumentadas posi¢cdes em Energisa e Cteep curtas.

Posicionamento atual e perspectivas

A carteira de papéis tem duration de 3,2 anos, spread médio de 107,6bp acima da NTN-B, taxa
nominal média de 7,22% + IPCA e estéa 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$ 40.106.920. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: ndo ha. Publico-alvo: investidor em geral.

Clique para investir no Endurance:

btgpactual icde. K i m s
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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

Outubro/2023

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
118.15 1.18
102.63 1.02
18.31 0.18
0.07 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00
5.86 0.06
136 735 0.01 -0.07
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais de Reais  Nominais

Crédito Creédito

Acumulado 3 Meses

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
125.64
109.13 3.95
3.43
19.47
0.07 0.00  0.00 0.61
6.23 0.00 0.00  0.00
-1.45 7.81 0.20
-0.05 0.25
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais de Reais  Nominais
Crédito Crédito
Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
120.81 16.21
89.79 12.05
000 000 0.00  0.00
-0.14 2.54
-8.65 16.06 -8.71 -0.02 0.34
B -1.16 215 -1.17
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais de Reais  Nominais
Crédito Crédito

Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio ult. 12
meses: R$ 40.106.920. Taxa administracdo: 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

Atribuicao de performance

O carry (inflacdo + spread dos papéis) foi a contribuicdo mais positiva para o més de outubro
(0,73%), 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 (0,07%). O movimento de abertura da curva de juros, porém, contribuiu de
forma negativa para o resultado do fundo (-1,01%), na medida em que o restante dos fatores de
risco ndo impactou de forma significativa o resultado do fundo. Ao longo do més foi ajustada a
posicdo de Orizon e aumentadas posi¢des em Energisa e Cteep curtas.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 3,1 anos, com spread médio de 105,6bp acima da NTN-B e taxa
média de 7,22%. O duration da carteira total incluindo derivativos é de 2,2 anos, com 88,7bp de
spread acima da NTN-B e 7,20% de retorno acima do IPCA, para um nocional ajustado. O fundo
estd com a exposicdo final encostada ao do 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$ 18.350.993. 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:



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

Outubro/2023

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
23.12 0.23
s 0.00  0.00 0,02 0.00  0.00
-0.06 0.00
-7.38 -7.43 -0.07 -0.07
-23.79 -0.24

-30.50 -0.30
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total

de Reais  Nominais de Reais  Nominais

Crédito Crédito

Acumulado 3 Meses

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
75.04 2.36
32.96
18.16 1.04
0.16 0.00  0.00 0.57
3.79 0.00 0.00  0.00
-7.31 0.12
-0.23
-56.88
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread  Basis Jrb?  Juros Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais de Reais  Nominais
Crédito Crédito

Acumulado 12 Meses

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
124.41 16.69
58.10 7.80
0.00 0.00
0.00 0.00
-0.63 1.70
-7.18 -8.22 -0.08 0.23
0.96 1.10
-51.97
-6.97
Carry  Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total
de Reais Nominais de 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$
18.350.993. 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 outubro (0,73%),
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 (0,07%). O movimento de abertura da curva de juros, porém, contribuiu de forma negativa
para o resultado do fundo (-1,01%), na medida em que o restante dos fatores de risco ndo
impactou de forma significativa o resultado do fundo. Ao longo do més foi ajustada a posi¢do de
Orizon e aumentadas posi¢cdes em Energisa e Cteep curtas.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 3,1 anos, com spread médio de 105,6bp acima da NTN-B e taxa
média de 7,22%. O duration da carteira total incluindo derivativos é de 2,2 anos, com 88,7bp de
spread acima da NTN-B e 7,20% 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$ 33.495.357. 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

Outubro/2023

Retorno % do IMA-B5 Retorno Absoluto (em %)
0.23
97.74
75.42
0.00  0.00
23.66 2297 002
0.20 0.00  0.00 0.00
4.93 -0.07 -0.07
-0.23
-74.09 0-30
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 3 Meses

Retorno % do IMA-B5 Retorno Absoluto (em %)
546.12
2.36
240.96
132.20 1.04
114 0.00  0.00 0.57
27.56 0.00 0.00 0.00
-52.10 0.12
-0.23
-413.96
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry  Trading Spread  Basis Wb Juros Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais de Reais  Nominais
Crédito Crédito
Retorno % do IMA-B5 Retorno Absoluto (em %)
13.34
144.90
89.39 823
0.44 0.00 0.00
0.00 0.00
1.59 0.04
-5.81 -10.81 0.15
-40.92 -0.54 -1.00
Carry Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos  Total Carry Trading Spread  Basis ﬁ'rZJZ Juros  Hedge Custos  Total
de Reais  Nominais de Reais  Nominais
Crédito Crédito

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

meses: R$ 33.495.357. 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, 0,21%), seguido 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 contribuigdes negativa (-0,12% no més), enquanto o book de special situations néo 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 posi¢do individual
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 1,10% do PL a HASH11.

