inter i«

Global Markets

Temporada de Balancos 4T23

28/02/2024

Temporada surpreende e bolsas sobem, apesar da revisao da curva de juros

A temporada de balancos do 4T23 praticamente chega ao fim e os resultados
reportados pelas empresas, em sua maioria acima do esperado pelo consenso de Wall
Street, beneficiaram os indices locais, levando S&P 500 a patamar recorde. Nao sé as
empresas de tecnologia, com frisson da Inteligéncia Artificial, mas também demais
setores surpreenderam positivamente. De acordo com a Bloomberg, os analistas
projetavam um crescimento de 1% nos lucros das empresas antes do inicio da
temporada e conforme os balancos foram divulgados, vimos essa estimativa saltar para
7,7%no fimdo periodo. No entanto, j4 se observa revisdes para baixo para as projecoes
de 2024, resultante das mensagens das proprias empresas sobre manter a cautela e
conter a euforia, tendo em visa um cendrio de juros ainda elevados para o restante do
ano.
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O S&P 500 bateu novo recorde e manteve a tendéncia de alta observada desde
novembro de 2023, quando Jerome Powell, presidente do FED, sinalizou ao mercado
que o ritmo de desaceleracao da inflacdo poderia levar a cortes nos juros em breve.
Além disso, os resultados de Nvidia na Gltima semana deram novo impulso nao sé aos
mercados norte-americanos, mas também a outros indices globais, como o STOXX, na
Europa, e o Nikkei, no Japao, também em maior nivel dos tltimos anos.
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S&P 500 5.073 pts
Variacao no més 3,74%
Variacdo 2024 6,37%
Variacdo UDM 27,91%

Dados: 28/02/24
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Fonte: Bloomberg e Inter Research

O multiplo P/L S&P 500 esta em 24,5x, acima da sua média dos tltimos 5 anos (22,3x), média que ainda
considera um patamar incomumente elevado de 2020-2021, em cerca de 27x. Excluido este periodo, a
média fica até mais baixa, em cerca de 18x. Com o fim datemporada, os investidores voltam sua atencao
aos dados macroeconémicos e a realidade de juros médios maiores que o esperado no inicio do ano. A
desaceleracdo da inflacdo favorece uma visdo mais expansionista da politica monetaria pelo FED,
contudo a forca da economia e as condicdes ainda apertadas do mercado de trabalho demandam
cauteladainstituicdo em prol da manutencio da ancoragem das expectativas. Para os préximos meses,
poderemos ver alguma correcao dos indices, a depender da evolucao dos dados macroeconémicos,
da leitura do FED quanto a esses nimeros e do apetite do mercado para seguir com a euforia que tem
tomado conta desde o fim do ano passado, a despeito do cendrio ainda desafiador de juros e crédito
afrente.

No cenario macroecondmico, o quarto trimestre apresentou continuidade no processo de desinflacéo,
com a inflacdo americana encerrando 2023 com alta de 3,3%, bem abaixo dos 6,4% observados em
2022. E mesmo com a taxa de juros inalterada e permanecendo no patamar de 5,25%-5,50% durante
todo o trimestre, a atividade econdmica nao apresentou deterioracao, pelo contrario. Ao longo do 4T,
aeconomia americana adicionou um total de 680 mil novos empregos, encerrando 2023 com uma taxa
de desemprego historicamente baixa em 3,7%. O PIB nao decepcionou e cresceu a uma taxa anualizada
de 3,2% no quarto trimestre, totalizando um crescimento de 2,5% em 2023, longe da recessao que
muitos temiam. O cenario de desinflacao perfeita refletiu em um maior otimismo ao longo do trimestre,
que alcancou seu apice na reunido do FOMC em dezembro, que, apesar de nao ter alterado a taxa de
juros, deu uma sinalizacdo de afrouxamento iminente da politica monetdria. Com isso, os investidores
capitalizaram e observamos um forte mercado de alta no final de 2023. Para 2024, a expectativa é de
continuidade do processo de desinflacdo e do inicio de flexibilizacado da politica monetdria. O mercado
iniciou o ano apostando fortemente no inicio do ciclo de cortes em marco, entretanto, o Fed deixou
claro na reunido de janeiro que marco estd fora de cogitacado. Além disso, tivemos uma inflacido em
janeiro acima do esperado, com uma dinamica ndo muito benigna, o que, associado a continuidade de
um mercado de trabalho forte, pode trazer maior volatilidade para os precos ao longo do primeiro
trimestre. Nosso cenario base é deinicio do ciclo de cortes em junho, entretanto, isto esta condicionado
anao reaceleracao dainflacao, que hoje é o grande risco incorrido pelos investidores.

