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S&P 500 | Resultados do 4T25

S&P 500 tem o quinto trimestre consecutivo de crescimento de
lucros acima de dois digitos

Na temporada de resultados do 4725, com 96% das empresas do S&P
500 ja tendo divulgado seus numeros, 73% das companhias reportaram
LPA acima das expectativas, e o lucro do S&P 500 cresceu 13% na
comparagao anual, bem acima da expectativa de 7% no inicio da
temporada (+500 bps) pelo consenso de mercado, reforgando uma
temporada de resultados positiva. Além disso, 0 4T25 é o quinto trimestre
consecutivo de crescimento de dois digitos nos lucros do S&P 500,
demonstrando novamente resiliéncia e crescimento das companhias do
indice.

Earnings breadth limitado apesar do crescimento consolidado

Apesar do crescimento consolidado de lucros do S&P 500 seguir forte,
um ponto de atencéao foi a desaceleragao do ritmo de crescimento do LPA
entre as 493 empresas do indice (excluindo as 7 Magnificas), de 9,8% no
4T25 na comparagéao anual, em comparagéo ao crescimento de 12,2% no
3T25. Em outras palavras, embora o resultado consolidado do S&P 500
ainda pareca robusto, ndo houve, do ponto de vista de lucros, expanséo
da difusdo do crescimento de lucros entre as empresas, o que reforga a
percepcao de que os lucros do S&P 500 continuam concentrados em
poucas companhias, em geral dos setores de tecnologia e comunicagao

Expansao de 20 bps na rentabilidade consolidada do S&P 500

Em relagao a rentabilidade do S&P 500, o0 4T25 registrou uma expanséo
de 20 bps namargem liquida do indice, de 13,1% para 13,3%, refor¢cando
a maior eficiénciaoperacional das companhias e a maior participagao dos
setores de tecnologia e comunicagéo na rentabilidade consolidada devido
maiores taxas de crescimento desses setores em relagcédo ao indice geral
(excluindo as 7 Magnificas).

Setor industrial é o grande destaque com 28,6% de surpresa do LPA
O setor industrial teve uma surpresa do LPA de 28,6% em relagéo as
estimativas do consenso de mercado no 4T25,aproximadamente 3x maior
em relagao ao setordetecnologiaqueteve uma surpresa de LPA de 8,0%
e foi 0 segundo destaque positivo dentro dos 11 setores do S&P 500. Os
setores de saude, consumo discricionario, materiais basicos, financeiro e
consumo nao discricionario tiveram resultados consolidados em linhacom
as expectativas (até 5% de surpresa do LPA em relagdo ao consenso). O
setor de servigos basicos foi 0 Unico setor com surpresa negativa (-1,6%).

O que esperar para frente? OBBA (One Big Beautiful Bill Act) e cortes
de juros pelo FED reforgam cenario positivo para o S&P 500

Para os proximos anos, o consenso ainda vé um cenario construtivo para
os lucros do S&P 500, projetando expanséao de lucros de 14,5% em 2026
e 11,2% em 2027, suportado por: (i) ciclo de capex em infraestrutura dos
hyperscalers, (ii) beneficios fiscais da One Big Beautiful Bill, (iii) a
expectativa de dois novos cortes de juros pelo Fed ao longo de 2026.
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As 7 Magnificas: Capex elevado domina reagao do mercado

De forma geral, a reagao das agdes das 7 Magnificas (Nvidia, Microsoft,
Apple, Amazon, Alphabet, Metae Tesla) apds adivulgagao dos resultados
foi fraca apesar dos resultados positivos das companhias em relagédo as
estimativas do consenso. A leitura do mercado refletiu menos a qualidade
dos numeros do trimestre e mais dois fatores principais: (i) o aumento do
capex; (ii) a menor visibilidade de retorno dos investimentos em IA. Ou
seja, atemporadamostrouum crescimento ainda so6lido das 7 Magnificas,
mas também um mercado mais seletivo, em um momento no qual parte
relevante da geragao de valor esta sendo reinvestida em data centers,
chips, nuvem e infraestrutura.

No caso dos hyperscalers (Meta, Microsoft, Amazon e Alphabet), houve
uma revisdo positiva de US$ 120 bilhdes no capex para 2026 durante a
temporada de resultados do 4725 em relagédo as estimativas iniciais do
consenso, pressionando a performance pés divulgagéo das companhias,
com excegao da Meta.

Em relacdo a Meta, a companhia foi o grande destaque positivo da
temporada. A companhia reportou receita de US$ 59,9 bilhdes, alta de
24% ala, com capex de US$ 22,1 bilhdes no trimestre e guidance anual
de capex de US$ 115135 bilhdes para 2026. A leitura do mercado foi
positivaporque houve combinagéo de aceleragéo do negdcio de anuncios
com avango mais claro na monetizacdo de IA, especialmente em
anuncios, Reels e recomendacao de conteudo.

