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Y Setembro

O fundo Sterna Total Return FIC FIM apresentou em setembro resultado de 1,81% (186% do CDI |
CDI + 0,84%).

O més de setembro foi marcado por intensa volatilidade nos mercados internacionais, refletindo
em grande parte a percepcdo de que taxas de juros deverdo permanecer elevadas por muito
tempo.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve manteve sua taxa de juros basica inalterada em 5,50% como
era esperado, mas deixou aberta a porta para mais um aumento e sinalizou menos cortes no ano
gue vem. A mediana das projecdes dos membros do FOMC para o corte de juros total em 2024 caiu
de 100 para 50 pontos-base. A mensagem hawkish do FED, combinada com a elevagdo do prego do
petréleo, levaram a uma forte reacdo das taxas de juros de mercado.

Além disso, outros fatores como a intermindvel novela sobre o limite da divida publica (e,
consequentemente, o risco recorrente de uma paralisacdo do governo norte-americano) e a greve
dos trabalhadores da industria automotiva contribuiram para elevar ainda mais a incerteza. Assim,
acreditamos que o cenadrio de soft landing parece cada vez menos provavel.

No Brasil, a economia voltou a surpreender no segundo trimestre, quando o PIB cresceu 0,9% em
relacdo ao periodo anterior, acima do consenso de mercado de 0,3%. No lado da oferta, esperava-
se que o setor agricola apresentasse queda apds a expansao de 21% registrada no primeiro
trimestre, mas a desaceleracdao foi menos intensa que se projetava. Com relacdo a demanda,
chamou atencdo o aumento de 0,9% no consumo das familias, aparentemente refletindo os efeitos
indiretos do avanco da producdo agricola sobre os demais setores e, sobretudo, a politica fiscal
expansionista. Revisamos nossa projecdo para o crescimento do PIB esse ano de 2,6% para 3,1%.

Os ultimos indicadores de atividade econ6mica reforcam a expectativa de um crescimento mais
moderado — mas ainda positivo — no terceiro trimestre do ano. O setor de varejo vem perdendo
dinamismo, como mostrou a expansao de 2,4% do indicador restrito no ano até julho (o indicador
de varejo ampliado cresceu 6,6% no mesmo periodo, influenciado pelo estimulo a compra de
automoveis). Ja o setor industrial segue praticamente estagnado, com crescimento zero em doze
meses.

Por outro lado, o setor de servicos segue firme, acumulando expansao de 6% nos 12 meses até
julho, com destaque as atividades de prestacdo de servigos as familias (principalmente alimentacdo)
e transportes. Além disso, até mesmo por conta da pujanca dos servigos, os nimeros do mercado
de trabalho ndo param de surpreender: a taxa de desemprego continua em declinio, refletindo a
resiliéncia da criacdo de empregos.
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No campo da inflagdo, as noticias foram positivas. O IPCA subiu 0,23% em agosto, abaixo das
expectativas de mercado, que giravam em torno de 0,28%. Apesar das altas dos pregos de energia
elétrica (devido ao fim do efeito do “bbénus de Itaipu”), combustiveis (refletindo o reajuste da
Petrobras) e automoveis (fim dos incentivos), alimentos e passagens aéreas cairam mais que o
esperado. E, embora a média dos nucleos de inflagdo tenha subido de 0,18% em julho para 0,28%
em agosto, 0s servicos subjacentes — que o Banco Central acompanha atentamente -
desaceleraram para 0,14%, o menor incremento mensal desde abril de 2021.

Apesar da surpresa de agosto, a expectativa é que a inflagdo volte a subir em setembro,
principalmente devido a pressdao dos combustiveis e menor deflagdo de alimentos. Além disso,
aumenta a probabilidade de novo reajuste de combustiveis diante da elevacdo dos precos do
petréleo no mercado internacional. Ha também crescente preocupacdo com o fenédmeno climatico
El Niflo, que podera prejudicar a produgdao de alimentos em varios paises. Assim, embora nossas
projecoes de inflagdo sejam de 4,8% para 2023 e 4,1% em 2024, ndao podemos descartar nimeros
maiores.

