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CENARIO MACRO BRASIL

e Surpresa positiva no PIB
e Turbuléncia importada
e Agenda de reformas segue, mas o fiscal continua complicado

e Nuestros Hermanos jogando contra

Logo na primeira semana de agosto, uma confluéncia de fatores externos agitou os mercados locais
gerando grande volatilidade ao longo do més, com os mercados de cémbio e juros bastante
estressados. Ainda nos efeitos externos, tivemos as desastrosas primdrias das eleicdes argentinas,
que geraram um enorme sell-off nos ativos argentino e empurraram o pais para o limiar de um novo
default externo. No Brasil, as reformas voltaram a avangar com a previdéncia finalmente liquidada
na cdmara dos deputados, com uma economia ao redor de R$900 bilhdes em 10 anos. A

divulgacdo do PIB do segundo trimestre também trouxe uma surpresa positiva.
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Comegando pelo lado positivo, a grande boa noticia de agosto foi o avango do PIB: 0,4% (QoQ) e
1% (YoY), na série com ajuste sazonal, quando projetévamos um nimero bem mais préximo da
estabilidade (0,1% QoQ). Além disso, o resultado do primeiro trimestre teve a queda revista de -
0,20% para -0,11%. Apesar do pequeno avanco, o ndmero foi positivo o bastante para afastar, por
enquanto, o fantasma da recessdo técnica — com uma leve retomada da expansdo do ciclo

econdmico, como mostram os gréficos abaixo.
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Gréfico 1 - Evolugdo do PIB com ajuste sazonal ano e trimestre versus o anterior (YoY e QoQ resp.)

Pela ética da oferta, a surpresa veio do setor industrial - mais especificamente da construgdo civil,
que avangou 1,9% QoQ. A indUstria de transformacdo (2,0% QoQ) teve a maior contribuicdo
positiva, confirmando o bom desempenho que j& vinha sendo mostrado nas pesquisas mensais de
producdo industrial. O setor de servicos avancou em linha com o esperado (0,3% QoQ), enquanto a
agropecudria apresentou recuo de -0,4% QoQ, sendo o pior setor do PIB (Grdfico 2).
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Gréfico 2 - Breakdown dos componentes da oferta, mostrando forca no setor industrial.

Do lado da demanda, o consumo das familias e a formagdo bruta de capital fixo (investimento)
foram responsdveis pelo crescimento (Grdfico 3). No caso do consumo das familias, houve
crescimento de 0,3% QoQ, mesmo com a virtual estabilidade do mercado de trabalho; & a

formagdo bruta de capital fixo (3,2% QoQ) foi favorecida tanto pelo maior consumo aparente de
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bens de capital como pela construcdo civil. O consumo do governo teve queda de -1,0% QoQ,
maior contribuicdo negativa. Finalmente, houve queda das exportacdes (-1,6% QoQ) e elevacdo das
importagdes (1,0% QoQ).
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Grdfico 3 — Breakdown dos componentes da demanda, consumo das familias apresentando considerdvel melhora.

Em resumo, o PIB do segundo trimestre mostrou um ritmo maior de recuperacéo da atividade,
relativamente bem distribuido entre os setores. Para o préximo semestre esperamos um resultado
também positivo, favorecido pela liberacdo dos saques do FGTS e pelas condi¢cdes financeiras mais
expansionistas. Aguardamos os primeiros dados de atividade de julho para uma inferéncia mais

precisa da situacdo da economia no comego do segundo semestre de 2019.

Apesar do bom encaminhamento da previdéncia em agosto, outro problema fiscal ficou em
evidéncia: a compressdo das financas publicas no curto prazo. Com o teto de gastos, o governo é
forcado a esmagar a pequena parcela de seu orcamento que pode ser cortada para que a meta
fiscal do ano seja respeitada. Apesar do louvdvel esforco em segurar os gastos, o governo deverd ter
um boost vindo do famigerado leildo do excedente da cessdo onerosa de 6leo, desde que o bénus

de assinatura aconteca até dezembro deste ano.

