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Mundo

ESTADOS UNIDOS | O mercado de trabalho americano continua apresentando sinais de
desaceleracdo, enquanto os dados da atividade econdmica continuam voléteis e com sinais mistos.
Durante o més de outubro, observamos desempenho abaixo do esperado em setores importantes,
mas que se mostraram resilientes em novembro, principalmente as vendas do varejo. Nossa
perspectiva é que a economia americana desacelere no quarto trimestre, porém a magnitude dessa
desaceleracdo segue incerta.

A inflacdo, por outro lado, ndo trouxe grandes preocupacdes durante o periodo, devido
principalmente ao desempenho do ndcleo em linha com o esperado.

EUA: PAYROLL
Criagéo liquida - empregos. Fonte: Bloomberg, Journey Capital
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O principal destaque, entretanto, acabou ficando com a politica monetéria, com o Fed adotando
uma postura mais dovish, sobretudo através do resumo de proje¢des econémicas e de algumas
falas de Powell durante a conferéncia de imprensa. A mensagem transmitida pelo comité é de que,
apesar da manutencdo da abordagem data-dependency, temos uma maior perspectiva de cortes
de juros para o préximo ano, bem como uma projegdo menor de taxa terminal, que estd em 5,50%.
Além disso, Powell afirmou que houve o inicio de uma discussdo sobre corte de juros.

DECOMPOSICAO DO CPI
% yly, em p.p. Fonte: BBG, Journey
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ZONA DO EURO | A atividade econémica do bloco europeu segue andando de lado, com
fraqueza sendo observada nos principais setores da economia. O Banco Central Europeu esperava
uma recuperagdo mais evidente no primeiro trimestre de 2024, mas os dados econdmicos, com
destaque para os PMls, sinalizam que essa recuperacéo seréd desafiadora.

ZONA DO EURO - PMI INDUSTRIA

indice de difusdo. Fonte: BBG, Journey

s 70N do Euro

60.0
Alemanha
55.0 Zona do E. ex Alemanha
50.0
45.0 \J\’
40.0
35.0

jan-22 jul-22 jan-23 jul-23

Para a inflacdgo do bloco, tivemos uma divulgacdo benigna em novembro, com o nlcleo
desacelerando mais que o esperado, principalmente por uma deflacdo mais forte na linha de
servigos.

CONTRIBUICOES - INFLACAO
% yly, em p.p. Fonte: BBG, Journey
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Para a politica monetéria, o ECB manteve a taxa de juros inalterada em 4,00%, seguindo também
com a abordagem data-dependency, porém, diferentemente do Fed, o ECB ndo deu nenhuma
janela para o corte de juros, com Lagarde reiterando que néo foi discutido cortes na reunido.

Brasil

O crescimento do PIB brasileiro voltou a surpreender positivamente, com a divulgagéo sinalizando
um avanco de 0,1% no terceiro trimestre, ante -0,3% de expectativas. Os dados mostraram que a
demanda agregada segue beneficiada de uma resiliéncia no consumo das familias, porém é
evidente que hd uma desaceleracédo da atividade econdmica em curso, contudo menos intensa do
que o esperado.

Para a inflagdo, a composigdo da ultima divulgagdo segue favordvel e continua apontando para um
processo desinflacionério lento, porém consistente.
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Na politica monetaria, ndo tivemos nenhuma surpresa, com o Copom reduzindo novamente a Selic
em 50bps, alcancando 11,75%. O comunicado segue muito parecido com o anterior, antevendo
reducdo de mesma magnitude nas préximas reunides, em linha com o nosso cenério.

Cenério Local

2023 2024

Atividade

PIB (%) 1.2 -3.3 52 2.9 3.0 1.5
Desemprego (% média do periodo) 12.1 13.5 13.5 9.5 7.8 8.3
Inflacdo

IPCA (% final do periodo) 4.3 45 10.1 5.8 4.5 3.9
Juros

Selic 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 9.50
Fiscal

Resultado Primaério (%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 65 70
Balanca comercial (USD Bn) 35 50 61 62 75 70
Conta Corrente (USD Bn) -68 -28 -46 -56 -35 -40
Cambio (média ultimo més) 4.10 5.14 5.65 5.24 4.95 5.02

Mercado de Crédito Privado

Ao longo de novembro, os spreads de crédito dos papéis incentivados ndo apresentaram
movimentacdes relevantes, e a maioria ficou proxima a estabilidade ou com leves aberturas -
movimento esperado em meses em que o fechamento da curva de juros reais é relevante por si sé.
Nos papéis em CDI+, a média baixou mais alguns pontos e aproxima-se cada vez mais dos 200bps
de média (frente a quase 350 pontos de fevereiro de 2023).

A diminuicdo esperada dessa intensidade no movimento de fechamento se concretizou, mas o
mercado continua resiliente, com captagdes positivas em fundos de renda fixa e superando eventos
de crédito de empresas para continuar com o movimento que teve grande relevéancia ao longo de
quase todo o ano.

