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Cenario Econbmico

Estados Unidos
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O més terminou melhor do que comegou. Em janeiro de 2026, no cendrio internacional, o principal destaque foi
a escolha de Kevin Warsh como novo chair do Federal Reserve. Trata-se de um nome de perfil ortodoxo, com
passagem prévia pelo board do Fed, o que contribui para reduzir o risco de uma condugdo mais politizada da
politica monetdéria e melhora a percepgdo de independéncia da instituigéo.

Do ponto de vista econdémico, o mercado de trabalho americano segue apresentando sinais de arrefecimento
gradual e ordenado, sem evidéncias de deterioragdo significativa. A atividade econémica, por sua vez, continua
resiliente. Indicadores como vendas no varejo, consumo e as pesquisas do ISM apontam para um crescimento
relevante no quarto trimestre de 2025 e no inicio de 2026. Nesse contexto, a inflagéo permanece acima da meta,
com nlcleos ainda mostrando resisténcia.
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Diante desse quadro, a Ultima deci-
s@o do FOMC reforgou a avaliagéo
de que o Fed se encontra confor-
tadvel com o atual grau de restrigéo
monetdria e ndo enxerga urgéncia
para novos cortes de juros no cur-
to prazo. O Comité manteve a taxa
bdsica inalterada em 3,75%, com
dissidéncias pontuais a favor de
reducdo, mas com ampla maioria
defendendo a manutengdo.
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Em sua comunicagdo, Powell enfatizou repetidamente que a politica monetdria esté “bem posicionada” e pro-
xima de niveis neutros. A mensagem central foi a de que, na auséncia de uma deterioragéo mais clara do mer-
cado de trabalho ou de uma surpresa inflaciondria favoravel, o Comité tende a permanecer em compasso de
espera. No conjunto, a decisdo consolidou a percepgdo de um Fed menos inclinado a agir de forma preventiva
e mais disposto a observar os dados com paciéncia. Com crescimento ainda firme e inflagdo resistente em al-
gumas métricas, o balango de riscos reduz a probabilidade de cortes adicionais no curto prazo, deslocando o
debate de “quando cortar” para “se haverd necessidade de cortar” ao longo de 2026.

Carta Mensal | Janeiro de 2026



Cenario Econbmico

Brasil

No cendrio doméstico, um dos principais destaques foi a consolidagéo da candidatura de Fldvio Bolsonaro. As
pesquisas divulgadas ao longo de janeiro mostraram avango na intengéo de voto e redugdo da taxa de rejeigdo,
tornando a candidatura da oposigcdo marginalmente mais competitiva. Ainda assim, persistem desafios rele-
vantes: diversos levantamentos apontam empate técnico em um eventual segundo turno contra Lula e, apesar
da melhora recente, a rejei¢do do candidato da oposi¢géo permanece elevada.
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Em termos de atividade econdmica, seguimos observando sinais mistos, com evidéncias mais claras de desa-
celeragdo, ainda que de forma heterogénea entre os diferentes setores. O mercado de trabalho, por outro lado,
continua agquecido, com taxa de desemprego em niveis historicamente baixos, avango da contratagdo formal e
forte crescimento do saldrio real. A inflagdo, entretanto, segue apresentando sinais de desaceleragdo.

No campo da politica monetdria, o Comité manteve a Selic em 15,00% a.a. e entregou um comunicado marginal-
mente mais dovish, ainda que preserve elementos hawkish, como o desconforto com a resiliéncia do mercado
de trabalho e a proje¢éo de IPCA em 3,2% no terceiro trimestre de 2027. A retirada de passagens de tom mais
restritivo, em especial mencdes diretas & desancoragem das expectativas, melhora o balango geral do comuni-
cado. O ponto central, contudo, foi o guidance, que indicou de forma clara o inicio do ciclo de flexibilizagdo ja na
préxima reuni@io, ao mesmo tempo em que sinalizou um ritmo moderado, com cortes entre 25 e 50 bps. A partir
daqui, a evolugdo do cendrio, sobretudo inflagdo, mercado de trabalho e fatores geopoliticos, seré determinante
para calibrar o ritmo. Nosso cendrio-base contempla um corte de 50 bps em margo.
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Cendrio Econdmico [ ]oummer

