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CENARIO MACRO BRASIL

B Copom na encruzilhada e quebra-cabecas monetdrio
B Atividade solucando, mas tendéncia ainda é positiva

B Inflagdo teve pressdo que |G se dissipou

O Copom estd na encruzilhada, aquele ponto onde todo banco central certamente chegard ao realizar
um ciclo de mudangas na taxa bdsica de juros - seja para cima ou para baixo. A encruzilhada é cheia
de dividas, e para nosso Copom havia dois caminhos: o primeiro, fazer mais um corte e dizer que
pararia na préxima encruzilhada; e o segundo, fazer mais um corte e deixar claro que poderia

continuar na “caminhada” rumo a uma Selic ainda mais baixa.

O Banco Central escolheu o primeiro caminho, mas deixou claro na comunicacdo pés-reunido (e
posteriormente na ata) que interromperia o ciclo de corfe de juros e que o nivel de 4,25% a.a. na Selic
é apropriado para garantir uma inflagdo dentro da meta para os préximos anos. Nas palavras do

préprio BC:

“O Copom entende que o atual estdgio do ciclo econémico recomenda cautela
na condugdo da politica monetdria. Considerando os efeitos defasados do ciclo de
afrouxamento iniciado em julho de 2019, o Comité vé como adequada a interrupgdo

do processo de flexibilizagdo monetdria. O Comité enfatiza que seus préximos passos
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continuardo dependendo da evolucdo da atividade econémica, do balango de riscos e

das projecées e expectativas de inflacdo, com peso crescente para o ano-calenddrio
de 2021.”

Lendo apenas esse pardgrafo, fica a impressdo de que o comité estaria lidando com uma inflagdo
perigosamente préxima da meta e um hiato do produto comecando a fechar mais rapidamente. Mas
esses pontos ndo se sustentam, nem mesmo considerando os cendrios apresentados na ata do BC:
taxa de juros terminando 2020 em 4,50% e subindo para 6,25% ao longo de 2021, com cambio
constante em R$4,05 e pregcos monitorados em 4,10% (2020) e 4% (2021), resultando em IPCA de
3,50% em 2020 e 3,70% em 2021. Esses dois resultados ficam abaixo das metas de 4% e 3,75%,

respectivamente - ou seja, nos préprios modelos do BC a inflacdo estd longe de ser uma ameaga.

Foi em cima desse quebra-cabecas de projecdes que o mercado se debrucou, discutindo amplamente
se o BC teria “jogado a toalha” quanto & meta de inflagdo para 2020 e sé estaria se preocupando
com 2021. No entanto, a prépria ata do BC explicou por que estaria interrompendo o ciclo de
flexibilizagdo monetdria: a tese da autoridade monetdria é que existem outros fatores, dificeis de

observar, que ainda ndo se manifestaram e podem impactar a inflagdo no horizonte.

O comité trouxe duas preocupagdes, com as quais concordamos (e é bom que elas tenham entrado

no balanco de riscos da autoridade monetdria):

1. E possivel que o longo periodo de subutilizacdo da capacidade produtiva (isto é, o hiato do produto
aberto j& por alguns anos) possa ter gerado depreciacdo e desgaste maiores do que aqueles
mensurados usualmente, e o lado da oferta agregada estaria em pior situagdo do que podemos
perceber. Num cendrio de crescimento mais acentuado da economia, isso geraria pressdes
inflaciondrias.

2. A politica monetdria atua em defasagens temporais, e essas defasagens sdo medidas com alguma

imprecisdo - logo, um efeito relevante dos cortes passados ainda ndo atuou sobre a economia.

Sobre o primeiro ponto, concordamos que esse longo periodo de subutilizagdo possa ter de fato
prejudicado o lado da oferta; é evidente que nosso parque fabril principalmente estd depreciado e
bem longe do chamado estado da arte. Além da compressdo da demanda interna, a indUstria local
ainda teve de lidar com choques externos - notadamente as crises da Argentina (nosso maior parceiro

comercial em manufaturas).

Em relagdo ao segundo ponto, que consideramos o mais importante e que envolve maior grau de
incerteza em sua determinagdo, em nossa visdo: a derrubada da taxa de juros de 14,25% para 4,25%
ainda ndo mostrou fodo seu efeito, pois os canais usuais de transmissdo de politica monetdria estavam
obstruidos e desde 2016 comecaram a passar por uma reforma total. Mesmo inacabada, essa reforma
estd num estégio suficientemente avancado para promover com maior eficiéncia a transmissdo dos
efeitos da politica monetdria para a economia real.
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Entrando na economia real, o Gltimo més de 2019 decepcionou em termos de atividade econdmica:
dados da indUstria (PIM), varejo (PMC) e servicos (PMS) vieram abaixo do esperado, mostrando que

o melhor desempenho da economia na segunda metade de 2019 resultou da liberagdo dos recursos
do FGTS.

