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3 Um Novo Ciclo

Depois de manter a taxa Selic a 13,75% por 12 meses, o Banco Central do Brasil, ao que tudo indica,
prepara-se para iniciar um novo ciclo de relaxamento monetdrio. Esse movimento, respaldado pelo
declinio da inflacdo corrente e das expectativas de inflagdo em geral, foi claramente sinalizado pela
ata da ultima reunidao do Copom, especialmente o trecho em que o comité destacou que “a
avaliacdo predominante foi de que a continuacdo do processo desinflaciondrio em curso, com
consequente impacto sobre as expectativas, pode permitir acumular a confianga necessaria para
iniciar um processo parcimonioso de inflexdao na préxima reunido.”

Uma forte deflagdo de precos agricolas no atacado, cortes de precos de combustiveis realizados
pela Petrobras e o efeito da reducdo de impostos sobre os precos de automoveis colaboraram para
a recente queda da inflacdo. Além disso, como ressaltamos em nossa ultima carta mensal, a decisao
do Conselho Monetario Nacional (CMN) de manter a meta de inflacdo de 3% para os proximos anos
(a0 mesmo tempo em que determinou que o Banco Central perseguird uma meta de inflacdo
continua em vez de focar no ano-calendario) foi crucial para a estabilizacdo das expectativas de
inflacdo.

Assistimos assim a uma mudanca no debate econdmico de curto prazo, pois enquanto o mercado
até pouco tempo discutia se o Copom iria cortar ou manter os juros inalterados na reunido de
agosto, agora debate se o corte sera de 25 ou 50 pontos-base.

Embora a magnitude do corte seja um “close call”, e apesar da forte pressdao politica, o Copom
provavelmente iniciard o ciclo de relaxamento com um corte “parcimonioso” de 25 pontos-base,
em linha com o trecho da ultima ata advertindo que a atual conjuntura é caracterizada por um
processo desinflacionario lento que “requer parciménia e cautela na condugdo da politica
monetaria.”

Vale destacar que, a despeito do declinio da inflacdo esperada (sobretudo para 2023), as projecoes
do mercado para os proximos cinco anos permanecem acima da meta oficial de 3%, o que
justificaria uma postura cautelosa do Banco Central. A inflagdo do componente de servigos do
indice IPCA permanece muito acima da meta, o que ndo chega a ser uma surpresa considerando-se
gue o setor continua mostrando bom desempenho e que o mercado de trabalho segue aquecido
(em junho, a taxa de desemprego com ajuste sazonal caiu para o nivel mais baixo desde 2015). De
maneira geral, apesar da clara deterioracdo dos indicadores de crédito da economia (refletindo, é
claro, o aperto monetdrio), pode-se dizer que a atividade econémica desacelerou bem menos do
gue se esperava inicialmente.
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Além disso, do ponto de vista politico, as duras criticas que até agora foram feitas por aliados e
membros do governo ao Banco Central por ainda ndo ter iniciado o ciclo de cortes certamente se
transformardo em ataques ao ritmo de relaxamento, qualquer que seja a decisdo do Copom. As
gueixas provavelmente serdo mais intensas se o corte for de apenas 25 pontos, mas ninguém ficard
surpreso se um corte de 50 pontos suscitar rea¢des igualmente exaltadas.

Como ja ressaltamos algumas vezes aqui, mais relevante que as flutuacdes de curto prazo das taxas
de juros, é seu valor de equilibrio de médio e longo prazo. Apesar do recente otimismo
impulsionado pelo ciclo de cortes que se desenha, pelas promessas de ajuste fiscal feitas pelo
governo, assim como pela melhora da avaliagdo do risco Brasil pelas agéncias internacionais,
acreditamos que os fundamentos macroecon6micos indicam uma taxa de juros real neutra mais
alta do que prevaleceu nos ultimos anos.

Enquanto o proprio BC revisou sua estimativa de taxa real neutra de 4,0% para 4,5%, nossa
estimativa esta mais préoxima a 5,5%. Essa elevagao reflete principalmente o aumento das taxas de
juros internacionais e a deterioracdo dos fundamentos fiscais domésticos.

Mantemos nossa visdo de que o arcabouco fiscal ndo serd suficiente para garantir a
sustentabilidade da divida publica brasileira. Embora seja inegavelmente uma iniciativa bastante
positiva tendo em vista o desmoronamento do teto de gastos, ndo acreditamos que as medidas
anunciadas pelo atual governo até agora sejam suficientes para obtencdo de superdvits fiscais
primarios nos préximos anos. As metas divulgadas pelo Ministério da Fazenda nos parecem muito
ambiciosas e dificilmente serdo alcancadas sem um substancial aumento de arrecadacdo — que
depende de um Congresso com perfil de centro-direita avesso a aumentos de impostos.