A seguir, um resumo da temporada de balangos do 4T23
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Resultados ja divulgados
Utilities 97%
Comunicacao 95%
Tecnologia 91%
Real Estate 100%
Matérias Basicos 100%
Industria 100%
Saude 97%
Financeiro 100%
Energia 100%
Consumo Néo Ciclico 76%

Consumo Ciclico 91%

Das mais de 475 empresas que ja reportaram seus balancos na temporada, cerca de 76% superaram o
consenso dos analistas, bem acima da média histérica de 72%. Quando olhamos as expectativas dos
analistas antes do inicio da estacao, viamos um consenso mais cauteloso, em razao dos efeitos dos juros
mais elevados nos balancos das empresas, seja via resultado financeiro, seja pelo lado da retracdo do
crédito ou pelo impacto na ponta final, nademanda. No entanto, estas estimativas foramrevisadas para
cima, ao passo que as empresas traziam resultados melhores que o esperado, tanto no top quanto no
bottom line, contrariando as expectativas de uma economia que pudesse desacelerar por conta do
patamar restritivo da politica monetaria.

Olhando pelo escopo dos grandes setores, o destaque positivo da temporada sem duvidas ficou por
conta do setor de tecnologia. Com mais de 91% dos balancos divulgados, cerca de 90% superaram as
expectativas de Wall Street. Nos destaques, Nvidia apresentou nimeros muito acima do esperado,
fazendo com que os seus papéis subissem mais de 16% ap6s a divulgacdo do balanco, tornando-a a
quarta maior empresa em valor de mercado no mundo, ficando atras apenas de Microsoft, Apple e Saudi
Arabian Qil Co. S6 em 2024, os papéis da empresa sobem mais de 50%. E a sinalizacdo da prépria
empresa de que a tecnologia da Inteligéncia Artificial chegou em um ponto de inflexao, contribuiu para
que outras empresas do setor também fossem beneficiadas, levando a niveis recordes nas bolsas
globais.

Outra surpresa positiva na temporada, o setor de Industrials superou em 82% as expectativas, com
recuperacao da demanda beneficiada pelos setores de commodities, em especial agricola, e o setor de
Oleo&Gas, com maior necessidade de maquinas e equipamentos. Além disso, o setor vinha descontado
perante os pares, prejudicado nos Ultimos anos pelos altos custos em razao da disrupcio da cadeia de
suprimentos global, que pressionou margens das empresas. O segmento de consumo nao discricionario
também surpreendeu, com mais de 86% das companhias trazendo nimeros acima do esperado,
mostrando a forca da economia norte-americana, apesar dos juros mais elevados, ajudada pelos altos
salarios e condicdes ainda apertadas no mercado de trabalho.

Na contramao, o setor de Real Estate esteve entre os piores desempenhos. A demanda por iméveis
comerciais segue pressionada por conta da mudanca de padrao de trabalho dos americanos, que
seguem em home office em grandes centros, prejudicando o desempenho dos Commercial Real Estate,
importantes veiculos de investimentos neste setor. Além disso, a escassez de imdveis usados
disponiveis no mercado tem alterado a dindmica do sub-segmento residencial, apontando este como
um grande vencedor para os préximos anos, em substituicdo a crise nas lajes corporativas.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informacio de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou venda de titulos ou valores
mobiliarios. Os ativos discutidos neste relatério podem nao ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideracio os objetivos
de investimento, a situacdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Aqueles que desejem adquirir ou negociar os ativos
objeto de andlise neste material devem obter as informacdes pertinentes para formarem sua prépria conviccio sobre o investimento. As decisdes de
investimento devem ser realizadas pelo préprio investidor. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencio ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estao
sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de resultados futuros.

