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Poucas divergéncias e muita unanimidade

Na semana passada, estivemos em Nova lorque entre eventos e reunides com
investidores e a sensacdo de que saimos de 1a € de que existem divergéncias no
sentimento dos investidores, mas muito mais unanimidade. O descarte de um
cenario recessivo se consolidou, com dividas agora quanto ao soft landing (ou o
no landing at all) e o rumo da politica monetaria conduzida pelo FED.

Na alocacdo, renda fixa segue com boa preferéncia, uma vez que os juros mais altos
(ou normalizados, como escutamos) devem prevalecer, com unanimidade no
alongamento da duration dos portfolios. Quanto a alocacdo em renda variavel, a
busca por Quality prevaleceu, com a trend de Al ainda em evidéncia, mas com
destaque as Mag 4 agora (Amazon, Microsoft, Meta e Nvidia). No entanto,
ressaltamos os receios de valuations esticados e destacamos certa preferéncia a
outros segmentos, como Financials e Industrials. Por fim, na aloca¢do internacional,
pelo ponto de vista dos investidores americanos, mercados emergentes aparecem
na lideranca, com especial atencdo a Renda Fixa. Japao e india também estiveram
entre as mengoes.

Pontos de Divergéncia

Dentre as divergéncias, a mais evidente ficou por conta da desaceleracdo do
mercado de trabalho e a quantidade de cortes nos juros pelo FED até o fim do ano.
Por um lado, vemos grandes apostas na resilié€ncia do mercado de trabalho e na
continuidade do aumento da renda, o que poderia seguir beneficiando o poder
de consumo da populacéo e, consequentemente, dificultando o trabalho do FED
no controle das pressoes inflacionarias. Por outro lado, alguns investidores ja
enxergam o movimento descendente da infla¢do suficiente para que cortes de
juros sejam entregues ainda este ano, com expectativas de até dois cortes.

Trajetoéria da Fed Funds Rate
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Os investidores ainda apostam na desacelera¢do da economia, seguida do arrefecimento das
dindmicas operando hoje no mercado de trabalho. A criagdo de vagas, medida pelo payroll,
mostra-se ainda forte, apesar da desaceleracdo. Na Oltima leitura, foram criadas 175 mil vagas,
abaixo da expectativa de 240 mil novos empregos. Com isso, a taxa de desemprego aumentou na
margem de 3,8% para 3,9%, enquanto os salarios avancaram 0,2%, também abaixo da expectativa,
crescendo a uma taxa anualizada de 3,9%.

Payroll - Adicdo mensal de empregos
Média mével de 3 meses
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Fonte: BLS, Inter. Data-base: Abrf2024

No entanto, para alguns, a renda ainda deve seguir como principal vetor do poder de consumo da
populagdo, impulsionando o crescimento econdémico e, com isso, mantendo as pressoes
inflacionarias. A inflacdo, por sinal, também continua trazendo questionamentos. Ao longo do
primeiro trimestre, os dados de CPl mostraram que os precos voltaram a acelerar, colocando em
divida o real apetite do FED para entregar os cortes de juros esperados para o ano e, inclusive,
trazendo algumas apostas de possivel novo aumento. O CPI de abril, contudo, trouxe certo alivio,
ao avang¢ar menos que o esperado e os investidores se dividem entre os que enxergam essas
pressdes se esvaindo e 0s que veem a economia em um novo patamar tanto de infla¢do quanto de
juros.

Inflagdo ao produtor sugere pressao
na inflagdo ao consumidor
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Fonte Fred, Inter, Data-base: ADI2024

Pontos de Convergéncia

Dentre os pontos em comum, destacamos a consolida¢do do cenario de soft landing da economia
norte-americana. O call de recessao foi amplamente descartado e vemos agora os investidores se
posicionando de acordo. Unanimemente, vemos um reposicionamento ao longo da curva de juros,
com as recomendag¢des de alongamento da duration dos portfélios se concentrando no meio da
curva, nas maturities de 5-7 anos. A alocagdo sugere exposicdo ndo sd as Treasuries norte-
americanas, mas também ao bonds corporativos de melhor qualidade, com foco nos investment
grade. A estratégia corrobora a visdo de expectativa de inicio de cortes nos juros em breve,
aproveitando ainda a oportunidade de juros mais altos no curto prazo, seguindo o passado
recente no qual "Cash is King!", mas aproveitando para minimizar o risco de reinvestimento.
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Na alocagdo de renda varidvel, a trend da Inteligéncia Artificial ainda & a preferéncia, mas com
ressalvas. Mercado, entretanto, passa agora a focar nos quatro principais expoentes do mercado e
preferindo as lideres Nvidia, Microsoft, Meta e Amazon. Outro ponto de concordancia, com taxas
de juros em patamares elevados por mais tempo, a busca por qualidade aumenta e ja vemos o
segmento perfomando acima do restante do mercado. Por tras do racional, o desempenho
operacional mais estavel destas companhias, com capacidades de entregas consistentes mesmo
com desaceleracdo econdmica a vista e possibilidade de melhores LPA, saindo um pouco dos
valuations considerados esticados.
S&P 500 vs Quality
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Nesse sentido, vimos posicdes voltando para setor de Financials e Industrials. O primeiro,
beneficiado ainda pelos altos juros e as receitas financeiras, além do excesso de liquidez que tem
ajudado as receitas nas areas de trading, bem como a volta, mesmo que timida, das operacdes de
mercados de capitais. O segundo setor retomando dos patamares depreciados pela pandemia,
seguindo a recuperacao da cadeia de suprimentos global, além do processo de nearshoring que
vem beneficiando as indUstrias locais.