Os fundos da Journey Capital, em linha com a média dos papéis incentivados, tiveram pouca
relevéncia ao longo de novembro no movimento dos spreads de crédito.

O mercado primério de crédito privado segue aquecido e, em novembro, as emissdes de
debéntures incentivadas totalizaram um volume préximo de 7,5 bilhdes de reais. Embora o volume
tenha sido menor que nos dois meses anteriores, ainda ficou bem acima da média do ano. Um
percentual considerdvel dessas emissdes segue ndo tendo grande adesdo do mercado
institucional, seja por falta de prémio versus mercado secunddrio ou por estratégia dos
coordenadores de segurar para distribuicao futura.

Para os proximos meses ainda é previsto um bom volume de ofertas, conforme novas empresas
acessam o mercado primario. Ao longo do més aproveitamos para entrar na oferta primaria
incentivada da Embasa.
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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 com prémio adicional maior, através de operacdes
no mercado primério ou secundario.

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
novembro 2023

Journey Capital Endurance Juros Reais Advisory

\le} 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 1,70% 10,80% 11,24% 42,44%
%IMA-B 5 94% 103% 20% 102%
IMA-B 5 1,80% 10,51% 12,42% 41,61%

Journey Capital Endurance

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,78% 12,32% 13,16% 37,44%
%CDI 84% 102% 98% 85%
CDI 0,92% 12,04% 13,42% 43,88%

Journey Capital Endurance Plus

A\[e] 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 1,70% 10,21% 9,89% 30,93%
%CDI 185% 85% 74% 79%
CDI 0,92% 12,04% 13,42% 38,97%

Journey Capital Nammos

ANO 12 MESES DESDE INICIO
Fundo 0,89% 5,28% 5,13% 43,49%
%CDI 7% 44% 38% 86%
CDI 0,92% 12,04% 13,42% 50,40%
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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 contribuigcdo positiva para novembro, carregando a carteira
em 107% do CDI. Por outro lado, o efeito de basis advindo do hedge dos papéis IPCA e a leve
abertura dos spreads de crédito dos papéis tiveram contribuicdes levemente negativas no més. O
restante dos fatores de risco (movimentagdo da curva de juros reais) teve resultados irrelevantes,
como esperando, j& que a carteira IPCA do fundo estd 100% hedgeada para CDI. Ao longo do més
nao foram realizadas alteragdes relevantes na carteira.

Posicionamento atual e perspectivas

A carteira de papéis tem duration de 3,1 anos, spread médio de 110,8 bps acima da NTN-B, taxa
nominal média de 6,81% + 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$ 38.827.933. 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/
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https://www.c6bank.com.br/investimentos/fundos-de-investimento/

Journey Capital Endurance

Novembro/2023

Retorno % do CDI
107.34
84.64
0.52 269 0.00
-10.44
-6.44 29.02
Carry Trading Spreadde  Basis Juros Hedge Custos Total
Crédito Reais
Retorno % do CDI
108.19 105.93
017 362 000 000
3.59 078

-8.87

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

Acumulado 12 Meses
Retorno % do CDI

116.73
98.94

0.04 033 0.00  0.00

-4.48 -4.26 876

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

Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio: 29/11/2018. PL médio ult. 12

0.99

Carry

Carry

15.53

Carry

Retorno Absoluto (em %)

0.00 002 0.00
-0.10
-0.06 -0.08
Trading Spreadde  Basis Juros Hedge  Custos
Crédito Reais

Retorno Absoluto (em %)

000 O 0.00  0.00

0.10
-0.02 026

Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos
de Reais  Nominais
Crédito

Retorno Absoluto (em %)

0.01 004 0.00 0.00

-0.60 -0.57 147

Trading Spread  Basis Juros Juros  Hedge Custos
de Reais  Nominais
Crédito

meses: R$ 38.827.933. 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 fechamento da curva de juros reais foi a contribuicdo mais positiva para novembro (1,09%),
seguido pelo carrego (0,77%). O movimento de abertura dos spreads de crédito e do efeito de
basis advindo do hedge dos papéis, porém, contribuiram de forma levemente negativa para o
resultado do fundo (-0,05% de cada), na medida em que o restante dos fatores de risco néo
impactou de forma significativa o resultado do fundo. Ao longo do més ndo foram realizadas
alteragbes relevantes na carteira.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 3,1 anos, com spread médio de 109,3bps acima da NTN-B e
taxa média de 6,82%. O duration da carteira total, incluindo derivativos é de 2,2 anos, com 93,2bp
de spread acima da NTN-B e 6,85% 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$ 17.732.997. 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

Novembro/2023

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
184.75
1.70
119.13 1.09
84.28 0.77
0.18 485 0.00 0.00 0.04 0.00
-5.37 -8.63 -0.05 -0.08
Carry Trading Spreadde  Basis Juros Hedge  Custos Total Carry Trading Spreadde  Basis Juros Hedge  Custos Total
Crédito Reais Crédito Reais
Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
80.32 234
57.88 1.69
4.15
0.23 0.00 0.00 0.01 0.12 0.00 0.00
1.76 810 0.05
- -0.24
-20.38 059
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 %)
12.87
96.74
9.89
74.35
0.01 0.1 0.00  0.00
0.07 -0.80 0.00  0.00
-0.37 143 1.09
-2.76
. . -10.73 -8.19 ) .
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$
17.732.997. 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 FI
Cotas Fundo Incentiv. Inv Infra RF