Importante apontar que 94% do orcamento do governo central ndo podem ser alterados, restando
uma margem de manobra de apenas 6%. N&o bastando a diminuta capacidade de corte, ano apés
ano as despesas fixas crescem. Com o teto de gastos em acdo, as despesas discriciondrias vao
sendo cada vez mais massacradas, tal dindmica é a consequéncia esperada da existéncia do teto de
gastos primdrios, desde 2017, e do aumento continuo dos gastos primdrios obrigatérios. Por conta
dessa combinagdo, ja em 2017 o atendimento em hospitais pUblicos sofreu com a falta de insumos
bdsicos, veiculos policiais ficaram inativos por falta de combustivel e a emisséo de passaportes foi
interrompida por falta de papel. Com o baixo crescimento econdmico e a decorrente frustragdo com
a arrecadacdo de tributo, existe um risco de paralisagdo parcial dos servigos piblicos nos préximos

meses.
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Assim como a previdéncia, que visa o ajuste da maior despesa obrigatéria (em torno de 55% do
orcamento total), o governo precisard continuar propondo medidas que facam uma nova
parametrizacdo dos demais gastos obrigatérios, tais como funcionalismo pUblico e indexagdes
constitucionais. Sem uma mudanca estrutural em como se executa o orcamento nacional, o atual

governo e todos os seguintes continuardo com dificuldades em executar o orcamento.

Passando para os mercados, o més ndo foi nada calmo. A volatilidade importada imperou em todos
os ativos, a bolsa iniciou o primeiro dia do més cotada aos 102.125 pontos e terminou em 101.134
— uma variacdo de apenas -0,97%, mas o indice Ibovespa chegou a variar 8% entre a méxima e a
minima do més. Outro ativo que sofreu com a volatilidade foi o cdmbio, que buscou os R$4,17 por
délar, apés a divisa ter sido negociada préxima de R$3,72 apenas um més atrds. Vimos o
movimento cambial como fruto de um beta externo com o Délar apreciando consideravelmente em
relacdo as moedas de paises emergentes, mas fatores idiossincréticos locais contribuiram para um

movimento mais pronunciado em relacdo a outros emergentes.

O mercado de juros também apresentou grande volatilidade, tanto na pré quanto nos juros reais.
Nestes Gltimos, que acompanhamos com lupa, vimos um deslocamento significativo da curva em
agosto (13 bps), com a amplitude entre a minima e méxima de 30 bps (Grdfico 4). Este movimento
interrompe a queda nos juros ao longo da curva como um todo em 2019 (Grdfico 4, esquerda). Em
nossa visdo, o movimento veio de fatores técnicos, e ndo de fundamentos - fundos locais reduzindo
posicdo e monetizando a baixa dos juros nos Ultimos meses, e investidores externos saindo de
Emerging Markets.
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Grdfico 4 — Movimento dos juros reais. A esquerda, o nivel da curva definido como a média dos vértices de 1 a 8 anos, e
a direita o movimento da curva como um todo em 3D.
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Para apimentar ainda mais o més, a Argentina (que novamente ameaga um default em sua divida
externa) acabou contaminando os ativos brasileiros. Apesar de termos uma relacdo comercial
intensa com os hermanos, os efeitos dessa nova escalada na crise econémica argentina nos
impactam em menor grau, j& que as exportacdes brasileiras para & cairam mais de 50% desde
2018 e devem seguir caindo. Os efeitos negativos sdo muito mais pela percepgdo de risco do

investidor externo com a classe emergente do que com um real efeito de Argentina sobre o Brasil.