4 )
Cenadrio Local 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Atividade
PIB (%) 1,2 3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,3 1,6
D
Desemprego. 11,7 14,8 11,7 8,4 7,9 6,2 5,4 6,0
Inflagdo
IPCA , 43 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 43 4,0
(% final do periodo)
Juros
gfa'ligo . 4,50 2,0 9,25 13,75 11,75 12,25 1500 12,00
Fiscal
Resultado Primario 10 93 07 1,2 23 04 05 06
DGBB (%) 74,4 86,9 77.3 71,7 74,4 71,6 79,5 83,9
Atividade
IDP 69 38 46 75 62 71 80 74
(USD Bn)
EngaBg)sa Comercial 35 50 61 62 99 75 63 66
Balanca Corrente -65 25 -40 42 28 -61 -75 65
Cémbio 410 514 565 524 4,9 6,11 546 5,60
- J
4 )
Cendrio Global 2020 2021 2023 2024
Atividade
Estados Unidos 2,5 2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 1,9 1,8
Zona do Euro 1,6 -6,0 6,3 3,5 0,4 0,7 1,3 1,6
China 6,0 2,2 8,4 3,1 5,4 5,0 5,0 4,5
Juros
Fed Funds - US 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,50
Depo Rate - UE 0,00 0,00 0,00 2,50 4,00 3,00 2,00 2,00
- J
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Mercados

Crédito Privado

Ao longo de janeiro, os spreads de crédito dos papéis
incentivados apresentaram um movimento relevante
de fechamento. O patamar atual volta a indicar um
prémio médio negativo em relagdo s NTN-Bs. Em
comparagdo aos Ultimos 12 meses, o prémio médio
atual, negativo em cerca de 40 pontos-base, ainda se
encontra aproximadamente 15 pontos-base acima do
minimo atingido em meados de outubro de 2025.

Por sua vez, os papéis atrelados ao CDI+ mantiveram-
se estdveis, em patamares préximos de 100 pontos-
base, em média. A média de prémio dos papéis
segue bastante comprimida e, caso observemos um
movimento de resgates na indUstria, hd espago para
que ocorra uma abertura dos spreads. No més, os
fundos da Journey Capital, em linha com o fechamento
dos spreads, apresentaram rentabilidades acima de
seus benchmarks.

O mercado primdrio de crédito privado registrou um
volume baixo de emissdes no més, o que contribuiu
para o movimento de fechamento dos spreads no
secunddrio. No total, foram emitidos pouco mais de
R$25 bilhées em debéntures, sendo aproximadamente

Fundos Imobilidrios

Em janeiro, o IFIX obteve rentabilidade de 2,27%,
iniciando o ano ha mesma tendéncia de 2025. Apesar
de certa instabilidade na curva de juros, os ativos
de risco locais obtiveram boa performance, com o
processo de rotagdo global de risco dos Estados Unidos
para paises emergentes, que tem aumentado o fluxo
estrangeiro para o mercado brasileiro. Além disso, o
IFIX se beneficiou de um “catch-up” para a bolsq,
tendo em vista que o avango tem sido mais timido. Os
segmentos que mais impactaram o IFIX foram: hibridos
(7,08%), multiestratégia (4,92%) e escritérios (4,07%).
No mesmo periodo, a carteira de fundos imobilidrios
da Journey Capital apresentou rentabilidade de 1,97%.

De forma geral, a carteira se beneficiou desse
movimento de alta de ativos de risco no inicio do
ano de 2026. Além disso, os FOFs da carteira tiveram
rentabilidade acima do indice, ajudando o resultado no
més. Seguimos confiantes nas perspectivas de longo
prazo dos ativos de nossa carteirg, tendo em vista o
posicionamento setorial da mesma e os fundamentos
e projecdo de renda. Além disso, possuimos duas teses
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40% incentivadas. Para os préximos meses, ainda séo
previstas novas ofertas; contudo, diante de um volume
ja elevado de emissbes ao longo de 2024 e 2025, é
possivel que o mercado primdrio registre volumes
menores neste ano.