O dado de comércio ampliado da PMC, importante insumo para os modelos que projetam PIB, recuou
0,8% em dezembro [0,4% era a expectativa do mercado). Com 80% dos setores incluidos na
pesquisa, o grande destaque negativo ficou com a queda nos dados de venda de veiculos (-4,0%MoM)
e supermercados (-1,2%MoM). No acumulado do quarto trimestre, o varejo avangou 0,7% e continua

com tendéncia positiva.

No setor de servicos a dindmica foi bastante similar, com queda de -0,4% em dezembro e avanco de
1,4% na receita real do setor. Como no varejo, a tendéncia para o setor (que corresponde a
aproximadamente 70% do PIB) segue positiva.

O fraco crescimento no quarto trimestre nos fez revisar as proje¢des de crescimento do PIB de 0,75%
para 0,4%QoQ, mantendo em 1,1% para o ano cheio. Com a piora da velocidade de crescimento
no 4T, tivemos de rever o carry over e revisar o PIB de 2020 de 2,2% para 2,1%.

Acreditamos numa melhora gradual ao longo do comeco de 2020. Os primeiros dados para indUstria
e varejo indicam expansdo na margem, ainda modesta, mas j& excluindo a possibilidade de uma

piora continua na atividade.

Por fim, olhando os precos com a divulgacdo do IPCA de janeiro (+0,21%MoM e 4,19%YoY), tivemos
a rdpida dissipacdo dos choques da proteina animal, que ficaram contidos em dezembro, além de um
alivio no prego dos combustiveis. Isso gerou um IPCA significantemente abaixo do esperado pelo
mercado (+0,35%), com a volta da reducdo dos principais nicleos de inflagdo - todos rodando

consistentemente abaixo da meta, como mostra o gréfico abaixo:
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Grdfico 1 - Nicleo de inflacdo acumulado em 12 meses. Fonte: IBGE.
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Ironicamente, a China (que gerou o choque de precos com a febre suina) poderd produzir efeitos
deflaciondrios relevantes no mundo, principalmente sobre o preco das commodities - o que pressionaria
ainda mais a inflagdo por aqui. Ainda ndo estamos incorporando esses choques em nossas projecdes,
e estimamos que o IPCA terminaré 2020 em 3,42%.

CENARIO MACRO EXTERNO

B Indices americanos se mostram imunes ao virus
B Bancos Centrais seguem estimulando
B Mercados a todo vapor

O cendrio externo comecou o ano na mesma levada de dezembro: estimulo massivo dos bancos
centrais desenvolvidos e PMIs solidificando uma recuperagdo, com EUA vindo particularmente acima

do esperado (51,9 frente aos esperados 51,7).

O resultado das empresas e o guidance no mercado de equity externo vieram bastante positivos, com
empresas de fecnologia ndo sé superando o EPS (earnings per share) esperado, mas também dando
“guidance” bastante positivo para os préximos resultados. Somou-se a isso a abundéncia de liquidez
com o Federal Reserve, que continua seu programa de assisténcia ao mercado de repo nos EUA.

Essa soma de fatores é responsdvel por explicar o desempenho robusto dos indices americanos, que

passou ao largo do “choque” advindo do Coronavirus e renovou as méximas.

Falando em Coronavirus, ainda é cedo para dimensionar seus impactos sobre a economia global, mas
é certo que haverd um spillover para todos os mercados — principalmente para paises integrados &
cadeia produtiva chinesa e aqueles que também recebem grande fluxo de turistas advindos da China.
Importante notar que, antes mesmo dos efeitos serem sentidos, autoridades chinesas j& anunciaram
medidas massivas de suporte monetdrio, bombeando bilhdes de délares em liquidez para o sistema
financeiro chinés — ao mesmo tempo que o governo central relaxou os targets fiscais para o déficit e

anunciou grandes projetos de investimentos em infraestrutura.