MERCADO DE CREDITO

Panorama

Um ano em oito meses. O volume de emissdes domésticas acumulado até agosto atingiu R$
240 bilhdes, 38,7% superior ao mesmo periodo do ano passado. Se compararmos os nimeros
absolutos dos dois anos, em 2018 foram captados R$ 247 bilhdes — ou seja, em apenas 8 meses
foram captados via emissdo doméstica 97% de todo o ano passado. Os maiores responsdveis por
esse crescimento foram as debéntures, com 48,9% das emissdes, seguidos por follow-ons de agdes
com 20,6% e Notas Promissérias com 8,5%. Chama atencéo a volta dos follow-ons, que em 2018
captaram somente R$ O,1 bilhdo vs. R$ 49,4 bilhdes em 2019, e de emissdes dos velhos conhecidos

CRA e CRI, que cresceram respectivamente 125% e 44% frente ao mesmo periodo do ano anterior.
O mercado de debéntures em agosto

Mercado primario segue tendéncia de julho, abaixo da média anual. Agosto
caracterizou-se como um més fraco na emissdo de debéntures. Em nosso acompanhamento, foram
emitidos R$ 9,7 bilhdes, sendo 71% de debéntures convencionais (%CDI, CDI+, IPCA+) e 29% de
incentivadas (IPCA+).

No acumulado do ano atingimos R$ 124 bilhdes de novas emissdes, um crescimento de 7,3% frente
ao mesmo periodo do ano anterior. Para efeito de comparacéo, 2018 foi o melhor ano de captagdo
via debéntures, onde foram emitidas 335 debéntures com total de captagdo de R$ 153 bilhdes (em
2017, o pico anterior, esta captagdo atingiu R$ 96 bilhdes).

As cinco maiores emissdes deste més representaram 60% do valor captado e sGo nomes conhecidos
do mercado: Engie (R$ 1,6 bi), Natura (R$ 1,6 bi), Copel (R$ 1 bi), EDP (R$ 0,8 bi) e NotreDame
(R$ 0,8 bi).

No mercado secunddrio observamos spreads abrindo em relacdo ao més passado. Ativos mais
liquidos foram os mais afetados, e levaram o spread médio como um todo para cima (Grdfico 5).
Este movimento (com raras excec¢des) foi puramente técnico, devido a um fluxo e normalizagéo dos
spreads — que contrairam muito devido a uma crescente posicdo compradora. Por diversas razdes,
incluindo uma maior oferta de LCls, CRAs, CRIs e o arrefecimento de captagdo nos fundos de renda

fixa e crédito privado, houve um considerdvel fluxo vendedor que levou a uma abertura de spreads.
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Seguimos acompanhando de perto estes movimentos, pois esse fluxo impacta diretamente os fundos

da casa.
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Gréfico 5 - Spreads de crédito abrindo de maneira geral em julho/agosto. Na esquerda CDI+ e NTN-B + (pontos), na direita
percentual do CDI.

CENARIO INTERNACIONAL

e EUA finalmente sucumbem & recess@o industrial

e Dados preocupantes na atividade americana, recess@o a vista?
e Atividade global continua preocupando

e Mercados seguem voldteis

Agosto foi um més complicado, e as turbuléncias vistas nos mercados brasileiros foram em grande
parte importadas da cena externa. A volatilidade comegou no Gltimo dia de julho, com a reunido do
FOMC-FED - onde o comité decidiu pelo corte de 0,25 p.p. da taxa bésica de juros americana,
decisdo amplamente esperada (e precificada). O que n&o se esperava era o comentério de Jerome
Powell afirmando que a decisdo era um “mid cycle adjustment” e que tal corte ndo inaugurava um
novo ciclo de baixas das taxas de juros. Bastou este tom para que os mercados globais entrassem
num modo de risk-off que se manteve por todo o més. Donald Trump criticou o FED (obviamente pelo

Twitter) e disse que o corte deveria fer sido ainda maior, ampliando o embate entre a Casa Branca e
o FED.