Por fim, para investimentos fora dos Estados Unidos, seguindo uma tendéncia que apontamos em
mar¢o, em nosso relatério especial sobre mercados emergentes (leia aqui) temos visto uma forte
preferéncia por mercados emergentes, mas neste momento mais pela renda fixa que se mostra
muito atrativa, resultado de uma proatividade maior dos bancos centrais destas economia em agir
contra a inflagdo previamente. No entanto, como mostramos em nosso relatério, podemos ver em
um segundo momento as bolsas destes paises respondendo positivamente e mais rapidamente a
flexibilizacdo de juros nos Estados Unidos.

Resposta das Bolsas a Redug¢ado do Juros Americano

Resposta mediana das bolsas emergentes comparada as bolsas desenvolvidas
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Quanto a China, contrariamente a nossa Visdo, investidores seguem mais pessimistas com o
mercado de a¢des chinés. A fragmentacdo geopolitica, as tensdes sino-americanas, 0 aumento das
medidas protecionistas contra produtos asiaticos estdo entre os principais deflatores da tese. A
crise no setor imobiliario também preocupa, mesmo com o recente pacote de resgate anunciado
pelo governo chinés.

Nossa visdao: conforme falamos no nosso relatério Market Strategy de Maio.24, na alocagéo
internacional, seguimos recomendando parte da exposicdo em cash, considerando a rela¢do
risco/retorno com ganhos considerdveis sem grandes esfor¢os. Reduzimos nossa exposi¢éio aos
ativos de longo prazo, considerando a alta volatilidade e pressdo que ainda devemos ver
nestes titulos, mas vemos boa oportunidade nas durations de médio prazo, que se beneficiaréo
dos juros mais altos, porém com menos risco de reinvestimento. No crédito corporativo, seguimos
neutros com high-grade e high-yield. Ja para Renda Varidvel, mantemos nossa preferéncia para
bolsas desenvolvidos, ex-US, onde ainda vemos espaco para corre¢dio. Seguimos também
apostando na recuperag¢do da bolsa chinesa.
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Disclaimer

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

Asinformagdes, 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
informagdes aqui contidas, nenhuma garantia € firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a corre¢do, precisdo e
integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste
documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na
obrigacao de qualquer comunicacéo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista de valores mobiliarios responsavel por este relatério declara que as recomendacdes e analises refletem GOnica e exclusivamente as suas
opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive,
divergircomade outros analistasdo Banco Inter S.A., ou ainda com a de opiniao de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle
comum (em conjunto, “Inter”).
Nos termos da regulamentacdo em vigor, a rea 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 previsdes 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 remuneracdo ao Banco
Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipétese do presente relatorio ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que serao
adquiridos pelo veiculo objeto do presente relatorio. O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem ter interesse financeiro e/ou comercial
em relacdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto do relatério de anélise, ou até mesmo participagdo societaria em emissores objeto do
presente relatorio, suas controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.

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

Este relatério ndo é direcionado a vocé se o Inter estiver proibido ou impedido, por qualquer legislagdo ou regulamentacao aplicaveis, de
disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar se o Inter tem permissao para fornecer relatérios de analise de valores mobiliarios a
vocé de acordo com a sua jurisdi¢do local. Os ativos descritos no relatério podem ndo estar disponivel para compra em todas as jurisdi¢des ou para
certas categorias de investidores.

Se um ativo for indicado em uma moeda diferente da moeda corrente do pais do investidor, variagdes nas taxas de cdmbio 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 relatorio declara que: (i) os
analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboragdo do presente relatério ndo possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o
emissor objeto do relatério;

(i) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboragédo, seus cdnjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente, em nome proprio ou
de terceiros, titulares de valores mobiliarios objeto do relatério de andlise; (iii) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboragao, seus
cénjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacdo e/ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto do
relatério; (iv) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboracdo 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 remuneracdo e dos analistas de valores
mobiliarios envolvidos na elabora¢do do presente relatdrio € direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e
operagodes financeiras realizadas pelo Banco Inter.

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