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Pontos principais:

O Inter apresentou o maior lucro liquido desde o IPO, chegando a RS 64m (+165%
t/t e +313% a/a), ficando 48% acima das nossas estimativas e 60% acima do
consenso de mercado. Apesar do lucro recorde, a rentabilidade (ROE) continua em
niveis baixos, chegando a 3,6% (+2,19pp e +2,75pp a/a), ainda bem distante da
meta de 30% de ROE para 2027. Mas como toda histéria tem um comeco, vemos o
resultado com bons olhos e talvez como ponto mais contundente de inflexao para
os desdobramentos dos proximos trimestre.

Analistas

O trimestre apresentou uma boa dinamica de receitas totais que evoluiu 12,3% t/t e
31,1% a/a, puxadas principalmente pela receita liquida de juros (NIl) devido ao
processo de reprecificacdo do banco. Esperamos que a precificacdo continue a
ajudar as margens (NIM) do banco, com um gradual aumento de 1,1pp a/a em 2023.

Ademais, as despesas operacionais apresentaram um aumento inferior as receitas,
com avango de 3,1% t/t e 21,6%, puxada principalmente pela linha de provisao de
créditos duvidosos (PDD).

Dessa forma, reiteramos nossa recomendacdao de COMPRAR e estamos
aumentando nosso preco alvo de RS 19,6 para RS 22,9. Finalmente com
crescimento de lucro, esperamos que os multiplos venham a ficar bem mais
razoaveis. Nas nossas proje¢des enxergamos o Inter negociando a 35,3x P/L 2023E,
14,1x P/L 2024E e 1,1x P/VP 2023E.
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Clientes: Melhora do CAC e recuperacao gradual da base ativa de clientes
A companhia atingiu 27,8m de clientes (+5,7 t/t +34,3% a/a), adicdo de 1,5m no
2T23. Apesar do forte crescimento de clientes, o banco vem apresentando uma
desaceleragdo trimestre apds trimestre. A base ativa de clientes expandiu em 1m
de usuarios e concluiu 0 2T23 em 14,5m, representando 52,2% da base (+0,7 pp t/t
e +0,5% pp a/a).
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Fonte: Inter, Genial Investimentos

Outro melhoramento, o CAC (Custo de Aquisicdo de Cliente) caiu expressivamente
no 2723, ficando em RS 27,1 (-9,2% t/t e -15,6% a/a). A queda robusta foi puxada
principalmente pela reducdo dos custos de marketing, devido ao ajuste do mix de
canais de aquisicgao.

Figura 3. Custo de Aquisicdo de Clientes (R$)
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Fonte: Inter, Genial Investimentos

A receita média por cliente ativo liquida (ARPAC) atingiu RS 29,6, ficando
marginalmente acima do 1723 de 28,8, mas com uma significativa queda de 8% a/a.
O melhor desempenho trimestral ocorreu devido a oferta de produtos com maior
ROE (rentabilidade), como FGTS, crédito imobilidrio e aos relacionados a
comissoes.
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Carteira: Crescendo bem mais desacelerando

A carteira de crédito apresentou um montante de RS 26,5b (+5,4% t/t e +33,3% a/a).
O crescimento da carteira estd focado em produtos mais rentaveis como FGTS
(+26,2% t/t e +496,4% a/a) e Home Equity (+8,8% t/t e +24,5% a/a), ambos foram os
que mais cresceram no trimestre. Apesar do forte crescimento anual da carteira,
houve uma desaceleracdo em relagdo a expansao de 35,7% a/a no 1T23. Para o
ano, esperamos que o crescimento da carteira fique préxima a 25-30%.

Figura 4. Mix da Carteira de Crédito
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Fonte: Inter, Genial Investimentos

Receita liquida de juros (NII): Crescendo mais que o crédito

A receita liquida de juros (NII) ficou em R$ 802m (+12,8% t/t e +42,2% a/a),
favorecido pelo processo de reprecificagdo que elevou a margem liquida de juros
(NIM) para 8,1% (+0,72pp t/t e +1,14pp a/a).