Ha também um crescente otimismo com a reforma tributaria, que foi aprovada em tempo recorde
pela Camara dos Deputados e agora aguarda vota¢do no Senado. Do ponto de vista fiscal, a reforma
poderia ter um efeito consideravel sobre o denominador da razdo divida/PIB, acelerando o
crescimento potencial da economia através de ganhos de produtividade.

Porém, temos muitas duvidas sobre os potenciais efeitos positivos da reforma tributdria a curto
prazo. A cada dia que passa, a reforma fica mais distante do 6timo projeto inicial que previa a
introdugdo de um unico IVA nacional para substituir os impostos PIS, COFINS, IPI, ICMS e ISS. A
reforma aprovada pela Camara inovou ao propor um IVA dual (unido de um lado e estados e
municipios do outro) e, o que é pior, varios regimes com aliquotas reduzidas com o intuito de
proteger varios setores.
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Quanto mais setores sdo favorecidos, maior a aliquota geral para gerar o mesmo volume de
arrecadacdo, dai a preocupagdo crescente com a possibilidade de uma aliquota padrdo altissima,
préoxima a 30%. Foi também estabelecido um longo periodo de transicdo para o novo regime, e
provavelmente a complexidade tributdria ird aumentar por um bom tempo antes de diminuir. Além
disso, “vacas sagradas” como o Simples Nacional e a Zona Franca de Manaus serdo preservadas
pela reforma.

E possivel que o Senado corrija algumas distor¢des introduzidas pela CAmara na reforma tributaria,
mas na melhor das hipéteses ainda teremos um longo caminho a percorrer e o risco de novos
percalcos ndo é baixo. E questiondvel se uma reforma “colcha de retalhos” teria um efeito tdo
grande sobre as taxas de produtividade e o crescimento potencial da economia como alguns
analistas tém prognosticado.

Outra reforma que poderia ter implicacdes fiscais positivas a médio e longo prazo seria a reforma
administrativa do setor publico. Nesse caso, o ideal parece ainda mais distante, pois o atual governo
ndo se mostra muito entusiasmado e propenso a avangar nessa area.

Em resumo, acreditamos que, a curto prazo, a reducao da taxa de juros real neutra da economia
dependerd de um esforco para melhorar o perfil das contas publicas através de um forte aumento
de arrecadacdo de impostos — seja através da majoracao das aliquotas existentes, seja através da
eliminacdo de gastos tributdrios, conforme enfatizado pelo Ministro da Fazenda Fernando Haddad.

Se ndo houver um aumento significativo nas receitas do governo — o que parece ser o cendrio mais
provavel, dado o perfil do Congresso Nacional — dificilmente o setor publico conseguira converter
seu déficit primdrio em superdvit nos préximos anos, o que reduzird o espaco para a queda das
taxas de juros. Considerando nossa estimativa da taxa real neutra proxima a 5,5%, acreditamos que
uma taxa Selic préxima a 9% ao final de 2024, como atualmente precificada pelo mercado, é um
cenario bastante otimista, nds estimamos uma taxa proxima de 10% no mesmo periodo.

Outro fator que pode dificultar a reducdo dos juros no Brasil é a conducdo da politica monetdria nos
paises desenvolvidos, sobretudo nos Estados Unidos. Como era amplamente esperado pelo
mercado, o Federal Reserve elevou sua taxa basica de juros em 25 pontos-base para 5,50% em
julho e sinalizou que a decisdo a ser tomada na proxima reunido dependera essencialmente dos
dados de inflacdo e atividade econ6mica a serem divulgados até 13 (“data dependent”).

Embora o presidente do Fed Jerome Powell tenha dotado um tom relativamente “dovish” em sua
entrevista coletiva, ressaltando o nivel ja restritivo das taxas de juros e as defasagens de seus
efeitos sobre a economia e inflacdo, ficou claro que o banco central norte-americano ndo hesitara
em elevar os juros novamente se a inflagdo ndo mostrar progresso relevante até a proxima reunido.
Até agora, os indicadores mostram que a atividade econémica segue robusta (o PIB cresceu a uma
taxa anualizada de 2,4% no segundo trimestre), o mercado de trabalho permanece aquecido, e a
inflagdo continua muito acima da meta do Fed de 2% e desacelera muito lentamente.

www.sternacapital.com.br il



http://www.sternacapital.com.br/
http://www.sternacapital.com.br/

7 STERNACAPITAL Carta Mensal Julho/2023

Dessa forma, acreditamos que o mercado financeiro subestima a chance de outro aumento de
juros. Na melhor das hipdteses, a menos que a atividade econ6mica mostre uma forte
desaceleracdo que ndo parece compativel com os ultimos indicadores (o préprio banco central
deixou de projetar uma recessao), o Fed encerrara o ciclo de aumento de juros, mas levard um bom
tempo para voltar a relaxar sua politica monetaria.