A Nvidia também entregou um trimestre forte, com receita de US$ 68,1
bilhdes, Data Center em US$ 62,3 bilhdes, margem bruta ndo GAAP de
75,2% e guidance de receita de US$ 78,0 bilhdes para o proximo
trimestre. Apesar disso, a agcdo caiu cerca de 4% apods o resultado, em
um movimento que sugere que o mercado comega a precificar pico de
lucros da companhia, visdo com a qual ndo concordamos diante das
revisdes positivas de capex dos hyperscalers, da demanda estrutural por
capacidade computacional e do potencial de novas encomendas ao longo
de 2026 de companhias nao listadas de IA.

A Apple também reportou um resultado solido, com receita de US$ 143,8
bilhdes, alta de 16%, LPA de US$ 2,84, receita de iPhone de US$ 85,3
bilndes, Servigos em US$ 30,0 bilhdes e margem bruta de 48,2%. Além
do trimestre forte, o guidance de crescimento de receita de 13% a 16%
para o proximo trimestre reforga a leitura de aceleragéo do crescimento,
embora o aumento dos pre¢cos de memdria siga como ponto de atengéo
para a performance das margens nos proximos trimestres.

Ja a Microsoft teve a pior performance relativa entre os pares, apesar de
nimeros operacionais fortes, com crescimento de Azure de 39% na
comparagao anual, receita consolidada de US$ 81,3 bilhdes, backlog de
cloud acima de US$ 625 bilhdes e capex de US$ 37,5 bilhdes, alta de
cercade 66% a/a. A reagao negativa refletiu principalmente o aumento do
investimento e um ritmo de monetizacao das solu¢cdes de IA ainda abaixo
das expectativas do mercado.

Alphabet e Amazon tiveram uma leitura semelhante apds os resultados.

Em ambos os casos, os numeros vieram positivos oulevemente acimado
consenso, mas o forte aumento do capex reacendeu as preocupagdes do
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mercado com pressao sobre o fluxo de caixa. Entre os hyperscalers, a
Amazon lidera em capex, com US$ 200 bilhdes, seguida pela Alphabet,
com US$ 180 bilhdes estimados para 2026.

A Alphabet elevou o guidance de capex para US$ 175-185 bilhdes em
2026, cerca de 50% acima do esperado pelo mercado, embora tenha
entregado crescimento do Cloud de 48% a/a e backlog de US$ 240
bilhndes. A Amazon reportou receita de US$ 213,4 bilhdes no trimestre,
acima do consenso de US$ 211,4 bilhdes, lucro operacional de US$ 25,0
bilhdes e capex projetado de cerca de US$ 200 bilhdes para 2026, versus
consenso de US$ 146,1 bilhGes, o que pressionou a performance das
acdes do papel.

Por fim, a Tesla apresentou um resultado levemente acima das
expectativas, com receita de US$ 24,9 bilhdes, margem bruta GAAP de
20,1%, fluxo de caixade US$ 1,4 bilhdo e capexde US$ 2,4 bilhdes. Ainda
assim, a reagao da acgao foifraca, o que nos parece coerente com um
valuation ainda elevado e com parte relevante da opcionalidade futura,
como humandides e robotaxis, parcialmente precificada pelo mercado.

Em resumo, a temporada reforgou uma diferenciagdo maior dentro das 7
magnificas, com o mercado premiando teses que apresentaram
crescimento, monetizacdo de solugbes de IA e disciplina de capital.

Abaixo, apresentamos nossos comentarios sobre os resultados das “7
Magnificas”.

Nvidia | NVDC34 / NVDA | Tecnologia

Resultado e guidance acima do consenso reforcam aceleragao do
ciclo de IA

A receita trimestral foi de US$ 68,1 bilhdes, com Data Center em US$
62,3 bilhdes, sustentando aceleragao no principal catalisador do ciclo. A
margem bruta ficou em 75,0% no GAAP e 75,2% no nao GAAP,
sinalizando poderde precificagdo e mix favoravel. O LPA diluido foide
US$ 1,76 no GAAP e US$ 1,62 no ndao GAAP, mantendo crescimento
forte de lucro. Para o préximo trimestre, a companhia espera uma receita
de US$ 78,0 bilhdes, com margem bruta ndo GAAP em 75,0%, e afirmou
ndo assumir receita de Data Center na China no guidance.