Naturalmente, caso o mercado primdrio volte a se
aquecer, espera-se maior seletividade por parte dos
investidores e um aumento no volume de vendas no
secunddrio para abrir espaco ds novas emissoées,
0 que possivelmente contribuird para uma maior
diferenciagdo entre os papéis. Ao longo do més, ndo
participamos de ofertas primdrias, mas seguimos
atentos a futuras oportunidades.

Assim como nos meses anteriores, nosso foco
permanece em aumentar a protegdo frente a
uma possivel abertura de spreads, sem deixar de
acompanhar o mercado em seu movimento de
fechamento. O trabalho segue voltado & reciclagem
da carteira, saindo de oportunidades em que a relagdo
risco-retorno j& néo é tdo atraente e buscando ativos
com melhor relagdo, por meio de operagdes no
mercado primdrio ou secunddrio.

em nossa carteira que devem se consolidar no curto e
médio prazo.

Seguimos com posigdo em caixa para aproveitar
oportunidades no mercado primdrio e secunddrio.
Temos acompanhado ativos que estdo se aproximando
do prego-alvo e os peers, que entrariaom na carteirq,
devido ao fato de que temos alguma incoeréncia no
avango dos fundos intrasetoriais.
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IFIX
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Fundos

Rentabilidade

JOURNEY
capital

Janeiro de 2026
4 )
Més Ano 12 Meses Desde o inicio
Fundo 1,32% 1,32% 16,58% 54,86%
%CDI 113% 113% 113% 116,7%
CDI 1,16% 1,16% 14,55% 45,47%
- J
4 )
Més Ano 12 Meses Desde o inicio
Fundo 1,64% 1,64% 14,79% 80,12%
%CDI 140% 140% 102% 94,66%
CDI 1,16% 1,16% 14,55% 86,20%

- J
4 )
Journey Capital Deb. Incentiv. Juros Reais Advisory FIC FI-INFRA RF

Més Ano 12 Meses Desde o inicio
Fundo 1,65% 1,65% 11,17% 76,69%
dif. IMA-B5 0,44% 0,44% 0,17% 2,48%
IMA-B5 1,20% 1,20% 10,97% 73,35%

- J
4 )
Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC FI-INFRA RF

Més Ano 12 Meses Desde o inicio
Fundo 1,64% 1,64% 11,03% 62,23%
%CDI 140% 140% 77% 82,43%
CDI 1,16% 1,16% 14,55% 79,84%

- J
4 )
Journey Capital NAMMOS Deb. Incent. Fundo de Inv. MM Crédito Privado

Més Ano 12 Meses Desde o inicio
Fundo 1,20% 1,20% 69,68% 171,19%
%CDI 103% 103% 390% 149,84%
CDI 1,16% 1,16% 14,55% 94,63%
- J
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Fundos [ ]oummer

Journey Capital Crédito
Estruturado 120 FIC FIM CP

CNPJ: 47.716.415/0001-20

Atribuicdo de Performance

O fundo fechou 0 més de janeiro com uma rentabilidade de 113,4% do CDI, levemente acima da rentabilidade
acumulada no ano passado (113,2% do CDI). A manutengé&o da rentabilidade em percentual do CDI jé era espe-
rada devido & estabilidade da taxa de juros nominal. Sendo assim, ndo houve remarcagées de preco em ne-
nhum dos ativos e o principal fator que contribuiu para esse resultado foi o carrego dos ativos em carteira, que
s@o corrigidos a CDI+. Ao longo do més, foi realizada a venda no mercado secunddrio da cota sénior de um FIDC
Multicedente |/ Multisacado.

