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O fildsofo Schopenhauer dizia que a vida se move como um péndulo, oscilando
constantemente entre extremos. Nos mercados financeiros, essa dindmica também é
frequente. Em determinados momentos prevalece o otimismo; em outros, a cautela
domina as decisdes dos investidores.

Ao longo dos ultimos meses, observamos esse movimento de forma bastante clara.
Noticias relacionadas a politica monetaria, ao cenario fiscal e as tensdes
internacionais provocaram oscilacdes relevantes nos preg¢os dos ativos. Entretanto,
quando observamos o quadro mais amplo, percebemos que os fundamentos
econbmicos apresentaram mudancas muito menos intensas do que a volatilidade
sugeria.

Para o investidor de longo prazo, essa distingdo € fundamental. Muitas vezes, 0s
maiores riscos ndo estao nos eventos em si, mas nas reagdes exageradas que eles
provocam. Por isso, seguimos defendendo uma abordagem equilibrada, combinando
exposicao a oportunidades de crescimento com ativos capazes de atravessar
diferentes cenarios econémicos.

K Ah, ja ia me esquecendo: Brasil e quem no final da copa do mundo?

Daniela Barreto

. . ) Head de Alocacao
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Alocacao Estratégica Geral o

ao Guia

Renda Fixa 97,0% 77,0% 52,0%
Liquidez 10,0% 5,0% 5,0%
POs fixada 70,0% 42,0% 17,0%
Inflacao 12,0% 25,0% 25,0%
Pré fixada 5,0% 5,0% 5,0%
Fundos Multiestratégia 0,0% 10,0% 10,0%
Renda Variavel 0,0% 0,0% 18%

A¢des Brasil 0,0% 0,0% 13%

Listados 0,0% 0,0% 5,0%
Internacional 3,0% 10,0% 15,0%
Renda Variavel 0,0% 0,0% 6,0%
Renda Fixa 3,0% 10,0% 9,0%
Alternativos 0,0% 3,0% 5,0%
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Alocacao Estratégica - Estados Unidos o)

ao Guia

Caixa 35% 25% 15%
US Treasuries 0-3M 35% 25% 15%
US Treasuries 20% 10% 0%
Curto/Médio prazo (3-10Y) 20% 10% 0%
Corporativo 35% 40% 45%
Investment-grade 20% 15% 10%
High-yield 15% 25% 35%
Acgoes 5% 15% 25%
EUA 2,5% 7,5% 12,5%
Mundo (Ex-EUA) 2,5% 7,5% 12,5%
Alternativos 5% 10% 15%
Real Estate 0% 2% 5%
QOuro 4% 5% 6%
Prata 1% 3% 4%
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Cenéario Local

O PIB deve desacelerar em 2026 em relacao a 2025, apesar do avango
robusto no 1° trimestre. O consumo das familias reage, com servicos a
frente, apoiado por estimulos fiscais no inicio do ano, como a elevacgéao
do salario minimo e a reducao do IR. O mercado de trabalho permanece
resiliente: a taxa de desemprego foi a 6,1% em marco e tende a
encerrar o ano em 5,7%, ainda proxima de minimos recentes.

O endividamento das familias e a esperada desaceleracado do crédito
devem conter a atividade, levando a uma projecao de crescimento do
PIB de 1,8% em 2026. A inflacdo segue pressionada por estimulos
fiscais e pelo choque do petroleo, acima da meta até o fim do ano:
IPCA em 5,1% em 2026 e 3,8% em 2027, assumindo petréleo a US$ 90.
A inflacdo de servigos resiste e a politica monetaria, ja restritiva, tende
a aliviar-se mais lentamente.

O cambio permanece favoravel, perto de R$5,0, amparado por
superavit comercial e juros altos. Esperamos cortes cautelosos da Selic
de 0,25 p.p., fechando 2026 em 13,25%, com risco de pausa caso 0
fiscal piore e as expectativas se deteriorem.
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IPCA e Selic - Projecoes Inter (%)

Dez/26 - IPCA: 5.13%; Selic: 13.25%
Dez/27 - IPCA: 3.77%; Selic: 10.75%

15%
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5%

== |PCA = Selic
Fonte: BCB, IBGE, Inter; Data-base: Dec/2027

Rafaela Vitoria
Economista-chefe
rafaela.vitoria@inter.co
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Cenario Internacional

A economia dos EUA segue acelerada apesar do petrdleo: a
estimativa em tempo real do Fed de Atlanta aponta PIB
anualizado de 4,3% no 2° trimestre. O mercado de trabalho
corrobora esse quadro, com criagcao de 115 mil vagas em abril e
desemprego estavel em 4,3%.