Resultado forte ndo descartou debate sobre retorno do capex em IA
Apds divulgar guidance de receita para o proximo trimestre acima das
expectativas, aagao caiu cerca de 4%, em movimento que sugere padrao
de um resultado que nao foi bom o suficiente. O foco do mercado migrou
da qualidade do trimestre para a duvida sobre retorno econémico do
investimento em IA ao longo da cadeia. Em paralelo, a empresa alertou
que a escassez de chips para games pode persistir até o fim de 2026,
mostrando que a priorizagao de data center ainda pressiona a ofertade
produtos de consumo. O efeito pratico € maior sensibilidade do papel a
sinais de competi¢céo, custom silicon e monetizagdo dos hyperscalers.

Nossa visdo: Seguimos otimistas com Nvidia apos resultado e guidance
acima das expectativas do mercado, que reforgam a solidez da demanda
por capacidade computacional em IA. Entendemos que a atual
precificagao do ativo implica a percepgéo de pico de ciclo de lucros, visao
com a qual ndo concordamos, dado o ambiente estrutural de expanséo
de cargas de trabalho de IA e a possibilidade de aumento de encomendas
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por empresas néo listadas, além do impacto incremental esperado com o
langcamento de Vera Rubin. Por fim, o valuation proximo de 22x
Prego/lucros um desconto de 10% para a média histérica de cinco anos,
sugerindo um bom ponto de entrada. Mantemos visdo positiva, ancorada
em lideranga tecnolégica e profundidade do ecossistema.

Apple | AAPL34 / AAPL | Tecnologia

Receita e iPhone atingem novas maximas, com margem em
expansao e guidance de crescimento forte para o préoximo trimestre
A Apple reportou receita de US$ 143,8 bilhdes, alta de 16%, com LPA
diluido de US$ 2,84, alta de 19%. O iPhone somou US$ 85,3 bilhdes e
Servigos atingiu US$ 30,0 bilhdes, reforgcando o mix mais resiliente. A
margem bruta ficou em 48,2% e o lucro liquido foi de cerca de US$ 42,0
bilhdes. Para o proximo trimestre, a empresa indicou crescimento de
receita de 13% a 16%, sugerindo forte demanda.

Nossa viséo: O resultado reforga a forga do mix (Servigos) e a tragdo do
iPhone, sustentando margens em patamar recorde e dando suporte ao
momentum de curto prazo. Além disso, o guidance de receita acima das
expectativas do mercado (expansdo de 13-16% no proximo trimestre)
também reforga a narrativa para 2026. No longo prazo, vemos assimetria
menos favoravel: custos de memadria em alta podem comprimir margens
em hardware e limitar expansdo da rentabilidade. Com valuation ja
exigente, o upside passa a depender mais de continuidade do ciclo do
iPhone e de monetizagcdo de Servigos/IA.

Microsoft | MSFT34 /| MSFT | Tecnologia

Azure cresce e investimentos em IA aceleram, com nimeros acima
as expectativas em cloud

O crescimento de Azure foi de 39%, sugerindo tragdo consistente em
workloads de nuvem e IA. A receita consolidada avangou 17%, para US$
81,3 bilhdes, mas o ponto central do resultado foi o capex. O capex somou
US$ 37,5 bilhdes, alta de cerca de 66% a/a, reforgando presséo de curto
prazo em margens. O backlog contratado de cloud passou de US$ 625
bilhdes, mas com leitura mista sobre mix e ritmo de monetizacéo.

Nossa viséo: A performance negativa das agbes apds a divulgagdo dos
resultados nos parece exagerada diante do foco excessivo no ritmo de
monetizagdo de IA no curto prazo. O crescimento de Azure proximo de
40% segue saudavel, sustentado pela adogdo de workloads de IA, e o
Copilot continua ganhando tragdo gradualmente. Apesar da presséao
temporaria do capex sobre margens, seguimos construtivos. Com a agao
negociando a cerca de 25x P/L 2026, aproximadamente 20% abaixo da
meédia histérica, vemos o valuation mais atraente com uma vis&o otimista
no longo médio prazo.

Meta Platforms | M1TA34 / META | Comunicagao

Capex cresce com foco em IA

A receita reportada foi de US$ 59,89 bilhGes, alta de 24% a/a, com
melhora operacional suficiente para financiar o ciclo de investimentos em
IA. O capex no trimestre foi de US$ 22,14 bilhdes, e a projegdo anual de
capex para 2026 ficouem US$ 115-135 bilhdes, bem acima do patamar
anterior, aumentando a presséo dos investidores sobre os retornos. A
companhia divulgou uma expectativa de uma receita de US$ 53,5-56,5
bilhdes no préximo trimestre, mantendo a publicidade como o catalisador
principal da companhia.
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Nossa viséo: Vemos o resultado da Meta como positivo, com aceleragéo
da monetizagdo das solugées de inteligéncia artificial e ventos favoraveis
também sobre o negocio legado, especialmente em anuncios, Reels e
sistemas de recomendag¢éo. A combinagé&o entre revisées positivas para
o crescimento de receita em 2026 e o avango estratégico com o
langcamento do modelo proprietario pela divisdo de Superinteligéncia
reforga a nossa visdo construtiva para a tese de investimento em Meta.