Tudo isso nos leva a acreditar que os impactos do virus sobre a economia chinesa serdo sentidos de
forma insular no primeiro trimestre de 2020 e dissipados ao longo do restante do ano. A
materializacdo desse cendrio ainda dependerd de que o virus ndo se espalhe de forma mais intensa

para as demais provincias chinesas.
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MERCADO DE CREDITO

PANORAMA

Janeiro parado, parado. Apés meses superando niveis histéricos, janeiro teve captagdo modesta
no Mercado de Capitais com apenas R$14,8 bi emitidos. Analisando as estatisticas, podemos
perceber sinais opostos de captacdo: (i) na renda fixa, passou-se o “boom” de emissdes observado no
2519, onde atingimos 732 operacdes e estamos observando uma movimentagdo maior no secunddrio
(vide tépico a seguir); e (i) na renda varidvel o pipeline estd aquecido, com diversas empresas com

perspectivas ou em apresentacdo de seu IPO ou follow-on.

MERCADO DE DEBENTURES

Novas estatisticas demonstram a evolu¢do do mercado. Como falamos em cartas
anteriores, 2019 foi marcado pela consolidagdo do mercado de capitais como forma de captacao. J&
analisamos mais a fundo a evolugdo da parte da oferta, em que todos os produtos de captagdes
tiveram crescimento relevantes. Porém, um ndmero divulgado pela Anbima na semana passada
embagou nossa tese de que o mercado de crédito estd se consolidando: em dezembro/19 o ndmero

de debéntures liquidas' no mercado atingiuv 84 papéis, frente a 31 do inicio do ano (tabela 1).

%CDI Dl+ IPCA+ Outros Total
Jan 4 2 24 1 31
Fev 5 1 26 1 33
Mar 7 1 28 - 36
Abr 1 4 21 - 26
Mai 7 2 41 - 50
Jun 7 33 - 40
Jul 8 - 36 - 44
Ago 5 4 42 1 52
Set 2 2 37 - 41
Out 2 1 45 1 49
Nov 7 3 50 1 61
Dez 17 13 53 1 84

Tabela 1 — nimero de debéntures liquidas em 2019. Fonte: Anbima.

Movimentacao dos spreads. Apds um semestre conturbado em 2019, o ano comegou com uma
movimentacdo de fechamento de spreads em dois fatores (CDI+ e %CDI) e uma leve abertura nos
incentivados (NTN-B+). Trés fatores comecaram a ter efeito: (i) menor nimero de emissdes no primdrio;
(i) investidores mais atuantes no mercado secunddério; e (iii) desaceleracdo no volume de saque de
fundos que aplicam em Crédito Privado. Os trés somados contribuiram para os papéis serem
negociados em spreads mais condizentes com o risco de crédito, impactando o apetite do investidor
por debéntures. Essa movimentagdo aconteceu muito em papéis de duration mais curtos, que temos
posicdo relevante em nossos fundos. Para os préximos meses, esperamos que essa mesma dindmica
aconteca com os ativos mais longos, em especial os institucionais (CDI+ e %CDlI), tornando-se uma

oportunidade para posicionamento pontual.

! Segundo a Anbima, sdo considerados liquidos os ativos que atenderem os seguintes critérios: (i) média de
R$1mi negociado por dia; (i) média de 1 negécio por dia; (i) minimo de 50% dos dias com negécios.
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Spread em pontos (titulos CDI+ e NTN-B+)

Gréfico 2 — Spreads de crédito abrindo de maneira geral a partir de julho. Na esquerda CDI+ e NTN-B +,
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PERFORMANCE DOS FUNDOS

Journey Capital ENDURANCE PLUS
Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura RF (FI-INFRA)

O Journey Capital Endurance Plus teve uma boa performance durante o més, superando o benchmark
muito em fung¢do do carrego atrativo e menos por fechamento de spreads de papéis da carteira (que
continuam bem atraentes). O fundo possui 12% da carteira em ativos que ainda n&o refletiram na
marcagdo os niveis de spread praticados no mercado. A expectativa é que a cota reflita o ganho em

P.U. quando os precos convergirem.

Posicionamento Atual

Seguimos com uma postura construtiva no mercado de debéntures incentivadas, notando que ainda
h& muitas oportunidades de créditos de alta qualidade a spreads largos. Nos juros, o fundo deve
seguir moderadamente dado nos vértices mais curtos e colocando posi¢des tdticas nos vértices mais

longos.

Atribuicao de Performance

31,61% 0,12%
1.12% 0,00%

4,03%
127,22% g -26,63% 0,48% b2

114,07% 0,43%
-20,86% -0,17% -0,08% 0,00%

Novos Trades Juros Reais Custos Total Novos Trades Juros Reais Custos Total
Carry Spread de Crédito NTNB/DAP Basis Outros Carry Spread de Crédito NTNB/DAP Basis Outros

Journey Capital ENDURANCE JUROS REAIS
Debéntures Incentivadas

O Journey Capital Endurance Juros Reais performou bem durante o més, beneficiando-se do
fechamento de spreads no mercado de crédito e do fechamento da curva de juros — principalmente

nos Gltimos dias do més.
Posicionamento Atual

Seguiremos com a estratégia atual, com exposi¢do de duration médio no spread de crédito e duration

levemente mais curto nos juros reais.
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Journey Capital EXPEDITION

O Journey Capital Expedition obteve retorno acima do benchmark (CDI), muito em fun¢do do carrego

da carteira que segue a niveis bastante atraentes.