Além da mé comunicagdo do FED, Trump adicionou mais volatilidade quando encerrou de forma
prematura (também pelo Twitter) as negociacdes sobre a guerra comercial com os chineses, pondo
fim & trégua e fazendo mais uma rodada de tarifas sobre os produtos importadas da China. Isto
gerou mais estresse nos mercados. Ao lutar contra o made in

China, Trump produziu um estresse made in USA nos mercados.

Na economia, agosto trouxe uma série de novos dados sobre a economia americana e expés

algumas fragilidades, ainda incipientes, mas que levantam dividas acerca da satde da economia.
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O primeiro dado que chamou atencdo do mercado foi a ISM-industrial, pesquisa feita no mesmo

estilo do PMI, cujo resultado abaixo de 50 indicou retragdo na margem — com praticamente todos os

componentes mostrando
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Além do préprio indicador principal (que recuou de 51,2 para 49,1, pior resultado desde janeiro de

2016), o que mais salta aos olhos séo as quedas significativas em novas encomendas e no emprego,

mostrando que a guerra
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Grdfico 6 — ISM de emprego vs manufatura. Dados preocupantes do lado de emprego, que até entdo tinha se mostrado

resiliente.

Na esteira do ISM, outro destaque foram os dados do mercado de trabalho no més de agosto, o

famoso payroll. Os nimeros trouxeram sinais discrepantes, mas mostram uma tendéncia de claro

arrefecimento no mercado de trabalho americano. O mercado esperava uma geragdo de 160 mil

novos postos, mas obteve 130 mil. Deste total, 96 mil vieram do mercado privado e o restante do

governo (sendo que 25 mil foram contratagdes tempordrias para a realizagdo de um censo). No

mesmo periodo de 2018, o mercado de trabalho americano gerava em média o dobro de vagas no

setor privado.
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Apesar da geracdo de vagas abaixo do esperado, a taxa de participagdo (ndmero de pessoas
buscando trabalho) aumentou e a taxa de desemprego manteve-se em 3,7%, o que indica que o
mercado de trabalho ainda consegue se expandir e absorver com facilidade aqueles que passaram
a procurar emprego recentemente.
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Gréfico 7 - Histérico da geracdo de empregos dos EUA, mostrando uma clara diminuicéo de crescimento em uma tendéncia

preocupante.

Apesar da tendéncia de um inicio de queda no ciclo do mercado de trabalho, a economia
americana ainda opera com larga folga, com taxa de desemprego bem abaixo das chamadas taxas
naturais de desemprego — a NAIRU (non accelerating inflation rate of unemployment), que nada mais

é do que o pleno emprego da mao de obra sem causar inflacdo:
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Gréfico 8 — NAIRU vs taxa de desemprego mostrando grande folga no mercado de trabalho.

No contexto acima, é importante lembrar que o mercado de trabalho tende a ser um lagging
indicator - ou seja, se ele j& apresenta sinais de fraqueza é porque outros fatores da economia
comegaram a jogar a toalha. Esta dindmica tem ficado clara na fala de alguns diretores do FED, que
recentemente afirmaram que os consumidores estdo sustentando a economia americana. O consumo

representa mais de 70% do PIB americano. Os dados recentes do ISM e do payroll deixam claro o
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inicio de uma dinémica negativa, confirmando a tese dos mercados (j&@ embutida nos precos) de que
o FED precisard fazer mais um corte de 25 bps em sua préxima reunido (18/set) para amenizar os

ainda leves sintomas que a economia americana comeca a apresentar.

Enquanto os Estados Unidos solugam, outros paises jé& tossem sangue em termos de atividade,
principalmente na indUstria. Nosso heatmap mostra que o calor estd forte na Alemanha e demais
paises da Europa (PMI's mais baixos). E claro que fatores internos das industrias dessas regides
explicam parte da queda, mas é impossivel desconsiderar a escalada da guerra comercial —
principalmente na Alemanha, grande produtor de bens e capital e parte importante do supply chain
da indUstria global.