O Banco Central deu prosseguimento ao ciclo de relaxamento monetdrio, promovendo mais um
corte de juros de 50 pontos-base em setembro. A decisdo era amplamente esperada pelo mercado,
tendo em vista a clara sinalizagao feita pelo BC em seus comunicados oficiais. Mantendo o tom
cauteloso, o Copom deu bastante énfase a questdo fiscal e trouxe de volta a discussdo sobre a
possivel subestimacdo da taxa de juros real neutra da economia brasileira.

O comité manteve a previsdao de cortes da mesma magnitude nas préximas reunides, deixando
claro que uma eventual aceleracdo dos cortes exigird melhoras significativas na dinamica
inflacionaria e convergéncia das expectativas de inflagdo de longo prazo a meta de 3%. Ademais, o
presidente do BC recentemente afirmou que a “barra estd ligeiramente mais alta” para acelerar os
cortes, reforcando nossa opinido de que ndao ha espaco para a taxa Selic cair significativamente
abaixo de 10%.

No ambito fiscal, continuamos vendo sinais preocupantes. A arrecadacao de impostos federais caiu
4,2% em termos reais em agosto comparado ao mesmo més do ano passado apesar das medidas
implementadas pelo governo, principalmente devido a queda de precos de commodities. No
mesmo més, o governo central registrou outro déficit primario expressivo de R$26.4bn, levando o
saldo negativo total acumulado no ano a R$105bn (1,5% do PIB). De janeiro a agosto, as receitas
cairam 5,8% em termos reais enquanto as despesas subiram 4,5%, com destaque para os aumentos
de R$49bn em gastos com o programa Bolsa Familia e de R$25bn em beneficios previdenciarios.

Ao mesmo tempo, apesar da determinagdo do Ministério da Fazenda, cresce o ceticismo no meio
politico e no mercado sobre a meta de superavit primario zero para 2024. O Congresso Nacional
ndo apenas mostra-se refratdrio a majoracdo de impostos, mas também avanca com as chamadas
“pautas-bomba” que podem inflar gastos, como por exemplo a “PEC do Amapa” que transfere
servidores de ex-territdrios ao quadro da administracdo publica federal.
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Além disso, ndo foi bem recebida pelo mercado a solicitacdo feita pelo governo para que o STF
declare a inconstitucionalidade das PECs que criaram um teto anual para as despesas com o
pagamento de precatérios até 2027 e obrigaram a Unido a aceitar os créditos oriundos das decisdes
judiciais transitadas em julgado como pagamento de outorgas de concessdes de servicos e
aquisicdo de imdveis publicos. O governo pretende pagar o estoque de precatérios diferidos via
crédito extraordinario (fora do teto de gastos) e ainda classificar como gasto primdrio apenas o
pagamento do principal dos precatérios, transformando o pagamento de juros em despesa
financeira.

Essa estratégia gerou temores de que poderia haver algum tipo de “contabilidade criativa” para
permitir o aumento de gastos. Todavia, é preciso admitir que ndao ha soluc¢do facil para o problema
dos precatodrios e a decisdao de regularizar os pagamentos que haviam sido postergados até 2027 é
positiva. No final das contas, sejam os precatdrios classificados como despesa primaria ou
financeira, sempre soubemos que seu impacto sobre a divida publica seria significativo e inevitavel.
A guestdo fundamental continua a ser o que governo conseguird fazer para reduzir a distancia entre
receitas e despesas e estabilizar sua divida a longo prazo.

Contribui¢des positivas em Setembro/23

Agoes offshore

www.sternacapital.com.br

Estratégia Detalhes da posicdo Posicionamento atual

Ganhos em posicao vendida de S&P e alguns single Seguimos vendidos em bolsa

ao longo do més short em alguns single names
Seguimos com posi¢cdes em um basket long e um basket

Moeda Brasil Ganhos oriundos de estratégia de volatilidade com algum Comegamos 0 més sem posi¢cao
risco direcional comprado em USDBRL nessa estratégia
- . short em singles names, com gross pequeno e net , . "
Agoes Brasil . . . . L Estratégia sem alteragGes relevantes
vendido, principalmente nos setores financeiros, logistica,
energia, varejo e alimentos