Posicionamento Atual
O fundo estd bem posicionado para se beneficiar de um bom carrego nos préximos meses, e seguird
atento a oportunidades no mercado secunddrio exercendo cautela e disciplina na aquisicdo de novos

papéis.

Atribuicao de Performance

9,63% 0,04%

0,86% 0,00%

132,88% 0,50% 0,02%
-6,88% 122,46% -0,03% 0,46%

-9,62% -0,04%

-4,42%

Novos Trades Tx Juros Outros. Novos Trades Tx Juros Outros
Carry Spread de Crédito Custos Total Carry Spread de Crédito Custos Total

Journey Capital VOYAGER

O Journey Capital Voyager performou levemente acima do benchmark, devido & abertura de
Infercement nos Ultimos dias do més. Isso possivelmente pode reverter, dada a situagdo do crédito e

niveis de negécio praticados no mercado secundério.

Posicionamento Atual
O fundo estd com um carrego muito atraente e deve seguir performando acima do benchmark. Estamos
esperando alguns papéis serem remarcados a niveis mais préximos do mercado, o que deve melhorar

ainda mais o desempenho.

Atribuicao de Performance

144,14% 0,54%
-0,33% 0,00%
3,46% 0,01%

-19,80% -0,07%

-7,17% 110,17% -0,03% 0,41%
-10,13% -0,04%

Novos Trades Tx Juros Outros Novos Trades Tx Juros Outros
Carry Spread de Crédito Custos Total Carry Spread de Crédito Custos Total
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Frente aos meses passados, o Journey Capital Endurance teve uma performance substancialmente

melhor em janeiro. Usamos o més para realizar ajustes importantes na carteira, reduzindo a exposicdo

a institui¢des financeiras e melhorando o carrego do fundo sem comprometer qualidade de crédito.

O mercado de crédito se apresentou bem mais sauddvel em janeiro, repetindo a boa performance da

segunda metade de dezembro.

Posicionamento Atual

Recompusemos a carteira do fundo ao longo do més, aumentando exposicdo em papéis de companhia

fechada com spread atrativo e aumentando gradativamente o duration do fundo. Seguiremos nossa

estratégia de ir ajustando a carteira conforme aparegam oportunidades de compra e de venda.

Atribuicao de Performance

123,92%
1,76%
-4,17%
-4,17%

-13,40%

Novos Trades Juros Reais

Carry spread de Crédito NTNB/DAP Basis
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71,48%

Total

0,01%
-0,02%
0,02%

-0,05%

Novos Trades Juros Reais Custos
Carry Spread de Crédito NTNB/DAP Basis

0,00%

Outros

0,27%

Total
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Este material foi preparado pela Journey Capital Administracdo de Recursos Ltda. (“Journey”) e tem cardter
Autorregulagdo | meramente informativo. Seu contedido ndo constitui e nem deve ser interpretado como oferta de venda de cotas
ANBIMA | de fundos geridos, oferfa ou solicitagdo de compra de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de
participagdo em qualquer estratégia de negécio especifica, qualquer que seja a jurisdi¢do aplicdvel; tampouco
deve ser considerado como Gnica fonte ou recomendagédo de investimento, pois ndo sGo abrangidos os objefivos
de investimento ou necessidades individuais e especificas em quaisquer andlises ou comentérios eventualmente

externados.

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

Os fundos de condominio aberfo e ndo destinados a investidores qualificados possuem l&minas de informacdes essenciais; estes documentos
podem ser consultados no site da CVM {} ou no site dos Administrador dos fundos.

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

Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; em funcdo das aplicagdes do fundo, eventuais alteracdes
nas taxas de juros, cémbio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Alguns fundos informam
no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sGo adotadas, podem
resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o cofista 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 ndo é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida.

Fundos de investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda,
pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

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

As opinides, estimativas e projecdes reflefem o atual julgamento do responsével pelo seu contetdo na data de sua divulgagdo e estdo,
portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio.

Comentérios, cendrios e projegdes 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 fragados venham efetivamente a ocorrer;
ainda, tais comentdrios, cendrios e projecdes 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 néo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao de tais informagdes e se exime
de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, direfos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu
conteddo.

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

Para obtengdo 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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