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M PIB Fraco
B Sintomas de COVID-19 na politica monetéria

B Cambio na Lua

Divulgado no comego do més, o resultado do PIB do 4T de 2019 revelou que a economia ainda estd
em posicdo de fraqueza, embora em linha com as nossas projecdes e com as do mercado (que previa
uma expansdo de 0,5% no QoQ e 1,1% no componente anualizado de 2019). Apesar do nimero ter
sido aquele que a mediana (Bloomberg) do mercado esperava, seu breakdown revelou um cendrio

nada animador.

O que mais preocupou foi o dado de investimento, com queda de 3,3% no trimestre apds vdrios
periodos de avanco. Vale lembrar que os demais componentes do PIB passam (e ainda passardo) por
condi¢cdes adversas ao longo de 2020, e o componente de investimentos era o que, em nossa vis@o,

poderia ser o propulsor do crescimento em 2020.

O choque do Coronavirus (COVID-19) piorou o sefor externo, que j& vinha mostrando fraqueza desde
2018 (com o comego da longa crise argentina) e 2019 (com os choques da guerra comercial e o

agravamento da situagdo de nossos hermanos). Grande estrela do semestre, o consumo ndo consegue
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se sustentar sozinho. O emprego, tanto formal quanto informal, ainda estd baixo, apesar dos sinais
encorajadores ao longo de 2019 - sem uma retomada mais forte da economia, essa recuperagdo no

mercado de trabalho ficard aquém do esperado e o consumo terd limitagdes importantes.

Sobre os gastos do governo ndo é preciso dizer muito: apesar de j& haver um cendrio positivo para a
trajetéria do endividamento do governo e um teto de gastos, a receita estrutural (aquela que exclui
eventos extraordindrios, como privatizagdes) depende do crescimento da economia - principalmente
do emprego formal (fonte importante de recursos tributdrios) — para voltar a registrar superdvits e
desafogar a restricdo fiscal, sobretudo no tocante a investimentos publicos. Importante salientar que

este Gltimo componente estd em sua minima histérica.

Os investimentos foram o pior componente, e o fraco desempenho pode ser explicado pela incerteza

que ainda ronda o pais. No més passado, o BCB publicou um estudo (clique aqui para acessar)

relacionando a alta incerteza com a queda dos investimentos. Apesar da aprovacdo da reforma da
previdéncia, o governo ainda precisa aprofundar reformas fiscais, principalmente a PEC Emergencial
que garante a execucdo e cumprimento do feto de gastos. A reforma tributdria, que vem ganhando
fracdo e | tem sua comissdo mista no congresso, também pode estar atrasando investimentos — uma
vez que poderia mudar de forma relevante o mapa fiscal e os incentivos geogréficos de se instalar

uma empresa no Estado A ou no Estado B.

A boa noticia é que o congresso possui uma orientagdo majoritariamente de centro-direita, e o
presidente da Cémara compra a agenda de reformas. Ou seja: apesar do governo, existe razodvel
possibilidade de assuntos como a reforma tributéria e a PEC emergencial seguirem avancando. O
ruido gerado pelo governo pode causar atrasos e a incerteza continuard elevada, por sua vez

contribuindo para o atraso do retorno de um ciclo mais robusto de investimentos privados.

Conclusdo: estamos revendo nossa projecdo de crescimento para 2020 de 2,1% para 1,5%. A
economia continuard com baixo crescimento, apesar de mais cortes de juros que o BC fard ao longo
do ano. Essas projecdes foram feitas antes do choque do COVID-19, e obviamente j& ndo refletem a
nova realidade. Ainda estamos aguardando a divulgacdo de mais informacdes sobre a atividade
econdmica para atualizarmos nossos ndmeros, mas j& é seguro afirmar que o crescimento serd mais

préximo de 1% do que de 1,5%.

