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Nao é a hora de vender bolsa

Historicamente, no Brasil em especial, elei¢bes levam a muita
volatilidade. Depois de meses de expectativa, o periodo eleitoral chegou
e trouxe os solavancos de sempre: dias de alta forte, dias de realizagéo
e um noticidrio mexendo com os pregos o tempo todo. Mas, olhando
para o placar, o saldo tem sido claramente positivo. O Ibovespa renovou
maximas e passou dos 200 mil pontos, puxado principalmente pelo
investidor estrangeiro, que acumula entrada liquida de R$ 43,1 bilhdes
em 2026.

Do outro lado do balcdo, a pessoa fisica fez o movimento contrario.
Depois de passar boa parte do ano nho campo positivo, o investidor local
aproveitou a alta para sair com forga nas Ultimas semanas e virou o sinal:
o fluxo acumulado da PF em 2026 terminou 09/10 negativo em R$ 1,6
bilhdo. Ou seja, justamente quando a bolsa entregou a valorizagdo que
tanta gente esperava, muita gente escolheu descer do trem em
movimento.

Entendemos o impulso de embolsar o ganho e esperar a poeira baixar.
Mas, nesta carta, queremos mostrar por que acreditamos que este nao é
o momento de reduzir a exposi¢do a renda varidvel, pelo menos ainda.

Fluxo acumulado por participante

Acumulado em 2026 até 09/10/2026 | Valores em R$ bilhdes
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O ibovespa ainda é barato?

Bom, a alta da bolsa foi de fato bem forte. No ano, acumula alta de
29,75% até 09/10, com o indice fechando aos 209 mil pontos, maior
patamar da sua histdria. S6 em outubro, a valorizagdo ja passava de 12%.
Diante de um movimento desse tamanho, a pergunta natural é: serd que
a bolsa ja ndo ficou cara?
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Para responder, olhar apenas para os pontos do indice ndo ajuda muito.
O que importa é quanto estamos pagando pelo lucro das empresas. E é
ai que entra o P/L FY1, que compara o prego das a¢gées com o lucro que
0 mercado espera para as companhias no ano corrente. Em outras
palavras, ele diz quantos anos de lucro projetado o investidor estd
pagando ao comprar o indice hoje.

Na média histdrica, o lbovespa negocia perto de 11 vezes o lucro
projetado. Hoje, mesmo depois de toda a alta, estamos pouco acima de
10 vezes. Ou seja, a bolsa subiu, mas o multiplo ainda ndo voltou sequer
para a média. Vale lembrar também de onde partimos: nos ultimos anos,
o indice chegou a negociar em niveis bem deprimidos, perto de 7 a 8
vezes, e 0 que vimos em 2026 foi muito mais uma recuperagado do que
um exagero.

Sé para o mudltiplo voltar a média, haveria espago de algo préximo de
10%, sem contar qualquer crescimento de lucro no caminho.
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Um P/E 11x é o ideal?

Uma média histdrica longa aponta um P/E de 11x para a bolsa brasileira,
mas quando comparamos com outros mercados, esse numero parece
mais um retrato das nossas dificuldades do que uma régua do que a
bolsa vale. A india negocia, em média, perto de 21 vezes o lucro
projetado.

Taiwan, México e Indonésia giram em torno de 15 a 16 vezes, e até a
Austrdlia, um mercado desenvolvido e muito ligado a commodities, como
0 nosso, tem média préxima de 15 vezes. O Brasil fica 1a atras, na casa

de 11 vezes.
P/E FY1: atual vs. histérico por pais
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Atual: 13/10/2026 | Fonte: Bloomberg, Inter Research

E claro que cada pais tem a sua histéria, e ndo da para simplesmente
transplantar o multiplo indiano para a B3. Mas vale lembrar o que esta
embutido na nossa média: décadas de juros estruturalmente altos, crises
fiscais, inflagdo elevada e choques politicos frequentes. Tudo isso
comprime o quanto o investidor aceita pagar pelo lucro das empresas, e
esse desconto acabou virando o "normal" nas estatisticas.