O custo de funding (captacado) atingiu 63% do CDI (-1,7 pp t/t +2,1 pp a/a). O Inter
apresentou neste trimestre uma estratégia chamada “Conta com pontos” para
migrar grande parte dos depdsitos a vista (-72% t/t) para os depdsitos a prazo
(+85% t/t). Os rendimentos dos depdsitos a prazo sdo convertidos em pontos e
creditados nas contas dos clientes pelo “Inter Loop”. Com isso, a companhia espera
diminuir as reservas compulsérias mantidas no Banco Central e liberar liquidez
para maiores concessdes de crédito.

Servigos e Comissoes: Forte Resultado

O resultado liquido de servicos e comissdes fechou o0 2T23 com expressivo valor de
RS 267m (+8,2% t/t e +30,4% a/a), impulsionadas pelas receitas de intercambio
(+6% t/t e +24% a/a) e menores despesas de cashback (-14% t/t e -32% a/a).

Provisdes e Inadimpléncia: Aumento de provisoes para fazer frente a piora da
carteira

As provisOes para devedores duvidosos (PDD) ficaram em R$ 399m, expansdo de
13,7% t/t e 64,4% a/a, reflexo do cenario ainda desafiador com a inadimpléncia ndo
demonstrando sinais de alivio e obviamente do crescimento da carteira.
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0 indice de inadimpléncia acima de 90 dias (NPL 90+) ficou em 4,7% (+0,27pp t/t e
+0,89pp a/a), influenciado principalmente pelas safras mais antigas de cartdes de
crédito. J4 o NPL 90+ excluindo a antecipagdo de recebiveis ficou em 4,9% (+0,2pp
t/t e +1,0pp a/a). O banco ja observa uma tendéncia positiva entre os clientes de
cartdo de crédito mais novos, com desempenho bem melhores que os mais
antigos. O indice de cobertura ficou em 130% (-1,28pp t/t e -1,08pp a/a), o baixo
nivel de cobertura se deve em especial a colateralizagdo da carteira.

Figura 5. Inadimpléncia e Cobertura
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Fonte: Inter, Genial Investimentos

Despesas Administrativas: Corte de headcount

As despesas administrativas (ex-PDD) ficaram em RS 647,7m (-2,5% t/t e +4,8% a/a),
a baixa evolugdo anual e a contragdo trimestral sdo explicadas por uma série de
iniciativas de controle de custos, como: (i) reembolso, comunicacdo e
portabilidade; (ii) publicidade e relagGes publicas; (iii) transferéncias bancarias e
cheque especial, entre outros. No trimestre houve uma redu¢do do quadro de
colaboradores de 3,8k no 1T23 para 3,4k no 2T23. Ademais, o indice de eficiéncia
ficou em 53%, melhora de 8,97pp t/t e 14,88pp a/a.

Capital e Patriménio Liquido: Em queda, mas ainda bem robusto

0 indice de Basiléia ficou em 22,8% (-0,2pp t/t e -10,1pp a/a), apresentando o
mesmo valor do indice de capital nivel 1, ja que a Basiléia é puramente composta
pelo nivel 1. A continua queda do indice do banco é consequéncia de uma
pressdo/baixa evolugdo no patrimonio de referéncia (+2,2% t/t e -15,8% a/a), ao
mesmo tempo que ocorre um crescimento dos ativos ponderados pelo risco (RWA),
em 3,0% t/t e 21,3% a/a. Apesar da forte reducdo da Basiléia, o Inter continua com
niveis saudaveis e bem acima dos indicadores regulatérios.
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Figura 6. Estimativas Vs Resultados 2T23

Review (R$m) 2Q23E 2Q23 1Q23 2Q22 Vs. Est tit ala
Lucro Liquido 43 64 24 16 48,0% 165,0%  313,4%
Lucro Liquido Recorrente 43 64 24 16 48,0% 165,0% 313,4%
Resumo DRE