Tesla | TSLA34 / TSLA | Consumo

Margens melhoram e divisdao de energia segue com performance
forte, com fluxo de caixa positivo apesar do capex elevado

A receita total foide US$ 24,901 bilhdes, com margem bruta GAAP de
20,1%, mostrando melhora relevante de rentabilidade consolidada. A
divisdo de energia e armazenagem cresceu para US$ 3,837 bilhGes, alta
de 25% ala, ajudando a diversificar o mix em um trimestre com uma
receita automotivamenor. O LPA GAAP diluido foide US$ 0,24, enquanto
o fluxo de caixa operacional foi de US$ 3,8 bilhdes e o fluxo de caixa livre
ficouem US$ 1,4 bilhdes. O capex foi de US$ 2,4 bilhes, ainda elevado,
mas compativel com a narrativa de investimentos em IA fisica.

Nossa visdo: O resultado da Tesla veio levemente acima das
expectativas, reforcando o nosso otimismo tatico com a melhora da
narrativa estrutural relacionada aos veiculos auténomos e robds
humanoides. Ao mesmo tempo, os fundamentos do negdcio legado —
veiculos elétricos e energia — mostraram recuperagdo de margens apos
0 4T25. No horizonte estrutural, contudo, mantemos uma postura
cautelosa diante de niveis elevados de valuation e da intensificagdo da
pressao competitiva no mercado de veiculos elétricos, especialmente por
parte dos players chineses.

Alphabet | GOGL34 / GOOGL | Comunicagao

Capex 2026 sobe acima do esperado e eleva discussao sobre retorno
em |IA

A Alphabet elevou o guidance de capex para 2026 para US$ 175 bilhdes
a US$ 185 bilhdes, acima do que o mercado precificava, reforgando a
aceleragao de investimentos em infraestrutura de IA e capacidade de
nuvem. No operacional, Search manteve tracdo com aceleragdo e bom
momentum em commerce; Cloud cresceu 48% a/a e o backlog chegou a
~US$ 240 bilhdes (+158% ala), com ~50% previsto para realizagdo em
24 meses.

Nossa visdo: Temos uma visdo positiva do resultado pelo sinal de
demanda firme por solugbes de IA e pela capacidade de execugdo em
Cloud, com crescimento de 48% a/a e backlog robusto de US$ 240
bilhées dando maior visibilidade de receita e reduzindo o risco de “capex
sem receita”. Ainda assim, o tamanho do capex, 50% acima do que o
mercado projetava, reabre a discuss&o sobre retorno incremental e ritmo
de monetizagdo em IA, com potencial pressdo sobre fluxo de caixa e
mudltiplos de valuation no curto prazo. Mantemos uma vis&o construtiva,
com assimetria positiva nos fundamentos, mas reconhecendo que o
valuation ja implica uma capacidade de execugéo elevada.
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Amazon | AMZO34 /| AMZN | Consumo

Capex 2026 de cerca de US$ 200 bilhdes mantém ritmo de
investimento em IA

A Amazon reportou receita liquida de US$ 213,4 bilhdes no quarto
trimestre, acima do consenso de cerca de US$ 211,4 bilhdes, e lucro
operacional de aproximadamente US$ 24,98 bilhées, em linha com as
expectativas do mercado, enquanto o capex projetado para 2026 saltou
para cerca de US$ 200 bilhdes versus consenso de aproximadamente
US$ 146,1 bilhdes, e guidance de lucro operacional para o primeiro
trimestre de US$ 16,5 bilhdes a US$ 21,5 bilhdes ficou abaixo da
expectativa de cerca de US$ 22 bilhdes. A empresa também anunciou
corte de 16.000 vagas corporativas no contexto de ajuste de custos
enquanto acelera investimentos em infraestrutura.