Por isso, talvez a pergunta certa ndo seja se o Brasil pode voltar para a
sua média, mas se a prépria média ndo é baixa demais. Hoje, negociando
perto de 10 vezes, a bolsa brasileira esta abaixo do seu histérico e muito
abaixo do que pares emergentes costumam carregar. Ndo precisa de um
cendrio heroico para enxergar espaco: basta que parte desse desconto
estrutural diminua.
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Para chegar a 240 mil, basta a média

O mercado hoje projeta uma alta modesta, de cerca de 5%, nos lucros
das empresas do Ibovespa. Se aplicarmos o multiplo histérico de 11x P/L
sobre esse lucro, chegamos a um prego-alvo proximo de 240 mil pontos.
Ndo ¢é preciso supor crescimento acelerado nem reprecificagdo
agressiva. Basta o indice voltar a sua média.

O ponto de atengao é o cendrio eleitoral. A conta pressupde que a leitura
atual do mercado se confirme, e é ai que mora o principal risco para a

tese.
Lucro Projetado 2026 Lucro Projetado 2027
18.882 19.876  20.922 21968  23.066 19.675 20.711 21.801 22.891  24.036
8,0 184.529 8,0 192.28
85 186.726  196.062 85 194575 204303
9,0 197.710 207.595 9,0 206.020 216.321
9,5 198756 208.694 219.128 9,5 96.7 207.110 217466 228339
10,0 198756 209217 219.677 230.661 10,0 207.10 218.011 228911 240.357
10,5 198259 208694 219677 230.661 242.194 10,5 206593 217.466 228911 240.357 252.375
1,0 207.700 218631 230.138 241645 253.728 PL 1,0 216430 227.821 239812 251.803 264.393
P/L 15 217.41 228569 240.599 252.629 265261 1,5 226268 238.177 250713 263248 276411
12,0 226,582 238507 251.060 263.613 276794 12,0 236.106 248532 261613 274694 288428
12,5 236.023 248445 261521 274597 288327 12,5 245944 258888 272514 286.139 300.446
13,0 245463 258383 271982 285581 299.860 13,0 255781 269243 283414 297585 312.464

135 254904 268320 282.442 13,5 265.619 279599 294315 I
14,0 264345 278258 292.903 307.548 14,0 275457 289.954 305215 320.476
14,5 273786 288196 303.364 318532 14,5 285294 300310 316116  331.922
15,0 283227 298.134 15,0 295.132  310.666
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Disclaimer

Este relatdrio de analise foi elaborado pela Inter DTVM S.A. ("Inter") em conformidade com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021 e demais
legislagdes aplicaveis, tendo como objetivo o fornecimento de informagdes macroecondmicas que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de
investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto ou instrumento financeiro, tampouco
participagdo em qualquer estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo.

As informacdes, opinides e estimativas contidas neste material foram obtidas de fontes consideradas confidveis 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
é firmada pela Inter ou pelos analistas responsdveis quanto a corre¢do, precisdo e integridade de tais informacg&es, 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
mudangas sem aviso prévio, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

Este material considera a classificagdo de risco dos produtos, sendo que os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente.
Antes de qualquer decisdo de investimento, os clientes deverdo, por sua proépria iniciativa, realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos sdo
indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a
determinado perfil de investidor.

Os analistas da Inter DTVM estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobilidrios, na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da Inter DTVM, bem como a toda a legislagdo aplicidvel no momento da elaboragdo do
material.

O analista responsavel por este relatdrio declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a Inter DTVM S.A., podendo divergir com a de outros analistas da Inter ou ainda com a opinido de
seus acionistas, instituigdes controladas, coligadas e sob controle comum. A remuneragdo dos analistas é indiretamente influenciada pelas receitas
provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Inter DTVM S.A.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular.
Antes de tomarem decisGes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual financeira, legal, contabil,
econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. A Inter ndo é responsavel por eventuais perdas, danos ou lucros
cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes
presentes neste material sdo baseadas em simulag@es e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdigdo
referentes a aquisi¢do e venda de produtos de servico financeiro. Este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da Inter
DTVM S.A., podendo também ser divulgado no site da Inter. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Inter DTVM S.A.

Para duvidas, reclamagdes ou sugest&es, os clientes podem entrar em contato com o SAC da Inter DTVM pelo telefone 0800 940 0007 ou com a Ouvidoria
pelo telefone 0800 940 7772, canal destinado aos clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes apresentadas pela empresa. O custo das operacbes
e a politica de cobranca estdo disponiveis nas tabelas de custos operacionais no site da Inter: **[LINK]**.

Analista: Rafael Winalda, CNPI-P
rafael.borges@inter.co
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