O COVID-19 - ou Novo Coronavirus — se mostrou um choque maior do que o esperado, levando os
mercados financeiros a um turbilhdo de quedas e criando hiatos nas principais economias do mundo
— principalmente China, Coreia e Europa. Até a redacdo desta carta, ndo havia sinais de interrupgdo

da economia americana.

O virus tem gerado choques de demanda e oferta ao redor do mundo e deixard sequelas no
crescimento global, principalmente no primeiro trimestre do ano — podendo inclusive se estender para
o segundo trimestre. Na esteira disso, alguns bancos centrais j& iniciaram movimentos preemptivos de

corte de curso; o FED fez um corte de 50bps numa reunido de emergéncia, o Banco Central da
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Austrdlia também & fez cortes. Importante notar que todos esses cortes foram feitos antes mesmo de
haver dados oficiais sobre a atividade desses paises, indicando que o choque sobre a atividade
econdmica poderd ser ainda maior.

Apesar de sermos uma economia relativamente fechada, o virus prejudicard nossa atividade e
provavelmente se revelard um choque deflaciondrio (principalmente nas commodities). Commodities
baratas e menos atividade podem fazer o BCB rever a interrupcdo anunciada no COPOM passado.
Acreditamos que o COPOM fard um corte de 25 bps na préxima reunido, podendo fazer mais dois
cortes também de 25 bps nas reunides seguintes. Neste momento fica dificil modelar com clareza uma
trajetéria de juros, |@ vez que ainda ndo conseguimos inferir com nenhum grau de exatiddo os efeitos
do virus sobre a economia mundial e muito menos sofre a economia brasileira. Isso levardé o COPOM

a uma postura cautelar, mesmo com uma inflagdo significativamente abaixo da meta.

Outro ponto a ser monitorado: se de fato estamos diante de um choque passageiro, a baixa de
atividade e a inflagdo podem sofrer uma recuperacdo em V, o que levaria a um inicio prematuro de

ciclo de alta de juros. Nessa situacdo, todo cuidado é pouco.

Com juros menores, vem menor carry e o Real volta a sofrer. Claro que esse movimento recente de
desvalorizagdo da nossa moeda ndo foi 100% pelo fato de queda de carry, mas por um Délar forte
ao redor do mundo e pela fraqueza sistémica das economias emergentes em relagdo ao mundo

desenvolvido — o que por sua vez levou a um ciclo de flexibilizacdo monetéria nessas economias.

CENARIO MACRO EXTERNO

B O mundo prostrado
B Um choque inesperado

B Mercados a todo vapor

O choque do COVID-19 pegou o mundo de surpresa, primeiro paralisando a China, depois indo para
os demais paises asidticos até se tornar uma pandemia. O virus em si tem letalidade menor frente a
outras pragas que |d assolaram a raga humana. Mas ele é muito mais letal para o sistema econdmico,
uma vez que a melhor forma de parar o contédgio é o isolamento das pessoas — e isso implica (mesmo
numa era de superconectividade) na interrupgdo de grande parte da vida econémica e social. Avides
no chdo, navios nas docas e pessoas em casa, ou seja, um choque duplo: na demanda (as pessoas
naturalmente irdo consumir menos, principalmente servicos); e na oferta, (se as pessoas ndo vdo

trabalhar, hd um “isolamento” também das cadeias produtivas).

Ao contrdrio da Gltima grande crise gerada por um excesso de alavancagem, que quando explodiu
resultou em um credit crunch, a que estamos comecando a viver é diferente. Ndo é um choque do
mundo financeiro que afeta a vida econdmica via canais de transmissdo, mas o contrério: a vida

econdmica impondo uma realidade diferente ao mercado financeiro. A necessidade de parar a
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economia para conter o virus é similar a uma guerra, onde o fluxo de pessoas e cargas comeca a ser

bloqueado dentro dos paises e entre eles.

Os Bancos Centrais do mundo todo jd ftomaram agdes de grande escopo para impedir que essa parada
forcada destrua empresas e familias, garantindo liquidez ao sistema bancdrio — com isso, os bancos
podem prorrogar as linhas de crédito num momento de geracdo de caixa e renda gravemente afetada.