As informacges, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiaveis pelo Banco Inter S.A. e este relatério
foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informacges aqui
contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a correcdo, precisao e integridade de tais informacges, ou
quanto ao fato de serem completas. As informacges, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data em que o presente
material foi disponibilizado e estao sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na obrigacio de qualquer comunicacdo, atualizacio ou revisdo do
presente material.

O analista de valores mobiliarios responsavel por este relatério declara que as recomendacges e andlises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacio a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de
outros analistas do Banco Inter S.A.,, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto,
“Inter”).

Nos termos da regulamentacdo em vigor, a area de research do Inter é segregada fisicamente de outras atividades que podem ensejar potenciais conflitos de
interesses.

O Banco Inter S.A. e as demais empresas do Inter poderao, respeitadas as previsoes regulamentares, vender e comprar em nome proprio, de clientes e/ou via
fundos de investimentos sob gestao, valores mobiliarios objeto do presente relatério, bem como poderao recomenda-los aos seus clientes, distribui-los,
prestar servicos ao emissor do valor mobiliario objeto do relatério que enseje em pagamento de remuneracio ao Banco Inter S.A. ou aempresas do Inter, ou,
ainda, na hipotese do presente relatério ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que serdo adquiridos pelo veiculo objeto do presente
relatoério. O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem ter interesse financeiro e/ou comercial em relacio ao emissor ou aos valores mobiliarios
objeto do relatério de anélise, ou até mesmo participacio societaria em emissores objeto do presente relatério, suas controladas, controladores, coligadas
e/ou sociedades sob controle comum.

Os analistas de valores mobilidrios que elaboraram este relatdrio ndo estao vinculados a uma corretora registrada nos Estados Unidos e, portanto, ndo sao
registrados ou credenciados como analistas de valores mobilidrios na Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), ndo estando sujeitos as restricoes
contidas nas regras da FINRA.

Este relatdrio ndo é direcionado a voce'se o Inter estiver proibido ou impedido, por qualquer legislacio ou regulamentacdo aplicaveis, de disponibiliza-lo a
voce. Antes de Ie-lo, voc€ deve se certificar se o Inter tem permissio para fornecer relatérios de analise de valores mobilidrios a voce de acordo com a sua
jurisdicdo local. Os ativos descritos no relatério podem néo estar disponivel para compra em todas as jurisdicoes ou para certas categorias de investidores.

Se um ativo for indicado em uma moeda diferente da moeda corrente do pais do investidor, variacbes nas taxas de cambio podem afetar adversamente o
preco do ativo ou a receita decorrente de qualquer titulo ou instrumento relacionado ao referido ativo mencionado no relatério, razdo pela qual o investidor
assume qualquer risco cambial envolvido. Ademais, o analista responsavel pelo presente relatério declara que: (i) os analistas de valores mobiliarios
envolvidos na elaboracdo do presente relatério ndo possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério;

(i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracio, seus conjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, titulares de valores mobilidrios objeto do relatério de andlise; (iii) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracio, seus conjuges ou
companheiros, sdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicio, alienacio e/ou intermediacio dos valores mobilidrios objeto do relatério; (iv) os analistas
de valores mobilidrios envolvidos na elaboracio do relatério, seus conjuges ou companheiros, possuem direta ou indiretamente, interesse financeiro em
relacdo ao emissor objeto do relatério de analise; e (v) a sua remuneracio e dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracio do presente
relatério é direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negécios e operac@es financeiras realizadas pelo Banco Inter.

Por sua vez, ante a ativo objeto de anélise, o Inter declara que: (i) possui interesses financeiros e comerciais relevantes em relacio ao emissor ou aos valores
mobiliarios objeto do relatério de andlise; Para maiores informacges, é recomendavel que os destinatarios consultem a Resolucio CVM/20, de 25 de
fevereiro de 2021, e, também, o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido
ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizacio.
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