Posicionamento Atual e Perspectivas

No fechamento do més, a carteira estava com um carrego médio bruto de CDI+ 4,213%. H& atualmente 91,8% em
cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, sendo que a maior concentragéo estd em cotas séniors
(68,8%) e no risco de Multicedente [ Multisacado (48,5%). Aléem disso, 43,2% dos ativos tém liquidez menor que o
prazo de resgate do fundo. Esperamos que a performance do fundo siga consistente na medida que néo hé no
momento nenhum evento que pode impactar na marcagdo ativos investidos.

Invista no Journey Crédito Estruturado 120

(e btgpactual
w

DISCLAIMER: Journey Capital Crédito Estruturado 120 FIC FIM CP. Data de inicio: 21/12/2022. PL médio alt. 12
meses: R$ 40.066.858,95. Taxa adm: 1,20% a.a. acrescido de 0,10% a.a. no Master. Taxa performance: 20%
do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor qualificado.
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Fundos [ ]oummer

Journey Capital Endurance
Debéntures Incentivadas FI RF CP

CNPJ: 31.120.420/0001-35

Atribuicao de Performance

O carry (CDI mais spread dos papéis) foi a contribuigdo mais positiva para o més de janeiro, com um resultado
de 93% do CDI. Além disso, o fechamento do spread de crédito adicionou na rentabilidade do fundo 0,58%. O
restante dos fatores de risco (movimentagdo da curva de juros reais, efeito de basis e trading) tiveram contri-
buicodes irrelevantes. Ao longo do més os vencimentos de Vale e Petrobras da carteira foram recompostos com
posi¢des pulverizadas em Engie, Petrobras, CPFL, Norte Brasil, Mata de Santa Genebra, Energisa, Cemig, Rota das
Bandeiras e Belo Monte.

Posicionamento Atual e Perspectivas

A carteira de papéis tem duration de 2 anos e taxa nominal média de 7,49% mais IPCA e estd totalmente hedge-
ada para o CDI.

Invista no Journey Endurance

E @Dactual rico warren '@w CO6BANK

DISCLAIMER: Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio:
29/11/2018. PL médio ult. 12 meses: R$ 57.457.396,78. Taxa administragdo: 1,00% a.a. Taxa performance:
ndo ha. Pablico-alvo: investidor em geral.
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Fundos [ ]oummer

Journey Capital Endurance
Debéntures Incentivadas Juros
Reais Advisory FIC FI-INFRA RF

CNPJ: 34.580.935/0001-06

Atribuicdo de Performance

O carry (IPCA mais spread dos papéis) foi a contribuigdo mais positiva para o més de janeiro, carregando em
0,94% no més. Além disso, em conjunto, o fechamento da curva de juros reais e do spread de crédito adiciona-
ram na rentabilidade 0,83%. O restante dos fatores de risco (efeito de basis e trqding) ndo contribuiram de forma
relevante para o resultado. Ao longo do més os vencimentos de Vale e Petrobras da carteira foram recompostos
com posigoes pulverizadas em Engie, Petrobras, CPFL, Norte Brasil, Mata de Santa Genebra, Energisa, Cemig, Rota
das Bandeiras e Belo Monte.

Posicionamento Atual e Perspectivas

O duration da carteira de papéis € 1,9 anos e taxa média de 7,44%. O duration da carteira total, incluindo deriva-
tivos &€ de 1,9 anos e 7,95% de retorno acima do IPCA, para um nocional ajustado. O fundo estd com a exposi¢géo
final encostada ao de seu benchmark, o IMAB-5.

Invista no Journey Endurance Juros Reais

D

DISCLAIMER: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FI INFRA RF. Data de ini-
cio: 19/09/2019. PL médio ult. 12 meses: R$ 30.637.711,88. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 20% do
que exceder 100% do IMA-B 5. Pablico-alvo: investidor em geral.
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Fundos [ ]oummer

Journey Capital Endurance Plus
Advisory FIC FI-INFRA RF LP

CNPJ: 33.150.386/0001-77

Atribuicao de Performance

O carry (IPCA mais spread dos papéis) foi a contribuig@o mais positiva para o més de janeiro, carregando em
0,94% no més. Além disso, em conjunto, o fechamento da curva de juros reais e do spread de crédito adiciona-
ram na rentabilidade 0,83%. O restante dos fatores de risco (efeito de basis e trading) ndo contribuiram de forma
relevante para o resultado. Ao longo do més os vencimentos de Vale e Petrobras da carteira foram recompostos
com posigdes pulverizadas em Engie, Petrobras, CPFL, Norte Brasil, Mata de Santa Genebra, Energisa, Cemig, Rota
das Bandeiras e Belo Monte.