Nossa visdo: Apesar da reagdo negativa do mercado, sequimos com uma
vis&o otimista para a tese de investimento da Amazon, sustentada pela
lideranga estrutural em computagcdo em nuvem e pelo posicionamento em
infraestrutura de IA. Em relagdo aos resultados, a Amazon reportou lucro
operacional consolidado de US$ 25,0 bilhées, levemente acima das
expectativas do consenso, reforcando a qualidade da execugcdo e a
capacidade de monetizagédo da base instalada. Reconhecemos a pressao
relevante sobre a geragcdo de fluxo de caixa, com o fluxo de caixa
recuando para US$ 11,2 bilhGes nos ultimos doze meses em fungéo de
investimentos adicionais de US$ 50,7 bilhes, majoritariamente ligados a
IA, mas mantemos nossa visdo positiva devido ao track record da
companhia e balango sdélido.

Grafico 1: Crescimento de Lucros — As 7 Magnificas + S&P 500 (ex-Magnificas)
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Fonte: Factset e BTG Pactual.
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Grafico 2: Surpresa do Lucro Liquido — Lucro Liquido consolidado x estimativas do consenso por setor no 4725 (%)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
Grafico 3: Crescimento anual do Lucro Liquido consolidado por setor no 4T25 (%)
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Tabela 1: Resultados do S&P 500 | Empresa | 4T25*

m Codigo Descricdo Resultado
Maior gestora global, com Acima do consenso: LPA de US$ 13,16 vs estimativa de US$ 12,44; Receita liquida de US$ 7,0 bilhdes vs estimativa de US$ 6,75 bilhdes.
BlackRock BLK/BLAK34 . . . " " o
plataforma forte em ETFs. AUM recorde e inflows robustos sustentaram o trimestre, com efeito positivo em fservigos apesar de despesas mais altas.

Empresa de fundigZo lider em Acima do consenso: LPA de US$ 3,14 vs estimativa de US$ 2,84; Receita liquida de US$ 33,73 bilhdes vs estimativa de US$ 32,67 bilhdes.

TSmc TSM/TSMC34 semicondutores avangados Demanda forte por nés avangados sustentou margens; capex 2026 de US$ 5256 bilhdes reforga ciclo de IA e expans&o de capacidade.

Banco de investimento e gestor de  Acima do consenso: LPA de US$ 14,01 vs estimativa de US$ 11,62; Receita liquida de US$ 13,45 bilhdes vs estimativa de US$ 14,49

Goldman Sachs GS/GSGI34 ativos, com atuacéo relevante em  bilhdes. Trading e foi o destaque; ganho pontual ligado ao encerramento da parceria do cartdo com a Apple ajudou o LPA, enquanto a
markets e advisory. receita ficou abaixo do esperado.

Banco de investimento com peso  Acima do consenso: LPA de US$ 2,68 vs estimativa de US$ 2,41; Receita liquida de US$ 17,9 bilhdes vs estimativa de US$ 17,72 bilhdes.

Morgan Stanley MS/MSBR34 elevado em wealth management, Retomada de Investment Banking e atividade em Equities sustentaram os resultados, com Wealth em boa dinédmica de ativos e flows;

markets e advisory. eficiéncia de custos deu suporte ao lucro operacional.
Streaming global de entretenimento Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,56 vs estimativa de US$ 0,55; Receita liquida de US$ 12,05 bilhGes vs estimativa de US$ 11,97
Netflix NFLX/NFLX34  por assinatura, com monetizagdo bilhdes. Crescimento de receita e base de assinantes sustentaram o trimestre, mas o foco do mercado ficou no guidance de margem e nas
via planos e publicidade. despesas ligadas a aquisigéo, com ruido de curto prazo apesar do momentum operacional positivo.

Companhia aérea com foco em
rotas domésticas e internacionais,
com énfase crescente em receitas

premium e fidelidade.
Corretora eletrénica com receitas
Interactive IBKR / IBKR34 Iigada§ aiuros sobr§ saldos,
Brokers comissoes e servigos de
negociagéo/clearing.
Grupo de saude com foco em
Johnson & NS/ INJB34 ) f_armacéuticos gz_jisposilivos

Johnson médicos, com portfélio relevante em

oncologia e imunologia.

Opera ativos de midstream, com
foco em gasodutos e infraestrutura
de transporte/armazenagem de gas

natural e derivados.
Fabricante de motores aeronauticos
e provedora de servigos de Acima do consenso: LPA de US$ 1,57 vs estimativa de US$ 1,44; Receita liquida de US$ 11,87 bilhdes vs estimativa de US$ 11,20 bilhdes.
GE Aerospace GE/GEO0O34  manutengao (aftermarket), com forte Demanda sélida por aftermarket e melhora operacional deram suporte ao trimestre, enquanto o guidance de 2026 veio acima das
exposigéo ao ciclo de aviagédo estimativas e reforgou a leitura de ciclo favoravel na aviagéo.