Provavelmente viveremos um cendrio “de volta para o futuro”, onde os principais bancos centrais do
mundo levar&o os juros para o chamado zero lower bound - ou seja, taxas bdsicas de juros préximas
de zero — e os manterdo |4 até que a atividade econdmica esteja em niveis préximos daqueles

observados no comeco do surto do COVID-19.

Governos também estdo voltando & mesa e oferecendo estimulos fiscais de amplo escopo, buscando
garantir o crucial financiamento dos sistemas de sadde e a minimizacdo dos impactos sobre a geracdo
de caixa das empresas e a renda das familias, com cortes de impostos e deferimentos tributdrios. Além
disso, alguns paises jé reforcaram que, se preciso, fardo estimulos diretamente na ponta — como renda

basica e linhas de crédito a juros subsidiados.

O fato é que essas decisdes impactam pouco os mercados neste exato momento, mas mostram que
existe um arsenal de medidas anticiclicas que serdo empregadas assim que o virus parar de circular -
o que pode significar uma recuperacdo em V da atividade econdmica. O importante é garantir que o
tecido econémico ndo morra e tenha oxigenacdo de sobra para voltar ao normal assim que a vida

econdmica e social puder ser normalizada.

MERCADO DE CREDITO

PANORAMA

2019, o ano do Mercado de Capitais! Com os dados divulgados pelo BNDES no comego do
més, podemos ser categéricos: o Mercado de Capitais nunca foi tdo pujante no pais. Como falamos
nas Gltimas cartas, os desembolsos j& estavam batendo todos os recordes. Entretanto, o que mais
chamou atengdo foi que ele “tomou” quase todo o espaco deixado pelo BNDES ao longo dos anos

(grdfico 1).

BNDES x Mercado De Capitais. Analisando os nimeros um pouco mais a fundo, considerando
os R$55bi desembolsados pelo BNDES significam: (1) o montante financeiro que realizava em 2006
(13 anos atrdsl); (2) apenas a 0,76% do PIB, menor nimero da série histérica que existe desde 1995
— e em todos os anos foi maior que 1,00%; (3) o quarto ano consecutivo que realiza menos

desembolsos que o Mercado de Capitais; e (4) a maior diferenca j& registrada entre Mercado de

Capitais e BNDES (R$367bi).
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A boa noticia do BNDES. Além dessa desalavancagem observada nos dltimos 4 anos, o Banco
vem praticando uma politica de empréstimos focada nas MPES (Micro, Pequenas e Médias empresas),
sua esséncia por origem mas que ndo era praticada. Deixou-se de lado a criagcdo de “campedes
nacionais” para focar no empréstimo a empresas que realmente precisam. Em 2009, 82,5% dos
desembolsos eram para grandes empresas. Em 2019 foram 51,6%, o menor nimero da série histérica.

Volume Emitido (RS bi)
422

m Mercado de Capitais

BNDES
249
223
190 188
157 159
129 136 128
88
71 69
55
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gréfico 1 - Catagéo via Mercados de Capitais x BNDES. Fonte: Anbima' e BNDES.

O més do Follow-on. Apés um janeiro fraco, fevereiro foi marcado por uma grande operagdo no
Mercado de Capitais: a venda do bloco de agdes que o BNDES possuia da Petrobrés. Sozinha, essa

operacdo movimentou R$22bi, o que contribuiu para a captagdo de R$45,9bi no més.

MERCADO DE DEBENTURES

Mercado Primdrio segue morno. Como |d vinhamos observando nos tltimos meses, o mercado
ainda ndo encontrou um equilibrio entre oferta e demanda nos niveis atuais de taxa. Com isso,
fevereiro foi mais um més com poucas empresas (15) acessando o mercado. Como consequéncia, o

valor captado foi de R$4,8bi, muito focado em apenas trés operacdes: Localiza (R$1bi), Furnas

(R$0,8bi) e ViaRondon (R$0,7bi).