Pais/Périodo ago jul un mai abr mar fev jan dez jan out set ago jul jun mai abr mar fev jan
19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Alemanha 1 45 443 444 441 476 497 515 518 522 537 559 569 559 569 581 582 _
Rep. Tcheca 449 45.9 46.6 46.6 47.3 48.6 49 49.7 51.8 52.5 53.4 54.9 55.4 56.8 56.5 57.2 57.3 58.8 59.8
Zona do Euro a7 46.5 47.6 47.7 47.9 47.5 49.3 50.5 51.4 51.8 52 53.2 54.6 55.1 54.9 55.5 56.2 56.6 58.6 59.6
Unido
Européia 47.1 46.6 47.6 47.9 48.4 48.3 49.5 50.6 51.5 51.8 51.8 53.1 54.3 54.9 54.9 55.3 55.9 56.3 58.1 58.9
Reino Unido 47.4 48 48 49.4 53.1 55.1 52.1 52.8 543 533 51.1 53.7 52.9 53.9 54 54.3 53.8 54.8 55.3 55.2
Adustria 47.9 a7 47.5 48.3 49.2 50 51.8 52.7 53.9 54.9 53.8 55 56.4 56.8 56.6 57.3 58 58 59.2
Tawaian 47.9 48.1 45.5 48.4 48.2 49 46.3 47.5 47.7 48.4 48.7 50.8 53 53.1 54.5 53.4 54.8 55.3 56 56.9
Turquia 48 46.7 47.9 453 46.8 47.2 46.4 44.2 44.2 44.7 443 46.4 49 46.8 46.4 48.9 51.8 55.6 55.7
Irlanda 48.6 48.7 49.8 50.4 52.5 53.9 54 52.6 54.5 55.4 54.9 56.3 57.5 56.3 56.6 55.4 55.3 54.1 56.2 57.6
Mercados
Desenvolvidos 48.7 48.6 48.9 49.2 50.2 49.9 50.4 51.8 52.3 52.8 53.2 53.6 53.8 54 54.4 54.7 55.1 54.8 55.7 56.3
Itdlia 48.7 48.5 48.4 49.7 49.1 47.4 47.7 47.8 49.2 48.6 49.2 50 50.1 51.5 533 52.7 53.5 55.1 56.8 59
Poldnia 48.8 47.4 48.4 48.8 49 48.7 47.6 48.2 47.6 49.5 50.4 50.5 51.4 52.9 54.2 53.3 53.9 53.7 53.7 54.6
Espanha 48.8 48.2 47.9 50.1 51.8 50.9 49.9 52.4 51.1 52.6 51.8 51.4 53 529 53.4 53.4 54.4 54.8 56 55.2
Indonésia 49 49.6 50.6 51.6 50.4 51.2 50.1 49.9 51.2 50.4 50.5 50.7 51.9 50.5 50.3 51.7 51.6 50.7 51.4 49.9
México 49 49.8 49.2 50 50.1 49.8 52.6 50.9 49.7 49.7 50.7 51.7 50.7 52.1 52.1 51 51.6 52.4 51.6 52.6
Corea do Sul 49 47.3 47.5 48.4 50.2 48.8 47.2 483 49.8 48.6 51 51.3 49.9 483 49.8 48.9 48.4 49.1 50.3 50.7
Canada 49.1 50.2 49.2 49.1 49.7 50.5 52.6 53 53.6 54.9 53.9 54.8 56.8 56.9 57.1 56.2 55.5 55.7 55.6 55.9
Russia 49.1 49.3 48.6 49.8 51.8 52.8 50.1 50.9 51.7 52.6 51.3 50 48.9 48.1 49.5 49.8 51.3 50.6 50.2 52.1
Japdo 49.3 49.4 49.3 49.8 50.2 49.2 48.9 50.3 52.6 52.2 52.9 52.5 52.5 52.3 53 52.8 53.8 53.1 54.1 54.8
Global 49.5 49.3 49.4 49.8 50.4 50.5 50.6 50.8 51.4 51.9 52 52.1 52.5 52.7 52.9 53 53.4 53.2 54 543
EUA 50.3 50.4 50.6 50.5 52.6 52.4 53 54.9 53.8 55.3 55.7 55.6 54.7 55.3 55.4 56.4 56.5 55.6 55.3 55.5
China 50.4 49.9 49.4 50.2 50.2 50.8 49.9 483 49.7 50.2 50.1 50 50.6 50.8 51 51.1 51.1 51 51.6 51.5
Emergentes 50.4 50.1 49.9 50.4 50.5 51 50.6 49.5 50.2 50.7 50.5 50.3 50.8 51 51.2 51.1 51.3 51.3 51.9 51.8
Franca 51.1 49.7 51.9 50.6 50 49.7 51.5 51.2 49.7 50.8 51.2 52.5 53.5 53.3 52.5 54.4 53.8 53.7 55.9 58.4
india 51.4 52.5 52.1 52.7 51.8 52.6 54.3 53.9 53.2 54 53.1 52.2 51.7 52.3 53.1 51.2 51.6 51 52.1 52.4
Vietna 51.4 52.6 52.5 52 52.5 51.9 51.2 51.9 53.8 56.5 53.9 51.5 53.7 54.9 55.7 53.9 52.7 51.6 53.5 53.4
Holanda 51.6 50.7 50.7 52.2 52 52.5 52.7 55.1 57.2 56.1 57.1 59.8 59.1 58 60.1 60.3
Brasil 52.5 49.9 51 50.2 51.5 52.8 53.4 52.7 52.6 52.7 51.1 50.9 51.1 50.5 49.8 50.7 52.3 53.4 53.2 51.2
54.9 54.6 52.4 54.2 56.6 54.7 54.2 53.7 53.8 54 53.1 53.6 53.9 53.5 53.5 54.2 52.9 55 56.1 55.2