Book de debéntures de infraestrutura: a carteira de papéis representa 51,30% do PL, tem
duration de 2,2 anos, spread médio de 93,8bps acima da NTN-B, taxa nominal média de 7,24% +
IPCA. O fundo estad 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$ 20,24 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

Outubro/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$ 20,24 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

No final de outubro tivemos um desdobramento importantissimo para o nosso caso, que ja se
arrasta por quase 3 anos. Uma decisado do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (2a Insténcia)
confirmou o entendimento de que os créditos da Artesp - de qualquer natureza - sdo concursais.
Essa é uma decisdo de extrema importdncia para os processos de recuperacdo judicial de
concessionarias de servico publico, j& que permite que as dividas de outorga e multas sejam
equiparaveis as dos demais credores e listadas como concursais.

Na prética, isso significa que as condi¢des estipuladas no Plano de Recuperacdo Judicial, votadas
em Assembleias de Credores e homologadas pelo juiz da Recuperacdo Judicial devem ser
aplicaveis aos créditos da Artesp - e estdo aqui transcritas:

3.5. Créditos ARTESP. Considerando os investimentos substanciais que a
Recuperanda pretende fazer na Concessdo nos 5 (anos) apés a Homologagdo
Judicial do Plano, e considerando a relevdncia da ARTESP para a continuidade da
atividade econémica da Recuperanda, os Créditos de titularidade da ARTESP
decorrentes de fatos geradores anteriores a data do ajuizamento da Recuperagdo
Judicial (“Créditos ARTESP”), independente da espécie ou natureza, serdo
reestruturados por este Plano, nos seguintes termos:

3.5.1. Créditos ARTESP. Os Créditos ARTESP apurados e reconhecidos como
devidos pela Recuperanda até o limite de R$ 180.000.000,00 (cento e oitenta
milhées de reais), serdo pagos com recursos monetérios nacionais, em 150 (cento e
cinquenta) parcelas mensais e sucessivas, de igual valor, sendo que a primeira
parcela serd devida no udltimo Dia Util do 60° (sexagésimo) més contado da Data de
Homologagdo Judicial do Plano ou da Aprovagdo ARTESP, o que ocorrer por ultimo.

3.5.1.1. Juros e Correcdo. Haveréd a incidéncia do percentual de 0,5% (meio por
cento) ao ano, acumulado de forma pro rata die, sobre o respectivo montante dos
Créditos ARTESP, a partir do dltimo Dia Util do 60° (sexagésimo) més contado da
Data da Homologac¢do Judicial do Plano ou da Aprovacdo ARTESP, o que ocorrer por
ultimo.

3.5.2. Saldo de Créditos ARTESP. O saldo dos Créditos ARTESP acima do limite de
R$ 180.000.000,00 (cento e oitenta milhdes de reais) serd pago da seguinte forma:

3.5.2.1. Primeira tranche de pagamento. O percentual de 40,0% (quarenta por
cento) dos Créditos ARTESP mencionados na Cldusula 3.5.2. acima serd pago, em
recursos monetérios nacionais, em 150 (cento e cinquenta) parcelas mensais
sucessivas, de igual valor, sendo que a primeira parcela sera devida no dltimo Dia Util
do 60° (sexagésimo) més contados da Data de Homologagdo Judicial do Plano, da
Aprovacdo ARTESP ou da data da certiddo de habilitagdo do referido crédito no
quadro geral de credores da Recuperanda, o que ocorrer por dltimo.

3.5.2.1.1. Juros e Corregdo. Haverd a incidéncia de 0,5% (meio por cento) ao ano,
acumulado de forma pré rata die, sobre respectivo montante dos créditos, a partir do
dltimo Dia Util do 60° (sexagésimo) més contado da Data da Homologacdo Judicial
do Plano, da Aprovacdo ARTESP ou da data da certiddo de habilitacdo do referido
crédito no Quadro Geral de Credores, o que ocorrer por dltimo.