Contribuicdes positivas em Julho/23

Detalhes da posi¢do Posicionamento atual

Posicdo pequena na parte curta da curva, principalmente
apostando que a taxa terminal do ciclo que deve se
iniciar sera superior aos 9,00% precificados na curva.
Além de uma pequena posi¢dao tomada no juros curto.
Taticamente, ficamos tomados em juros longo, mas
posicdo ja foi encerrada

Seguimos tomados, com uma
posi¢ao pequena, na parte curta e
intermediaria da curva

Juros Brasil

Ganho principalmente por conta de posicées em Vale
Valor Relativo contra outras empresas do setor, bem como contra ETF
de mining

Mantemos a posi¢ao, mas com um
tamanho menor do que o original

Iniciamos o més com posi¢ao
pequena aplicada em juros nominal
longo

Moeda Brasil Posi¢do pequena comprada em UDS vs BRL contra uma -
L~ . - Mantemos a posi¢ao
posicdo vendida em volatilidade

Commodities o o
Sem posi¢des Sem posi¢des

Ganhos majoritariamente em posicdo tatica tomada na

Juros offshore e
parte longa da curva, que ja foi encerrada

ContribuicOes negativas em Julho/23

Detalhes da posi¢do Posicionamento atual

Mantemos posi¢ao vendida em bolsas americanas, em
um tamanho relevante, através de basket de S&P,
Agoes offshore Nasdaq e alguns singles names no setor de tecnologia. Mantemos a posi¢dao
Fizemos alguns ajustes nas posi¢es ao longo do més
conforme alguns resultados foram sendo divulgados

Seguimos com diversas posi¢des em single names
(principalmente nos setores financeiros, logistica,
energia, varejo, alimentos). Sendo a exposi¢do resultante
pequena net vendida. Ao longo do més, também ficamos
taticamente vendidos em indice, posicdo essa ja
encerrada

Agoes Brasil Iniciamos 0 més com mesma posi¢do

Posicdo de tamanho médio vendida em EUR contra USD,
pois acreditamos que ECB possa pivotar antes do FED.

Moedas (ex- R » L
BrasiI; Aumentamos a posi¢ao apoés a ultima reunidao do ECB. Mantemos a posi¢ao
Também temos uma pequena posi¢ao comprada em USD
vs MXN
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RENTABILIDADE MENSAL

Jan Fev Mar Abr

Fundo - - - -
2021 %cCpI - - -

CDI +/- - -

Fundo 2.31% 1.03% -2.20% 2.08%
2022 % CDI 316% 138% - 250%

CDI +/- 1.58% 0.29% -3.12% 1.25%

Fundo 0.41% 3.91% 1.64% 0.81%
2023 % CDI 37% 426% 140% 88%

CDI +/- -0.71% 2.99% 0.47% -0.11%

Mai Jun Jul
2.62% 0.83% 1.88%
255% 82% 182%
1.59% -0.18% 0.85%
1.32% -2.60% 0.78%
118% - 73%
0.20% -3.68% -0.29%

STERNACAPRPITAL

Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
-0.68% 1.19% -4.18% 1.60% 1.22% -0.97% -0.97%

- 272% - 272% 160% - -
-1.10% 0.75% -4.66% 1.01% 0.46% -3.71% -3.71%
0.51% 1.77% 2.17% 1.38% 2.14% 17.75% 16.61%

44% 165% 213% 135% 191% 143% 108%
-0.66% 0.70% 1.15% 0.36% 1.02% 5.36% 1.16%

- - - - - 6.31% 23.97%

- - - - - 83% 99%

- - - - - -1.33% -0.30%

* Rentabilidade mensal calculada com base na ultima cota do més, liquida de taxas de administragdo e performance e bruta de impostos.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE - MES

0.19%
0.19% 0.00%  _p,05%
0.27% 0.21%
0.45% 0.21%
1.07%
0.78%
-0.93%
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RENTABILIDADE ACUMULADA — DESDE O INICIO
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE — NO MES E NO ANO