Por enquanto, o choque do petrdleo aparece sobretudo nos
precos. O CPI subiu 0,6% em abril e 3,8% em 12 meses,
impulsionado por energia, enquanto o nucleo acelerou de 0,2%
para 0,4%. Parte desse movimento pode refletir repasses, mas a
leitura também marca o fim de um viés metodoldgico nos aluguéis
apos o shutdown, o que pode ter inflado o nucleo.

A pressao tende a persistir: o PPl avancou 1,4% em abril, com
altas fortes em energia e transportes, levando o acumulado em 12
meses a 6%, maior desde 2022. Nesse cenario, 0 novo presidente
do Fed, Kevin Warsh, encara um mandato inclinado ao combate
da inflacdo: com emprego firme e expectativas desancoradas, o
Comité deve manter a pausa por ora, mas, se a tendéncia se
mantiver nas proximas leituras, cresce a probabilidade de alta de
juros.
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Trajetoéria da Fed Funds Rate

Implicita na Curva de Juros
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== Fed Funds Rate == Projecado FOMC Mar/2026

Expectativaem 30/04/26 == Expectativaem 28/05/26
Fonte: Fred, Chicago Mercantile Exchange, Inter. Data-base: 28/05/2026

André Valério

Economista Sénior
andré.valério@inter.co
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Renda Fixa @

ao Guia

Juros futuros no Brasil com muita volatilidade

Curva de juros Brasil
15.0%

Maio foi mais um més de destaque para a renda fixa brasileira.
Mesmo diante da expectativa de continuidade do ciclo de cortes
da Selic, os juros futuros permaneceram em niveis elevados,
sustentando uma das combinagdes mais atrativas dos ultimos
anos entre retorno potencial e previsibilidade.

14.5%

14.0%

13.5%

Ry
o

Ao longo do més, observamos uma melhora parcial da percepgao RS0 zosaoRs - ariowaozs s
de risco, com fechamento em alguns trechos da curva de juros.

Ainda assim, as taxas seguem embutindo prémios relevantes,
especialmente nos vencimentos mais longos, refletindo as
incertezas relacionadas ao cenario fiscal e a trajetdria da inflacao
nos proximos anos.

PP LA A
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Nesse contexto, os ativos pos-fixados continuam oferecendo
excelente carrego, enquanto os titulos prefixados e indexados a
inflacdo voltaram a ganhar destague. Com taxas reais
historicamente elevadas, os papéis IPCA+ seguem permitindo ao
investidor travar retornos bastante atrativos para horizontes de
meédio e longo prazo.

Rafael Winalda

Analista de Renda Fixa
interinvest.inter.co sinter rafael.borges@inter.co 10
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Renda Variavel | Flis

Mais lenha na fogueira

No més de maio, o IFIX registrou a pior performance dos ultimos
12 meses. Além da guerra, amplamente discutida nos ultimos
tempos, um novo risco surge no radar: o risco politico. Embora o
resultado das eleicbes ndo seja um dos principais fatores de
decisdao para o investidor estrangeiro, para grande parte dos
investidores institucionais brasileiros ele tem impacto significativo.

A combinacao desses dois fatores criou uma conjuntura adversa,
intensificando a pressao vendedora nos Flls e resultando no pior
més de rentabilidade do periodo. Olhando especificamente para
dentro dos fundos, até o momento ndo ha motivo aparente para
vendas: a maioria dos papéis segue adimplente. Os fundos de
Tijolos, em particular, mantém rendimentos estaveis e previsiveis
— ressalvados, claro, aqueles que ja apresentavam problemas
anteriores.

slinter
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IFIX (Ultimos 12 meses)
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Marcos Rovo

Fundos Imobiliarios
marcos.fernandes@inter.co 12



Alocacao

Protegao, carrego e seletividade em ambiente de transi¢ao

O ambiente segue favorecendo uma alocacgao equilibrada entre
protecao, carrego e captura de oportunidades. Na renda fixa,
mantemos preferéncia por ativos indexados a inflacdo, aproveitando
juros reais ainda elevados e a protecao diante de potenciais pressoes
inflacionarias vindas de energia, commodities e do cenario
geopolitico. Os pods-fixados seguem relevantes para captura de
carrego e preservacao de liquidez.