3.5.2.2. Segunda tranche de pagamento. O percentual de 60,0% (sessenta por
cento) do valor devido remanescente serd pago em uma parcela unica, no ultimo Dia
Util apds 210 (duzentos e dez) meses contados da Data de Homologagéo Judicial do
Plano, da Aprovacdo ARTESP ou da data da certiddo de habilitacdo do referido
crédito no quadro geral de credores da Recuperanda, o que ocorrer por ultimo,
estando tal pagamento sujeito ao Bdnus de Adimpléncia disposto na Clausula
3.5.2.2.2. abaixo.

3.5.2.2.1. Juros e Corregdo. Haverd a incidéncia de 0,5% (meio por cento) ao ano,
acumulado de forma pré rata die, sobre respectivo montante dos créditos, a partir do
dltimo Dia Util do 60° (sexagésimo) més contado da Data da Homologacdo Judicial
do Plano, da Aprovacdo ARTESP ou da data da certiddo de habilitacdo do referido
crédito no quadro geral de credores da Recuperanda, o que ocorrer por dltimo.

3.5.2.2.2. Bénus de Adimpléncia. Para cada evento de pagamento, pela
Recuperanda, das parcelas mensais previstas na Cléusula 3.5.2.1., a ARTESP
concederd Bénus de Adimpléncia equivalente a 0,40% (quarenta centésimos por
cento) do valor total devido cujo pagamento esté previsto por meio da Cldusula
3.5.2.2., sendo certo que na hipdtese de pagamento de todas as parcelas mensais
previstas na Cldusula 3.5.2.1 acima pela Recuperanda, o Bénus de Adimpléncia ira
somar o percentual equivalente a 60,0% (sessenta por cento) do valor devido
remanescente, corresponde entdo a totalidade do pagamento entdo previsto na
Clédusula 3.5.2.2., de forma que a Recuperanda ndo mais precisard realizar o
pagamento da parcela uUnica prevista em tal cldusula, considerada quitada para todos
os fins de direito.

3.5.3. Saldo de Créditos da ARTESP Retardatérios. Os Créditos Retardatérios da
ARTESP terdo seu pagamento realizado conforme os termos descritos na Clausula
3.5.2. acima, sendo que o pagamento da primeira parcela seré devido no ultimo Dia
Util apés 60 (sessenta) meses contados da data da certidao de transito em julgado da
decisdo que determinar a incluséo do referido Crédito Quirogratario Retardatario na
Lista de Credores.

3.5.4. Forma de Pagamento. Caso a Recuperanda, no curso da implementagdo do
Plano, entenda pela possibilidade de pactuar com a ARTESP forma de pagamento do
saldo dos Créditos ARTESP diversa da prevista neste Plano, inclusive em termos nao
monetarios (isto é, por meio de reequilibrio do Contrato de Concessdao ou
compensacgées), sempre com o objetivo de dar continuidade as suas atividades
econémicas e a Concessdo e, portanto, ao pleno cumprimento do Plano, estarad
autorizada a fazé-lo, desde que a alteracdo da forma de pagamento ndo afete a
capacidade de pagamento dos demais Créditos Concursais conforme as condi¢cées
previstas neste Plano e que seja estendido tratamento isonémico aos credores
detentores de crédito de mesma natureza, qual seja, crédito detido por ente publico
originado em contrato entre a Recuperanda e o credor.

Essa decisdo, se respeitada, pde fim a destruicdo de valor da companhia advinda do atraso na
autorizagdo para a troca de controle. O passivo regulatério, que vinha sendo corrigido a
IPCA+16%, numa bola de neve incontrolavel e totalmente dissociada da realidade econémica da
empresa e do pais, é equacionado de uma forma razodvel e que cabe nos fluxos de receita da
concessao.

A companhia estd em processo de coleta de assinaturas de um Termo Aditivo Modjificativo do
Contrato de Concesséo pré-acordado com a Artesp. Essa decisdo pode ser a oportunidade de se
ajustar esse documento, esclarecendo pontos que estavam dubios e dando protecdo ao agente
publico de estar agindo de acordo com uma decis&o judicial em vigor.

Estamos no processo de agendar uma reunido com a Artesp para discutir os impactos dessa
decisdo.
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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/.

MATERIAL DE DIVULGACAO
© Journey Capital 2023 - Todos os Direitos Reservados.
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