Moedas (ex- Posi¢do vendida em EUR vs USD em tamanho médio. Ao Continuamos vendidos EUR vs USD
Brasil) longo do més reduzimos um pouco a posi¢do em tamanho médio
. Ganhamos com posigao relativa entre papéis do setor . -
Valor Relativo el L Mantivemos posi¢do
agro
" .. - . , Seguimos com posi¢do vendida em
Iniciamos uma posi¢ao vendida em petrdleo & peF;rc')Ifeo

names, incluindo um novo short em um REIT com americana, agora com short em S&P
bastante exposi¢do a juros. Fomos reduzindo a posicdo  basicamente via op¢Ges, mantendo o
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ContribuicOes negativas em Setembro/23

| Estratégia | Detalhes da posicdo Posicionamento atual

Seguimos com posi¢do aplicada em
juros nominal e real nos EUA, em
tamanho maior, apesar de termos
reduzido posi¢dao vendida em bolsa

Tivemos perdas em posicado aplicada em juros nominal
nos EUA, que tinhamos como hedge para posi¢do vendida
em bolsa. Iniciamos uma posicdo aplicada em juros real
nos EUA, que também gerou perdas

Juros offshore

americana
Tivemos perdas em posi¢do de inclinagao de curva, que Seguimos aplicados na parte
Juros Brasil depois foram trocadas por uma posi¢ao aplicada na parte intermediaria e longa da curva de
intermediaria e longa da curva de juros nominal juros nominal
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RENTABILIDADE MENSAL

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado

Fundo - - - - - - - -0.68% 1.19% -4.18% 1.60% 1.22% -0.97% -0.97%
2021 %CDI - - - - - - - - 272% - 272% 160% - -

CDI +/- - - - - - - - -1.10% 0.75% -4.66% 1.01% 0.46% -3.69% -3.69%

Fundo 2.31% 1.03% -2.20% 2.08% 2.62% 0.83% 1.88% 0.51% 1.77% 2.17% 1.38% 2.14%  17.75% 16.61%
2022 % CDI 316% 138% - 250% 255% 82% 182% 44% 165% 213% 135% 191% 143% 108%

CDI +/- 1.58% 0.29% -3.12% 1.25% 1.59% -0.18% 0.85% -0.66% 0.70% 1.15% 0.36% 1.02% 5.36% 1.16%

Fundo 0.41% 3.91% 1.64% 0.81% 1.32% -2.60% 0.78% 5.53% 1.81% - - - 14.23% 33.20%
2023 % CDI 37% 426% 140% 88% 118% - 73% 485% 186% - - - 143% 123%

CDI +/- -0.71% 2.99% 0.47% -0.11% 0.20% -3.68% -0.29% 4.39% 0.84% - - - 4.30% 6.31%

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

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE — SETEMBR0O/2023 ATRIBUICAO DE PERFORMANCE — NO MES E NO ANO
Setembro / 2023 2023
o18%  003%  002% Estrategia Performance Estrategia  performance
0.22% o _l Juros Offshore -020% Juros Offshore 0.81%
0.22% -0.20% i
0.86% | L81% Juros Brasil -0.01% Juros Brasil 1.35%
-0.39% Moedas Brasil 022% Moedas Brasil 195%
Moedas Offshore 018% Moedas Qffshore 006%
o Actes Brasil 022% Agdes Brasil 114%
Actes Offshare 086% Agbes Offshore 017%
valor Relativo 0.03% Valor Relativo 130%
Commodities oo02% Commodities -061%
Custos -039% Custos 277%

o o“"ﬁ‘. °‘,~,\\ 6‘,,\\ o“o‘p‘ ° M e‘,a“ M' o < [ein] 0g7% CDI 993%
Lo o* ¢ - -
o w,vf o ‘M‘,, o » Total 181% Total 1423%

RENTABILIDADE ACUMULADA — DESDE O INICIO ESTATISTICAS — DESDE O INICIO

——Sterna =——CDI Cota em 29/09/2023 1.3319846

o Retorno Acumulado 33.20%
jj Volatilidade Anualizada 5.74%
25/ PL - 29/09/2023 RS 54,981,118
20% PL médio ™ R$ 21,970,620
ij/ PLdo Fundo Master - 29/09/2023 RS 66,172,359
o PL médio do Fundo Master RS 32,644,609
o% Meses positivos 22
i: Meses negativos 4
S <c‘“'rp@ﬁ\&‘ﬁ§‘ﬁ@ﬁ\o°ﬁ s Meses acima do CDI 17
Meses abaixo do CDI 9

(1) Patrimonio Liquido médio mensal tltimos 12 meses.
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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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