Na renda variavel local, o forte desempenho recente do mercado
reduz parte da assimetria observada nos meses anteriores e reforga a
necessidade de maior seletividade. Privilegiamos estratégias de
qualidade, dividendos e mais neutras, em detrimento de exposicdes
mais ciclicas.

No exterior, reforcamos a diversificagado para além dos Estados
Unidos, com espaco para mercados desenvolvidos e emergentes
negociando a valuations mais atrativos e oferecendo fontes
adicionais de retorno; de qualquer forma, seguimos construtivos.
Além disso, seguimos com visdo positiva para alternativos, pois ainda
desempenham papel em reducao de volatilidade média de um
portfélio completo por conta da descorrelacdo com demais ativos.
interinvest.inter.co Al ||‘|te|‘
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Bernardo Pissolati

Estratégia de Investimentos
bernardo.nasicmento@inter.co
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Desempenho do mercado o)

ao Guia

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26 YTD
Bolsas
IBOV 12,6% 41% -0,7% -0,1% -7,2% 7,9%
S&P 500 1,4% -0,9% -51% 10,4% 51% 10,7%
DAX 0,2% 3,0% -10,3% 71% 3,3% 2,5%
FTSE 2,9% 6,7% -6,7% 2,0% 0,3% 4,8%
NIKKEI 5,9% 10,4% -13,2% 16,1% 11,9% 31,8%
Hang Seng 6,9% -2,8% -6,9% 4,0% -2,3% -1,7%
IHFA 2,2% 1,3% -3,4% 2,0% 0,4% 2,5%
Renda Fixa
CcDI 1,2% 1,0% 1,2% 11% 11% 5,7%
IDA 1,4% 0,8% 0,5% 1,2% 1,7% 5,7%
IMA-B 1,0% 1,8% 0,2% 1,8% 0,3% 5,2%
IMA-B5 1,2% 1,2% 1,4% 1,3% 1,0% 6,3%
IMA-B 5+ 0,8% 2,2% -0,8% 2,2% -0,2% 4,3%
IRF-M 2,0% 1,0% -0,6% 1,2% 0,7% 4,3%
IMOBILIARIO
ITIT 4% 1,4% 0,0% 3,6% 0,7% 10,0%
ITIP 0,7% 0,3% -5,8% 7.7% 0,5% 3,1%
CcAMBIO
Real/Délar -3,9% -2,6% 1,1% -4,3% 1,6% -8,0%
Real/Euro -3,4% -2,9% -1,2% -2,9% 1,0% -91%
DXY -1,4% 0,6% 2,4% -1,9% 0,9% 0,6%
COMMODITIES
CRB 10,0% 0,8% 11,1% 3,9% -3,8% 23,2%
Petr.WTI 13,5% 2,6% 51,4% 6,5% -14,0% 61,6%
Minério 0,3% -4,3% 8,3% 0,4% -1,8% 2,5%
Ouro 8,6% 10,6% -11,4% -1,0% -1,5% 3,7%

Fonte: Bloomberg. Até
30/04/2026
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdao de investidores, ndo configurando um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes
macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagao, oferta ou solicitacdo de oferta para aquisi¢do ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer
jurisdicéo.

As informacgdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e este relatério foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a

veracidade das informag¢des aqui contidas, nenhuma garantia € firmada pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corre¢do, precisao e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informag¢des, 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 obrigacdo de qualquer comunicagéo, atualizagdo ou revisao do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagbes 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 Inter, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, a situacdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos
dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orienta¢do individual financeira, legal, contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas
pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdicdo referentes a aquisicdo e venda de produtos de servico financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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