Acima do consenso: LPA de US$ 3,19 vs estimativa de US$ 2,96; Receita liquida de US$ 15,4 bilhdes vs estimativa de US$ 15,39 bilhdes.
Mix mais favoravel em premium e segmento de fidelidade impulsionaram os resultados, apesar de impacto pontual relacionado ao
shutdown; outlook seguiu construtivo e sugere forte demanda no inicio de 2026.

United Airlines  UAL/U1AL34

Acima do consenso: LPA de US$ 0,65 vs estimativa de US$ 0,59; Receita liquida de US$ 1,64 bilhdo vs estimativa de US$ 1,61 bilh&o.
Maior atividade e monetizagdo de saldos via receita de juros deram suporte ao trimestre, mantendo a leitura de capacidade de execugédo
consistente em um ambiente de mercado ainda favoravel para brokers digitais.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,46 vs estimativa de US$ 2,46; Receita liquida de US$ 24,56 bilhdes vs estimativa de US$ 24,15
bilhdes. Vendas de medicamentos (oncologia/imunologia) e MedTech impulsionaram a receita, enquanto a leitura de 2026 ganhou
importancia pelo impacto de pregos e pressdo competitiva em Stelara, apesar de guidance construtivo.

Acima do consenso: LPA de US$ 0,39 vs estimativa de US$ 0,37; Receita liquida de US$ 4,51 bilhdes vs estimativa de ~US$ 4,32 bilhdes.
Maior volume em gasodutos de géas natural e contribuigdo de novos projetos/aquisi¢des impulsionaram os resultados, com visao construtiva
para demanda ligada a LNG e energia para data centers

Kinder Morgan KM/ / KMIC34

comercial.
Bens de consumo, com portfélio  Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,88 vs estimativa de US$ 1,86; Receita liquida de US$ 22,21 bilhdes vs estimativa de US$ 22,28
Procter & o1 q P ) = L X L 5
Gamble PG/PGCO34 global em higiene, beleza, cuidados bilhdes. Demanda mais fraca nos EUA e pressdo de custos comprimiram margens, enquanto precos/mix e disciplina operacional deram
com o lar e saude do consumidor. suporte; a companhia manteve metas operacionais, mas reduziu o guidance de crescimento do LPA por maiores custos de reestruturagdo.
Saude, com negdcios em
dispositivos médicosg diaanosticos Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,50 vs estimativa de US$ 1,49; Receita liquida de US$ 11,5 bilhdes vs estimativa de US$ 11,8
Abbott ABT /ABTT34 P tricdo e f o % ’  bilhdes. Dispositivos médicos sustentaram desempenho e o LPA veio ligeiramente acima, mas a receita abaixo do consenso e fraqueza em
nutrigac e armlaceu icos algumas linhas limitaram o tom; o guidance de 2026 sugere aceleragédo gradual com execugéo consistente.
estabelecidos.
Mineradora com foco em cobre,
além de exposicao a ouro e Acima do consenso: LPA de US$ 0,28 vs estimativa de US$ 0,20; Receita liquida de US$ 5,63 bilhdes vs estimativa de US$ 5,42 bilhdes.
Freeport- R - 8 P ! . .
McMoRan FCX/FCX034 molibdénio, com operagdes Melhora operacional e dinamica mais favoravel de pregos/volumes sustentaram resultados, enquanto a estratégia segue centrada no ramp-
relevantes nas Américas e na up na Indonésia e expansdo em cobre, com capex planejado elevado para suportar crescimento.
Indonésia.
Desenvolve processadores e
P ! Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,15 vs estimativa de US$ 0,08; Receita liquida de US$ 13,7 bilhdes vs estimativa de US$ 13,4
plataformas para PCs e servidores, .- . N o N = " N " o
Intel INTC/ITLC34 lém de negoci m fundica ; bilhdes. O trimestre foi impulsionado por melhora de execugéo e mix, mas o guidance cauteloso para o 1726 (com receita no ponto médio
alem de egomosIAe undi¢ao para abaixo do consenso) limitou a leitura e reforgou que a reestruturagdo ainda depende de consisténcia operacional.
Lider em cirurgia robética, com
. . 9 X Acima do consenso: LPA de US$ 2,53 vs estimativa de US$ 2,27; Receita liquida de US$ 2,87 bilhdes vs estimativa de US$ 2,76 bilhdes.
Intuitive receita recorrente crescente via . . ~ . . .
Surgical ISRG/ISR34 instrumentos, acessérios e servigos Maior volume de procedimentos e expansdo do parque instalado sustentaram resultados, enquanto o guidance para crescimento de
N e ) procedimentos em 2026 veio mais moderado, sugerindo normalizagéo do ritmo apds um 2025 excepcional.
ligados ao sistema da Vinci.
Operadora ferroviaria nos EUA, com . A T - N -
gx osicio a intermodal, industria Abaixo do consenso: LPA de US$ 0,39 vs estimativa de US$ 0,41; Receita liquida de US$ 3,50 bilhdes vs estimativa de US$ 3,54 bilhdes.
CcsX CSX/ CSSC34 pOsi : ’ Volume fraco em cargas industriais e menor contribuicdo de carvao exportado pressionaram a receita, mas a disciplina de custos apoiou