Movimentacdo dos spreads. Este més foi marcado pela abertura dos spreads nos trés fatores
acompanhados (grdfico 2). Se olharmos em detalhe, os papéis que mais sofreram foram aqueles em
que os investidores institucionais sdo mais atuantes (CDI+), muito em decorréncia de uma maior
aversdo ao risco pelo agravamento do COVID-19 e o volume saques dos fundos que aplicam em

Crédito Privado (que voltou a acelerar).

' Os dados da Anbima referentes a 2019 também foram atualizados.
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Essa tendéncia fez com que os fundos tivessem uma perda na marcagcdo (MTM), que acabou
compensada por um ganho no carrego dos papéis.

Spreads histéricos - Debéntures
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Gréfico 2 — Spreads de crédito abrindo de maneira geral a partir de julho. Na esquerda CDI+ e NTN-B +,
na direita percentual do CDI.

PERFORMANCE DOS FUNDQOS

Journey Capital ENDURANCE PLUS
O Journey Capital ENDURANCE PLUS performou abaixo do benchmark muito em fun¢do de algumas

posicdes em crédito de companhia fechada que sofreram abertura de spread durante o més.
Conseguimos anular parte dessas perdas com ganhos em posicdes de juros reais. Fizemos ajustes
importantes na carteira, vendendo alguns ativos financeiros para aumentar a alocacdo em papéis
incentivados e aumentando levemente o duration do fundo.

Posicionamento Atual
O fundo segue com uma carteira composta de poucos ativos bem selecionados e com o duration mais
alto que nos meses anteriores. Seguimos com uma leve exposicdo aos juros reais, que contribui para

um melhor carrego e permite monetizarmos uma possivel queda de juros. Dependendo do mercado,

podemos zerar ou aumentar essa posicdo durante o més.
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Atribuicao de Performance
Retorno %CDI Retorno %

0,71%

240,25% -0,04%

-15,06%

0,04% 0,01%
12,97% 2,50%

0,37%
124,92%

56,34% -0,16% 0.L7%

-53,95% 5,45% . -0,02%

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

O Journey Capital ENDURANCE Juros Reais performou bem durante o més, mas ficou levemente atrds
do IMA-BS5. Isso se deu pela abertura de spreads na carteira de crédito, similar aos outros fundos da
casa. Os nomes que sofreram abertura de spread j& mostraram alguma recuperagdo. Durante o més
mudamos a estratégia do fundo, aumentando a exposicdo aos juros reais — agora estamos mais

expostos aos juros longos, porém mantendo a exposicdo a crédito intacta.

Posicionamento Atual
Seguimos mais expostos aos juros longos, monitorando a evolucdo do mercado e eventualmente
reduzindo a exposicdo na medida que monetizarmos ganhos no fundo. N&o antecipamos mudangas

na carteira de crédito, que deve seguir estdtica nas préximas semanas.

Journey Capital EXPEDITION

O Journey Capital EXPEDITION obteve retorno levemente abaixo do benchmark (CDI) em decorréncia
da remarcacdo de Hapvida (papel longo) e Natura. Além disso, aproveitamos o més para fazer
algumas realocagdes, com vendas pontuais de papéis e LF. Com isso, terminamos com uma posi¢do

confortdvel de caixa.

Posicionamento Atual
O fundo estd bem posicionado para se beneficiar de um bom carrego nos préximos meses. Com a
posicdo de caixa atual, estamos atentos a oportunidades de alocagdo no mercado secunddrio com

spreads mais atrativos.
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Atribuicao de Performance
Retorno %CDI Retorno %
131,47%
-0,34% 0,39%
0,22% 0,00%
-17,63% -0,19% 0,00%
95,54% -0,05% 0,00%

-18,00% 0,28%

-0,05%

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 acima de seu benchmark. Durante o més, fizemos realocacdes
pontuais e monetizamos fechamento de spread vendendo alguns papéis para realizar lucro.
Antecipamos fechamento de mais papéis para os préximos meses, visto que o carrego estd superior &

rentabilidade entregue, demonstrando um atraso.