Julho /2023 2023
Estratégia Performance Estratégia Performance
Juros Offshore 0.19% Juros Offshore 1.10%
Juros Brasil 0.45% Juros Brasil 0.89%
Moedas Brasil 0.19% Moedas Brasil 0.99%
Moedas Offshore -0.05% Moedas Offshore 0.31%
Acdes Brasil -0.21% AcOes Brasil 0.13%
Acgbes Offshore -0.93% Agdes Offshore -3.56%
Valor Relativo 0.27% Valor Relativo 1.08%
Commodities 0.00% Commodities -0.68%
Custos -0.21% Custos -1.59%
CDI 1.07% CDI 7.64%
Total 0.78% Total 6.31%
ESTATISTICAS — DESDE O INiCIO
Cota em 31/07/2023 1.2397337
Retorno Acumulado 2397%
Wolatilidade Anualizada 5.79%
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PL-31/07/2023

PL médio !

PL do Fundo Master - 31/07,/2023
PL médio do Fundo Master ™!/
Meses positivos

Meses negativos

Meses acima do CDI

Meses abaixo do CDI

(1) PL Liquido médio mensal dltimos 12 meses.

42 339,116.11
19,696,715.77
52,661,247.72
30,348 231.83
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OBIJETIVO PUBLICO ALVO

FUNDO tem como objetivo obter ganhos de capital mediante Destinado a investidores em geral.
operagBes nos mercados de juros, cambio, agdes, commodities e

divida, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto nos

mercados a vista quanto nos mercados de derivativos. O FUNDO

poderd se utilizar, entre outros, de mecanismos de hedge,

operagBes de arbitragem e alavancagem para alcangar seus

objetivos. A exposi¢do do FUNDO dependerd, entre outros fatores,

da liquidez e volatilidade dos mercados em que estiver atuando.

CNPJ: Taxa de Antecipagdo de Publico alvo: Administrador:
42.774.128/0001-52 resgate: Investidores em geral BTG Pactual Servigos
5% ) Financeiros S.A. DTVM
Tipo ANBIMA: Data de inicio: Aplicagdo inicial: Status:
Multimercado Livre 30/07/2021 RS 1.000,00 Aberto para captagdes
Taxa de administragdo: Taxa de performance: Cotizagdo de aplicagdes: Codigo ISIN:
1,90% a.a. W 20% sobre o que exceder o D+1 (util) BROARECTF001
CDI
Movimentag¢do minima: Saldo minimo: Gestor
RS 1.000,00 RS 1.000,00 Sterna Capital Gestora de

Recursos LTDA

Cotizacdo de resgates: Classificagdo tributaria: Custodiante:
D+30 (corridos), com liquidagédo Longo Prazo ) Banco BTG Pactual S.A.
em D+2 (Uteis) da cotizagdo

(1) Taxa de administragdo total de 2,00%, englobando a taxa de administragdo acima e a taxa de administragdo incidente sobre os investimentos do Sterna Total Return FIC FIM no Sterna Capital Master FIM

(2) Incidente sobre o valor liquido resgatado. A cotizagdo ocorrerd em D+1 (Util) apds a solicitacdo do resgate. O pagamento do resgate, entdo, sera efetivado no 42 (quarto) dia til subsequente a data de Conversdo
com Taxa

(3) Este fundo perseguira o tratamento tributério dos fundos de longo prazo.

STERNACAPRPITAL

Av. Dr. Cardoso de Melo, 1608 - 52 andar +55 (11) 5200-1040 contato@sternacapital.com.br
Vila Olimpia - Sdo Paulo/SP +55 (11) 5200-1044 www.sternacapital.com.br

"A STERNA CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro.
As informacoes contidas neste site sdo de carater exclusivamente informativo e o mesmo nao deve ser considerado como oferta de venda de cotas de
fundos de investimento ou de qualquer ativo financeiro. As informagoes contidas nesse site tém carater meramente informativo e estao sujeitas a mudanca
sem qualquer tipo de notificacdo prévia. A STERNA CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA. ndo se responsabiliza pelas publicacdes acidentais de
informacoes incorretas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. Fundos de investimento que utilizam estratégias com Autorregulacdo
derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo ANBIMA
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do
fundo, caso o fundo de investimento adote estratégia com derivativos para fins de alavancagem. As informagdes constantes neste site estdao em
consonancia com os Regulamentos, Formularios de Referéncia, se houver, Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, porém nao os substituem. Para
avaliacao da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos de
investimento multimercados com renda variavel e os fundos de investimento em acdes podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de
poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de investimento nao contam com garantia da STERNA CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA.,
do administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa
do Regulamento, de eventual Lamina de Informacdes Essenciais, se houver, e do Formulério de Informagcdes Complementares, se houver, dos fundos de
investimento em que deseja aplicar. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.

Gestdo de Recursos
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