Posicionamento Atual e Perspectivas

O duration da carteira de papéis € 1,9 anos e taxa média de 7,44%. O duration da carteira total, incluindo deriva-
tivos é de 1,9 anos e 7,95% de retorno acima do IPCA, para um nocional ajustado. O fundo estd com a exposi¢do
final encostada ao do IMAB-5.

Invista no Journey Endurance Plus

D

DISCLAIMER: Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL
meédio ult. 12 meses: R$ 11.809.047,12. Taxa adm: 0,80% a.a. Taxa performance: 15% do que exceder 100% do
CDI. Pablico-alvo: investidor em geral.
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Fundos [ ]oummer

Journey Capital NAMMOS
Debéntures Incentivadas Fundo de
Inv. Multimercado Crédito Privado

CNPJ: 29.011.174/0001-31

Atribuicdo de Performance

Ao longo do més de janeiro, o book de debéntures contribuiu positivamente para o resultado (+0,90%). Além
disso, a posicdo em Rodovias do Tieté também teve contribuigéo positiva de 0,50%. Por outro lado, o book de
criptoativos detraiu a rentabilidade em 0,10%. O restante dos fatores de risco ndo teve contribui¢gées relevantes.
Ao longo do més ndo foram realizadas movimentagdes relevantes na carteira.

Posicionamento Atual e Perspectivas

[J Book de Special Situations: a posi¢gdo em Rodovias do Tieté continua sendo a principal posi¢céo do
fundo (75,6%). Para mais detalhes veja a se¢do Journey Capital Vitreo RDVTIL.

[J Book de Multimercado: seguimos pouco posicionados nesse segmento.
[1 Book de criptoativos: exposi¢édo total de 0,88% do PL no fechamento do més.

[J Book de debéntures: exposi¢do total de 8,07% do PL no fechamento do més.

DISCLAIMER: Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio:
13/03/2018. PL médioult. 12 meses: R$ 22,07 milhées. Taxa administragdo: 1,00% a.a. Taxa performance: 30%
do que exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor profissional.
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Fundos [ ]oummer

Journey Capital VITREO RDVTII
Fundo Incentivado de Inv. em infra-
estrutura Renda Fixa

CNPJ: 35.780.106/0001-30

Atribuicdo de Performance

O contrato de cessdo continua sendo cumprido normalmente e a liquidagdo do fundo mantém seu curso. No
més de janeiro foi paga a sétima parcela das quarenta e oito parcelas mensais programadas. Assim que esses
recursos s@o recebidos pelo fundo, a administradora faz a conciliagdo e distribui os recursos para os cotistas, o
que normalmente acontece no inicio do més seguinte.
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Gestao de Patriménio

Este material foi preparado pela Journey Capital Administracdo de Recursos Ltda. ("Journey”) e tem carater meramen-
te 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 distribuigcao
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 informacdes contidas neste material sdo de carater meramente informativo e néo
constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com este propdsito. Leia
o formulério de informacdes complementares, a lamina de informacdes essenciais e o regulamento antes de investir.
Rentabilidade passada nao 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 solici-
tacdo do resgate. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida. Fundos de in-
vestimento 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 avaliacdo da performance de um fundo de inves-
timento, é recomendavel a anéalise de, no minimo, 12 meses. As informacdes presentes neste material técnico podem
ser baseadas em simulacdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes. Para obtencido do Regu-
lamento, Historico de Performance, Prospecto, além de eventuais informacgdes 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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