Gréfico 9 — PMIs globais em free-fall. E plausivel que o mundo & se encontre em recessdo industrial fruto de uma
desaceleracéo antecipada, porém exacerbada com a incerteza oriunda da guerra comercial entre China x EUA e a

postura protecionista e imprevisivel da administracdo americana.
Praticamente todos os paises com participacdo relevante na inddstria global estdo no limiar de 50 ou

abaixo, indicando que a retragdo j& comegou na manufatura. Outros setores da economia mundial

ainda estdo sauddveis, mas ndo estdo conseguindo se desvincular do mau desempenho das
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manufaturas e devem em breve entrar em terreno negativo. No gréfico abaixo, com o PMI global de
manufatura e o de servicos calculados pelo JP Morgan, a tendéncia é clara:

JPMorgan Global PMI

>8 Servigos e Manufaturas
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@ PM| - Manufatura

Grdfico 10 - PMIs Globais em queda, antecipando uma possivel recesséo global.

Os dados mostram que a tendéncia da atividade global j& preocupa, e até mesmo a economia

americana, que estava isolada da tendéncia negativa, comeca a mostrar sinais de arrefecimento.
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Grdfico 11 - Risk-off no mercado - juros caindo (esquerda), estresse aumentando (direita). Indicadores estressados porém

sem pdnico.