commaodities e eficiéncia
operacional .
Grupo de satde com operagdes de
seguros (UnitedHealthcare) e Dentro das expectativas: LPA ajustado de US$ 2,11 vs estimativa de US$ 2,09; Receita liquida de US$ 113,2 bilhdes vs estimativa de US$
UnitedHealth  UNH/UNHH34 servigos (Optum), com focoem 113,64 bilhdes. Receita levemente abaixo e custos meédicos/itens extraordinarios pressionaram o lucro GAAP, enquanto a leitura
planos médicos e gestéo de operacional permaneceu préxima do consenso e o tom de guidance trouxe cautela para 2026.
cuidados.

Conglomerado aeroespacial e

defesa (Pratt & Whitney, Collins e  Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 1,55 vs estimativa de US$ 1,45; Receita liquida de US$ 24,24 bilhdes vs estimativa de US$ 22,65

melhora de margem; o guidance indicou foco em produtividade e expans@o de margem em 2026.

RTX RTX/RYTT34 Raytheon), com exposigdo a bilhdes. Demanda por motores e servigos de manutengdo impulsionaram os resultados, com mix e execugédo operacional sustentando
motores, aftermarket e sistemas  margens e reforgando a visibilidade do ciclo aeroespacial, além de guidance sinalizando trag&o para 2026.
militares.

Defesa e aeroespacial, com
Northrop NOC/NOCG34 programas estrateglcp_s e demarjda
Grumman ligada a orgamento militar e tensdes
geopoliticas.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As andlises néo refletem a opinido do BTG Pactual.

Dentro das expectativas: LPA ajustado de US$ 7,23 vs estimativa de US$ 6,96; Receita liquida de US$ 11,71 bilhdes vs estimativa de US$
11,63 bilhdes. Crescimento em aerondautica e sistemas de missées deu suporte ao trimestre, enquanto o guidance de receita para 2026
veio mais cauteloso, moderando a leitura apesar do lucro acima do consenso em baixa magnitude.
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|__Empresa | Codigo | _____ Descricio_ | Resultado

Montadora com portfélio de veiculos
a combustao e elétricos, com foco

General Motors GM/GMCO34 em mix de picapes/SUVs &
disciplina de custos.
Equipamentos de litografia
ASML ASML / ASML34 (EUV/DWV) para fabricagao
avangada de semicondutores.
Solugdes de geragao e transmissao
GE Vernova GEV/G2EV34  de energia (turbinas, eletrificagdo e
servigos).
Telecom: servigos moveis, banda
AT&T T/ATTB34 larga em fibra e solugGes de
conectividade.
Software e servicos de nuvem, com
Microsoft MSFT/MSFT34 lideranga em Azure, Office e
solugdes de |A.
Plataformas digitais focadas em
Meta Platforms META/M1TA34 publicidade online e investimentos
em IA e realidade aumentada.
Fabricante de veiculos elétricos e
Tesla TSLA/TSLA34  solugdes de energia, com foco em
escala e eficiéncia.
Equipamentos para fabricagdo de
Lam Research LRCX/L1RC34 semicondutores, com foco em
memdria e légica avancada.
Tecnologia corporativa com foco em
1BM IBM / IBMB34 software hibrido, servigos e IA
aplicada.
Plataforma de automagéo de
ServiceNow  NOW/N10W34 workflows empresariais baseada em
nuvem.
Waste WM/ WMCO34 Servigos‘de ckoleta, trat’amento e
Management destinagéo de residuos.
P C.?.na;(i L CP/CPCK34 Operadora ferroviaria com rede
act u::it;nsas integrada EUA—-Canada—México.
United Rentals URI/U1RI34 Locagdo de eguipqmgnto$ para
construgdo e industria.
Mastercard  MA/MSCD34 REHDE e
eletronicos.
Fabricante de equipamentos
Caterpillar CAT / CATP34 pesados para construgéo,
mineragdo e energia.
SAP SAP/ SAPR34 Software corporeitivo com foco em
ERP e solugdes em nuvem.
The rn_10 F.is.her TMO / TMOS34 Eiuiplelmento‘s e serlvigo:? p?ra
Scientific ciéncias da vida e diagnostico.
Conglomerado industrial com foco
Honeywell HON /HONB34 em automacao, aeroespacial e
energia.
Lockheed Defesa e aeroespacial, com
Martin LMT/LMTB34  contratos governamentais de longo

prazo.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 2,51 vs estimativa de US$ 2,28; Receita liquida de US$ 45,3 bilhdes vs estimativa de US$ 46,22
bilhdes. Lucro por agdo superou estimativas do mercado com perormance positiva via mix e capacidade de execugédo na América do Norte,
apesar de receita abaixo e impacto de reestruturagdo em veiculos elétricos; guidance e retorno ao acionista reforgaram a mensagem de
disciplina e caixa.