Posicionamento Atual
O fundo estd bem posicionado do ponto de vista de carrego e carteira. Faremos ajustes pontuais para
posicionamento em setores com pouca exposicdo, e seguiremos monitorando os mercados primdrio e

secunddrio em busca de boas oportunidades de risco/retorno.

Atribuicao de Performance

Retorno %CDI Retorno %
0,42% 0,00% 0,00%
144,15% 0,60% 0,44% 0.00%
-0,95% ! -0,01%
" -5,00%

0,34%

116,47% 0,07%

22,77%

Novos Trades Tx Juros Outros Novos Trades Tx Juros Outros

Carry Spread de Crédito Custos Total Carry Spread de Crédito Custos Total

Journey Capital ENDURANCE

O Journey Capital ENDURANCE performou abaixo do CDI em fevereiro, mas manteve performance
positiva para o més. Tivemos um més misto, com alguns papéis de crédito voltando a abrir e outros
mostrando certa estabilidade. A maior volatilidade no més foi muito em fun¢do dos juros reais caindo,
o que quase sempre vem acompanhado de uma abertura nos spreads de crédito. Pontualmente, CEMIG
abriu cerca de 0.20% - chegando a operar bem abaixo quando comparado aos papéis institucionais.

Vemos esse movimento como puramente técnico e acreditamos que deve se reverter nas préximas
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semanas. Tivemos também a remarcagdo de CSRN29, que causou grande impacto na cota mas
recuperou um pouco no final do més. Do lado positivo, ALIG12 foi remarcado para cima, dando um

bom ganho na cota.

Posicionamento Atual
Continuamos construtivos no mercado de crédito e seguimos convictos da oportunidade atual nessa
classe de ativos. A carteira do Endurance estd posicionada para monetizar o préximo ciclo, e segue

bem alocada para monetizar o crédito nos meses & frente.

Atribuicdo de Performance

Retorno %CDI Retorno %
0,35%
117,73%
0,01%
4,25%
14,48% 0,04%
1,63% -0,68% 0,00% 0,00%
99,57% 0.29% 0,01%
2a7% LA oo D2E
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

Este material foi preparado pela Journey Capital Administracéo de Recursos Ltda. (“Journey”) e tem cardter
Autorregulacdo | meramente informativo. Seu conteddo ndo constitui e nem deve ser inferpretado como oferta de venda de cotas
ANBIMA | de fundos geridos, oferta ou solicitagdo de compra de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de
participacdio em qualquer estratégia de negdcio especifica, qualquer que seja a jurisdicdo aplicdvel; tampouco
deve ser considerado como Gnica fonte ou recomendagé&o de investimento, pois ndo séo abrangidos os objetivos
de investimento ou necessidades individuais e especificas em quaisquer andlises ou comentdrios eventualmente

externados.

Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comisséio de Valores Mobilidrios — CYM.

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 {) ou no site dos Administrador dos fundos.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do formulério de informagdes complementares, lamina de informacdes essenciais e o
regulamento do fundo de investimento, antes de efetuar qualquer decisd@o de investimento.

Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; em fungdo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragdes
nas taxas de juros, cdmbio 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 séo adotadas, podem
resultar em perdas de patrimdnio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o cotista o 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 solicitagdio do resgate. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida.

Carta do Gestor | Fevreiro 2020 9



JOURNEY
CAPITAL

]

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 hd garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento.

As opinides, estimativas e projecdes refletem o atual julgamento do responsdvel pelo seu contetdo na data de sua divulgagdo e estdo,
portanto, sujeitas a alteracdes 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 comentérios, cendrios e projecdes ndo devem ser ufilizados para embasar nenhum procedimento adminisirativo perante érgéos
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 utilizagGo desse material e de seu
conteddo.

O contetdo 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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