Quanto aos mercados globais, a reagdo aos diversos eventos de volatilidade (FOMC, Trump, PMIs,
etc) foi de risk-off com ativos de risco (equities, EM) se desvalorizando e ativos considerados safe
havens (bonds soberanos do G7) apreciando. Nossos indicadores preferidos de estresse de
mercado, VIX e spread do Libor-OIS subiram durante o més, com boa parte do movimento ocorrendo
nos dias imediatamente subsequentes ao FOMC.
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PERFORMANCE DOS FUNDOS

FAMILIA ENDURANCE

(Fundos de infraestrutura isentos de imposto de renda para pessoas fisicas)

Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas Fl RF CP

sso% A carteira do Journey Capital
ENDURANCE sofreu uma reprecificacdo,
devido & abertura de spreads de crédito

4,50%

== Journey Capital Endurance

— DI

3,50%

durante todo o més de agosto. Por isso, o

fundo performou abaixo do CDI

2,50%
revertendo meses de compressdo de

1,50%

spread. Esta reprecificacdo afetou

principalmente ativos incentivados que

0,50%

operam com mais frequéncia e com maior

oz
a0

0,50% §§

o o
2 a
P b
3 =

ago-19

jan-19
fev-19
mar-19
abr-19
mai-19

liquidez, que predominam na carteira do
Endurance. O movimento foi puramente devido a fluxo, e ndo representa uma piora de crédito do
ponto de vista dos ativos que carregamos na carteira. Lembramos que esse tipo de movimento ocorre
de tempos em tempos e oferece boas oportunidades de compras visando melhorar o carrego do

fundo.

Posicionamento Atual
Devido ao estresse externo, reduzimos nossa exposicdo aos juros reais para praticamente zero ao
final do més. Com a abertura de spreads, o carrego da carteira melhorou consideravelmente

permitindo que o fundo tenha rendimentos melhores com menor duration.

Atribuicao de Performance
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Gréfico 12 - Atribuicdo de Performance ENDURANCE em percentual do CDI (esquerda) e em valores absolutos (direita).
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Journey Capital Endurance Plus

Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura RF CP (FI-INFRA)

O Journey Capital Endurance Plus ficou abaixo da meta de superar o CDI em agosto, devido &
abertura de spreads de vérios ativos em sua carteira. Esta reprecificagdo afetou ativos incentivados
que operam com mais frequéncia e de maior liquidez, que predominam na carteira do Endurance
Plus. O movimento foi puramente devido a fluxo, e ndo representa uma piora de crédito do ponto de
vista dos ativos que carregamos na carteira. Lembramos que esse tipo de movimento ocorre de
tempos em tempos e oferece boas oportunidades de compras visando melhorar o carrego do fundo.

Posicionamento Atual

Devido ao estresse externo, reduzimos nossa exposicdo aos juros reais. Com a abertura de spreads,
o carrego da carteira melhorou consideravelmente e o mercado ofereceu boas oportunidades para o
fundo seguir montando sua carteira. O fundo tem uma posicdo de caixa confortdvel, que
pretendemos utilizar para fazer compras seletivas e aos poucos montando a carteira do fundo.

Nota: Em atendimento & regulacéo da CYM no. 555, art. 50°, a rentabilidade das cotas néo pode ser divulgada nos primeiros 6 meses de

existéncia do Fundo

journeycapital.com.br /]
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FAMILIA EXPEDITION

aso% O Journey Capital Expedition obteve

4,00%

retorno em torno do benchmark (CDI),

350% ey I E S mantendo-se em linha com a proposta do

3,00% el

fundo: baixo risco, baixa volatilidade e
2,50%

bons retornos. Asseguramos essas

2,00%

varidveis a partir de boas compras nos

1,50%

1,00%

mercados primdrio e secundério,

0,50%

progressivamente aumentando a

0,00%

diversificacdo da carteira na medida em
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que o fundo cresce, focando em ativos de
baixo risco de crédito e pouco expostos as flutuacdes de curva de juros a termo.