Receita de juros 1.073 1.151 1.013 622 7.3% 13,6% 85,0%
Despesa de juros -702 -692 673 -465 -1,3% 2,9% 48,8%
Resultado de TVM 378 343 371 407 -9,3% -71,5% -15,6%
Resultado liquido de juros 750 802 711 564 7,0% 12,8% 42,2%
Receita de servigos e comissdes 370 363 350 322 -1,9% 3,9% 12,6%
Despesa de servigos e comissdes -109 -96 -103 -118 -11,8% -6,5% -18,3%
Resultado liquido de servigos e comissdes 261 267 247 205 2,3% 8,2% 30,4%
Outras 71 81 66 108 15,1% 22,3% -25,1%
Receita Total 1.081 1.150 1.024 877 6,4% 12,3% 31,1%
Resultado de perdas esperadas (PDD) -368 -399 =351 -242 8,2% 13,7% 64,4%
Despesa de pessoal -174 -186 -172 -172 7,2% 8,0% 8,0%
Depreciacao e amortizagao -38 -41 -38 -36 7.2% 9,5% 15,8%
Despesas tributarias -73 -72 -69 -62 -0,3% 5,2% 17,6%
Outras despesas administrativas -400 -348 -386 -349 -12,9% -9,8% -0,2%
Despesas Operacionais -1.053 -1.046 -1.015 -861 -0,6% 3,1% 21,6%
Lucro Antes dos Impostos 26 80 6 12 214,8% 1261,7% 576,5%
Imposto de Renda 18 -16 18 4 nd n.d n.d
Aliquota de Imposto (%) 70,0% -20,1% 310,6%  30,8% -90,08 pp -330,73 pp -50,87 pp
Carteira de crédito 26.589 26.474 25.129 19.865 -0,4% 5,4% 33,3%
Provisao para créditos de liquidagdo duvidosa acumulado -1.610 -1.617 -1.462 -974 0,4% 10,7% 66,0%
Depésitos 32.444 33.306 30.823 25.851 2,7% 8,1% 28,8%
Patriménio liquido 7.183 7.318 7.140 7.115 1,9% 2,5% 2,8%

ndicadores da Carteira de Crédito

Margem Liquida de Juros (NIM) 7.6% 8,1% 7.4% 7.0% 054pp 072pp 1,14pp
Retorno sobre o Capital (ROE) 2,4% 3,6% 1,4% 0,8% 1,13pp 2,19pp 2,75pp
indice de Eficiéncia 60,6% 53,4% 62,4% 68,3% -7,26pp -8,97pp -14,88 pp
Reservas de provisdo/crédito em atraso (90 dias) (Coverage) 130,9% 130,2% 131,4% 129,1% -0,78pp -1,28pp 1,08 pp
Inadimpléncia (90 dias) 4,6% 4,7% 4,4% 3,8% 007pp 027pp 0,89pp

Alavancagem
indice de Capital Nivel 1 (Tier 1) 21,9% 22,8% 23,0% 32,9% 0,88pp -0,18pp -10,06 pp

Fonte: Inter, Genial Investimentos
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os
investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a
objetividade deste relatério. Os investidores devem considerar este relatério como apenas um dos fatores na
tomada de sua decis@o de investimento. Para as declaragbes do analista e outros disclaimers importantes, consulte
a Secdo de Disclaimers, localizada no final deste relatorio.

Genial Rating

Definigao Cobertura

Comprar Retorno esperado acima de +10% em relacdo ac media do setor da Companhia 53%
Manter Retorno esperado entre +10% e -10% em relacdo ao média do setor da Companhia 33%
Vender Retorno esperado abaixo de -10% em relac3o ao média do setor da Companhia 3%
Em revisdo Rating estd em revisio 11%