CNPJ: 34.580.935/0001-06

Atribuicdo de performance

O fechamento da curva de juros reais foi a contribuicdo mais positiva para novembro (1,09%),
seguido pelo carrego (0,77%). O movimento de abertura dos spreads de crédito e do efeito de
basis advindo do hedge dos papéis, porém, contribuiram de forma levemente negativa para o
resultado do fundo (-0,05% de cada), na medida em que o restante dos fatores de risco néo
impactou de forma significativa o resultado do fundo. Ao longo do més ndo foram realizadas
alteracdes relevantes na carteira.

Posicionamento atual e perspectivas

O duration da carteira de papéis é 3,1 anos, com spread médio de 109,3 bps acima da NTN-B e
taxa média de 6,82%. O duration da carteira total, incluindo derivativos, é de 2,2 anos, com 93,2bp
de spread acima da NTN-B e 6,85% de retorno acima do IPCA, para um nocional ajustado. O fundo
estd com a exposicao 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 dlt. 12 meses: R$ 34.017.175. 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:



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

Endurance Juros Reais Advisory

Novembro/2023

Retorno % do IMA-B5

42.89

0.09

-2.73

Carry Trading Spread de
Crédito

-2.47

Acumulado 3 Meses
Retorno % do IMA-B5

144.50

7.47
0.41

3.16
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0.00
-4.06
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0.00 0.00
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Hedge Custos  Total
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Acumulado 12 Meses
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0.71
085 004

Carry Trading Spread  Basis
de
Crédito

97.30

-1.90

-9.12

Juros Juros
Reais Nominais

Hedge Custos  Total

0.77

Carry

2.34

Carry

12.52

Carry

Retorno Absoluto (em %)

0.00

-0.04

-0.05

Trading Spread de
Crédito

Retorno Absoluto (em %)

0.12
0.01

Trading Spread
de
Crédito

0.05

Basis

1.70
1.09
0.00
-0.07
Basis Juros Hedge Custos Total
Reais
1.70

-0.59
Juros Juros
Reais Nominais

Hedge Custos  Total

Retorno Absoluto (em %)

0.08

-0.10

Trading Spread
de
Crédito

0.00

Basis

11.24

-0.22

-1.05

Juros Juros
Reais Nominais

Hedge Custos  Total

Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de inicio: 19/09/2019. PL médio ult. 12
meses: R$ 34.017.175. 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

O fechamento da curva de juros reais foi a contribuicdo mais positiva para novembro (0,48%),
seguido pelo carrego (0,45%), e, por fim, pelo book de criptomoedas (0,09%). O movimento de
abertura dos spreads de crédito, porém, contribuiu de forma levemente negativa para o resultado
do fundo (-0,04%), na medida em que o restante dos fatores de risco ndo impactou de forma
significativa o resultado do fundo. Ao longo do més ndo foram realizadas alteracdes relevantes na
carteira.

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 1,18% do PL a HASH11.

Book de debéntures de infraestrutura: a carteira de papéis representa 51,42% do PL, tem
duration de 2,1 anos, spread médio de 100 bps acima da NTN-B, taxa nominal média de 6,90% +
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
dlt. 12 meses: R$ 20,32 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

Novembro/2023

Retorno % do CDI Retorno Absoluto (em %)
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Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018. PL médio ult. 12 meses:
R$ 20,32 milhdes. 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 Inv. em
Infraestrutura Renda Fixa

CNPJ: 35.780.106/0001-30

Posicionamento atual e perspectivas

A Artesp entrou com embargos contra a decisdo em 2a insténcia proferida pelo Tribunal de Justica
do Estado de S3o Paulo. Tinhamos esperanca de que pudesse acatar essa decisdo e destravar de
maneira bastante satisfatéria esse impasse que ja dura quase 3 anos, amparada pela forca de uma
decisdo judicial.

Conforme antecipamos em nossa Ultima Carta Mensal, solicitamos uma reunido com a Artesp e a
Secretaria de Governo para, na qualidade de maiores credores e futuros acionistas relevantes da
companhia, entendermos as implicacdes dessa decisdo judicial e seu eventual desfecho para o que
vem sendo acordado no TAM - Termo Aditivo Modificativo prestes a ser assinado.

Essa reunido ficou marcada para a primeira quinzena de janeiro e, assim que tivermos melhor
leitura dos préximos passos, informaremos aos nossos cotistas por aqui.

Em paralelo, os assessores financeiros dos debenturistas avancam com as tratativas para a
assinatura do documento e trabalham para adequar sua redacdo para que reflita esses novos
acontecimentos.

Assim que tivermos mais novidades, informaremos a todos.
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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 Administracdo 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 s&o 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 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 ndo ¢ 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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