Posicionamento Atual
Estamos moderadamente ofimistas com uma postura neutra em relac@o ao duration e risco de crédito
da carteira. Estamos alocando os novos recursos captados nos mercados primdrio e secunddrio em

ativos com melhor relagdo risco x retorno, visando melhorar o carrego da carteira.
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Grafico 13 - Atribuicdo de Performance EXPEDITION em percentual do CDI (esquerda) e valores absolutos (direita).
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O Journey Capital Voyager seguiu uma
estratégia similar ao més anterior.
Contudo, este obteve retorno abaixo do
benchmark (CDI) devido & abertura
pontual de spread em alguns papéis na
carteira e a alguns papeis em IPCA que
sofreram com a abertura dos juros reais.
Assim como no Expedition, efetuamos
boas compras nos mercados primdrio e

secunddrio e reduzimos a exposi¢do nos

Estamos mais ofimistas e voltamos & estratégia neutra com relacdo ao duration e risco de crédito da

carteira. Estamos alocando os novos recursos captados nos mercados primdrio e secunddrio em

ativos com melhor relacdo risco x retorno. Seguindo o mandato do fundo, estamos constantemente

buscando histérias de crédito que gostamos e que tenham um bom retorno pelo risco. Com a

abertura de spreads, estamos revisitando nomes que no passado rejeitamos ndo por causa do

crédito, mas sim por conta do baixo carrego.
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Grafico 14 - Atribuicdo de Performance VOYAGER em valores em percentual do CDI (esquerda) e absolutos (direita).
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Este material foi preparado pela Journey Capital Administragdo de Recursos Ltda. (“Journey”) e tem cardter
Autorregulacdo | meramente informativo. Seu conteddo ndo constitui e nem deve ser interpretado como oferta de venda de
ANBIMA | cotas de fundos geridos, oferta ou solicitacdo de compra de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de
participagdo em qualquer estratégia de negécio especifica, qualquer que seja a jurisdicdo aplicavel;
tampouco deve ser considerado como Unica fonte ou recomendagdo de investimento, pois ndo s&o
abrangidos os objetivos de investimento ou necessidades individuais e especificas em quaisquer andlises ou
comentérios eventualmente externados.

Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comisséo de Valores Mobilidrios — CVM.

Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem laminas de informagdes essenciais; estes
documentos podem ser consultados no site da CVM (http://www.cvm.gov.br) ou no site dos Administrador dos fundos.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do formuldrio de informagdes complementares, [dmina de informagdes essenciais e o
regulamento do fundo de investimento, antes de efetuar qualquer decisdo de investimento.

Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros; em fungdo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragdes
nas taxas de juros, cémbio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizacdes de suas cotas. Alguns fundos informam
no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que s&o adotadas,
podem resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o cotista a aportar
recursos adicionais para cobertura do fundo.

Os regulamentos dos fundos mencionados nesse material podem estabelecer data de conversdo de cotas e de pagamento do resgate
diversas da data de solicitagdo do resgate. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida.
Fundos de investimento n&o sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda,
pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Na&o hé garantia de tratamento tributdrio de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento.

As opinides, estimativas e projecdes refletem o atual julgamento do responsével pelo seu contetdo na data de sua divulgagéo e estéo,
portanto, sujeitas a alteragées sem aviso prévio.

Comentdrios, cendrios e projecdes utilizam dados histéricos e suposicdes diversas; apesar do cuidado na elaboragdo das mesmas, ndo se
pode garantir a inexisténcia de erros ou inexatiddo, nem mesmo que resultados e/ou cendrios tracados venham efetivamente a ocorrer;
ainda, tais comentdrios, cendrios e projegcdes ndo devem ser utilizados para embasar nenhum procedimento administrativo perante érgdos
fiscalizadores ou reguladores.

Algumas das informagdes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes piblicas consideradas confidveis;
todavia, a Journey ndo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes
e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse material
e de seu conteldo.

O contetdo desse material ndo pode ser distribuido, reproduzido ou copiado sem a expressa concordéncia da Journey.

Para obtencdo do Regulamento, Histérico de Performance, Prospecto, além de eventuais informagdes adicionais, favor entrar em contato
com o administrador dos fundos da Journey. Para mais informagées, ligue para (55) 11 4561-6006 ou acesse www.journeycapital.com.br
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