DISCLAIMER GERAL

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio nGo pode ser reproduzido ou
redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Genial. A Genial nGo aceita qualquer responsabilidade pelas acbes de terceiros a esse
respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatdrio de Research néo leva em consideragcdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um unico destinatdrio. Este
relatdrio de Research ndo se propée a ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, funciondrios
ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeicdo de fato
ou opinido contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a
partir da utilizagdo deste relatdrio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de
informagdes dentro de suas dreas, unidades, divisées, grupos ou dfiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representagdo ou
garantia, expressa ou implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagées
podem variar. O preco ou valor dos investimentos aos quais este relatério de Research se refere, direta ou
indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer recomendagéo ou opinido contida
neste relatorio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de altera¢cbes no ambiente em que o
emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteragbes nas estimativas e previsGes, premissas e
metodologia de avaliagdo aqui utilizadas.

DECLARACOES DO ANALISTA

O analista de investimento declara que as opiniGes contidas nesse relatorio refletem exclusivamente suas opinides
pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma,
inclusive em relagcdo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e
operacbes financeiras realizadas pela GENIAL. Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua
remuneragdo foi, é ou serd direta ou indiretamente relacionada com as recomendagdes ou opinibes especificas
expressas neste relatdrio de Research.

www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
Av Brig Faria Lima, 3400 — 9° andar



14 de Agosto de 2023

1
Genial Institucional S.A. CCTVM Ser“OI

Equity
Research

O analista declara que é responsdvel pelo conteudo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo CVM n?
20/2021.

O analista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente
relatdrio. Salvo disposigGo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatdrio sGo analistas devidamente
credenciados.

A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais
relevantes em relagdo aos emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

DISCLOSURES ADICIONAIS

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o unico propdsito de fornecer
informagdes sobre as empresas e seus valores mobilidrios.

(i) As informagées contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma
oferta para comprar ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer
valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As opiniées aqui expressas, no que diz respeito @ compra, venda ou
detencdo de valores mobilidarios, ou com relagdo a ponderagdo de tais valores mobilidrios numa carteira real ou
hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e ndo
devem ser interpretadas por investidores como recomendagbes para qualquer decisGo de investimento. A decisdo
final do investidor deve ser tomada levando em consideragdio todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio é
baseado em informagdes obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é
combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este relatdrio ndo pretende ser uma declaragdo
completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, industria, seguranca ou
mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz
nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de
tais informagdes. As informagles, opiniGes, estimativas e projecbes contidas neste documento sdo baseadas em
dados atuais e estdo sujeitas a alteragbes. Os pre¢os e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo
meramente indicativos e sujeitos a alteragcbes sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada a atualizar ou revisar
este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteracbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatdrio, bem como as opiniées e recomendagbes contidas neste
documento, podem ndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatdrio ndo leva em consideracdo os
objetivos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. Os
investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo abrangidos por este relatério devem
procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e necessidades em
consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagcdo aos valores mobilidrios em questdo.
Cada investidor deve tomar decisGes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos,
taxas e comissOes envolvidas. Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do
investidor, mudancgas nas taxas de cdmbio podem afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do
instrumento financeiro e o leitor deste relatdrio assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos
financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As
informacgdes, opinides e recomendag¢des contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas
como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo
necessariamente indica resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita
sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério
néo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagoes
contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatdrio se compromete a indenizar irrevogavelmente a
GENIAL e suas dfiliadas por quaisquer reclamagbes e demandas.
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(iv) Os pregos neste relatdrio sGo considerados confidveis a partir da data em que este relatdrio foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos sequintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii)
preco cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas
consideradas confidveis; ou

(iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagcdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das
informagbes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em
todos os casos, os investidores deverdo realizar sua propria investigacdo e andlise de tais informagdes antes de
tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que sGo analisados neste relatdrio.

(vii) Uma vez que as opiniGes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e
afiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou
cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecées ndo devem
ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerd. O preco e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracbes sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir,
direta ou indiretamente. 01 de fevereiro de 2023.2.

(viii) Este documento néo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b)
distribuido sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agbes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste
relatdrio.

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociagées da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios,
uma empresa do Grupo Genial.
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