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Resumo

/ Atualmente existem trés principais modalidades de titulos publicos: Tesouro Selic,
Tesouro IPCA+ e Prefixado, mas qual vale a pena investir?

/ Selic é uma boa opgao para caixa a aqueles mais conservadores, entretanto nosso
call principal é o IPCA+, e para aqueles que querem um pouco mais de risco, os prés
curtos podem ser interessantes.

Onde estao os maiores retornos?

Atualmente, existem trés principais modalidades de titulos publicos: Tesouro
Selic, IPCA+ e prefixado. Cada um deles esta atrelado a um indexador diferente o
que os direciona a estratégias diferentes. Com a Selic em seu atual patamar de
10,5%, a reserva de emergéncia do investidor fica muito bem servida pelo Tesouro
Selic, bem como aqueles que visam uma remuneragao do portfolio destinado ao
caixa, tendo em vista a alta seguranca e liquidez, somado a remuneragao.

Recentemente, vimos aumentar no mercado as apostas de alta da Selic, na
expectativa de que o Bacen faga movimentos nesta linha para reancorar as
expectativas de inflagao de longo prazo, que seguem acima da meta. No entanto,
projetamos a Selic no atual patamar até meados de 2025, momento em que, entdo
com o arrefecimento da inflagdo, teriamos espagos para cortes.

Trajetéria para Selic
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Aos investidores que estdo visando mais o longo prazo, existem op¢6es melhores
que podem render mais do que o Tesouro Selic. Dentre as modalidades,
acreditamos que o IPCA+ é o mais interessante, no atual momento. Os prémios
pagos atualmente estao em torno de 6%, ou seja, um retorno adicional de 6 p.p.ao
desempenho da inflagao, medida pelo IPCA.
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Em outros estudos, demonstramos que visando um prazo mais longo, uma
remuneragdo neste patamar acaba sendo muito dificil de ser superada, sendo
esta, entdo, uma oportunidade.
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Um ponto importante a ser considerado é a janela de entrada, visto que a taxa de
compra é, obviamente, um fator relevante. Acreditamos que ainda existe prémio
na curva, onde os juros de longo prazo podem manter a tendéncia descendente.
O movimento se acelerou nos ultimos dias, mas o patamar ainda se encontra acima
da média histdrica. Lembrando que o titulo também se valoriza quando os juros
caem, o que pode contribuir também para um retorno ainda mais interessante.

Prémio Historico NTN-B ¢/ Juros Semestrais
Titulos 10 anas +
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Por fim, em relagao aos titulos prefixados, vemos os mesmo com um certo tom de
cautela. Embora acreditemos que exista certo prémio para os vencimentos mais
curtos, em um prazo de no maximo 12 meses, seguimos sugerindo exposigcado
minima no portfdlio, de até 5% conforme nosso ultimo relatério de alocagao.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informagao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou venda de titulos
ou valores mobilidrios. Os ativos discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideragdo os objetivos de investimento, a situagao 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 informagdes pertinentes para formarem sua prépria
convicgdo 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 aten¢do ao detalhamento do risco
do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A
rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.

As informacgdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Inter S.A. e
este relatdrio foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade
das informacgédes aqui contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a corregao, preciséo e
integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes, opiniGes, estimativas e projegées contidas neste
documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudancgas, ndo implicando necessariamente na
obrigacao de qualquer comunicagao, atualizagao ou revisdo do presente material.

O analista de valores mobiliarios responsavel por este relatério declara que as recomendacdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas
opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo 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, instituicées controladas, coligadas e sob
controle comum (em conjunto, “Inter”).
Nos termos da regulamentagao 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 poderéo, respeitadas as previsdées regulamentares, vender e comprar em nome proprio, de
clientes e/ou via fundos de investimentos sob gestédo, valores mobilidrios objeto do presente relatério, bem como poderado recomenda-los aos
seus clientes, distribui-los, prestar servicos ao emissor do valor mobilidrio objeto do relatério que enseje em pagamento de remuneragéo ao Banco
Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipétese do presente relatério ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que serdo
adquiridos pelo veiculo objeto do presente relatério. O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem ter interesse financeiro e/ou comercial
em relagado ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto do relatério de analise, ou até mesmo participagio societaria em emissores objeto do
presente relatério, suas controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.

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

Este relatério ndo é direcionado a vocé se o Inter estiver proibido ou impedido, por qualquer legislagdo ou regulamentagdo aplicaveis, de
disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar se o Inter tem permissao para fornecer relatdrios de anélise de valores mobiliarios
a vocé de acordo com a sua jurisdigdo local. Os ativos descritos no relatério podem nao estar disponivel para compra em todas as jurisdicées ou
para certas categorias de investidores.

Se um ativo for indicado em uma moeda diferente da moeda corrente do pais do investidor, variagées nas taxas de cadmbio podem afetar
adversamente o prego 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 elaboragéo do presente relatério ndo possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o
emissor objeto do relatério;

(i) os analistas de valores mobilidarios envolvidos na elaboragéo, seus cénjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente, em nome préprio
ou de terceiros, titulares de valores mobilidrios objeto do relatério de analise; (iii) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragao,
seus cOnjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisigao, alienacdo e/ou intermediagao dos valores mobilidrios objeto
do relatdrio; (iv) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragao do relatério, seus conjuges ou companheiros, possuem direta ou
indiretamente, interesse financeiro em relagdo ao emissor objeto do relatério de analise; e (v) a sua remuneragéo e dos analistas de valores
mobilidrios envolvidos na elaboragao do presente relatério é direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negoécios e
operagdes 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 mobilidrios objeto do relatdrio de analise; Para maiores informacées, é recomendavel que os destinatarios consultem a Resolucao
CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021, e, também, o Cddigo 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 autorizagéo.