Dentro das expectativas: LPA de €7,35 (US GAAP) vs estimativa de €7,34; Receita liquida de €9,718 bilhées vs estimativa de €9,57
bilhdes. Pedidos recordes reforgaram a visibilidade do ciclo de IA; guidance de 2026 implicou trajetéria sélida de crescimento, apesar de
discussdo sobre mix e margens.

Acima do consenso: LPA de US$ 13,39 vs estimativa de US$ 2,93; Receita liquida de US$ 10,956 bilhdes vs estimativa de US$ 10,21
bilhdes. Resultado foi beneficiado por efeito tributario, enquanto pedidos e demanda por equipamentos para geragdo sustentaram o
trimestre; guidance de 2026 veio acima do esperado.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 0,52 vs estimativa de US$ 0,46; Receita liquida de US$ 33,5 bilhdes vs estimativa de US$ 32,9
bilhdes. Crescimento em wireless e fibra deu suporte a receita liquida, com capext no trimestre em US$ 7,1 bilhGes; guidance de LPA
ajustado de 2026 sugeriu melhora de rentabilidade.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,93 vs estimativa de US$ 2,90; Receita liquida de US$ 69,6 bilhdes vs estimativa de US$ 69,3
bilhdes. Crescimento de Azure e monetizagdo de IA sustentaram o trimestre, enquanto o guidance refletiu capex elevado e foco em
margens no curto prazo.

Acima do consenso: LPA de US$ 5,45 vs estimativa de US$ 4,95; Receita liquida de US$ 43,9 bilhdes vs estimativa de US$ 42,3 bilhdes.
Eficiéncia em custos e publicidade impulsionada por IA beneficiaram os resultados, com guidance construtivo apesar do capex elevado.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 0,71 vs estimativa de US$ 0,73; Receita liquida de US$ 25,7 bilhdes vs estimativa de US$ 26,2 bilhdes.
Pressao de pregos e margens comprimidas reduziram o lucro, enquanto o foco permaneceu em volume e investimentos de longo prazo.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 7,52 vs estimativa de US$ 7,40; Receita liquida de US$ 4,22 bilhdes vs estimativa de US$ 4,18
bilhées. Demanda gradual em memoéria sustentou resultados, enquanto o guidance indicou recuperagdo moderada do ciclo.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 3,87 vs estimativa de US$ 3,85; Receita liquida de US$ 17,6 bilhdes vs estimativa de US$ 17,5
bilhdes. Software e Red Hat deram suporte ao crescimento, compensando fraqueza em servigos tradicionais.

Acima do consenso: LPA de US$ 3,12 vs estimativa de US$ 2,85; Receita liquida de US$ 2,52 bilhdes vs estimativa de US$ 2,47 bilhdes.
Forte crescimento de assinaturas e alta taxa de renovagao impulsionaram os resultados, com guidance agressivo para 2026.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,70 vs estimativa de US$ 1,68; Receita liquida de US$ 5,64 bilhdes vs estimativa de US$ 5,62
bilhées. Capacidade de precificagéo e eficiéncia operacional sustentaram margens, com visdo estavel para 2026.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,98 vs estimativa de US$ 0,96; Receita liquida de US$ 3,88 bilhdes vs estimativa de US$ 3,85
bilhdes. Sinergias da fus&o e disciplina de custos deram suporte ao trimestre.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 9,45 vs estimativa de US$ 9,30; Receita liquida de US$ 4,18 bilhdes vs estimativa de US$ 4,15
bilhdes. Demanda resiliente e precos sustentaram resultados, com guidance cauteloso para 2026.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 3,24 vs estimativa de US$ 3,20; Receita liquida de US$ 6,9 bilhdes vs estimativa de US$ 6,85 bilhdes.
Volumes de pagamento e cross-border sustentaram crescimento, com margens estaveis.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 5,28 vs estimativa de US$ 5,15; Receita liquida de US$ 16,2 bilhdes vs estimativa de US$ 16,4
bilhdes. Mix favoravel compensou volumes mais fracos, com foco em disciplina de custos.

Dentro das expectativas: LPA de €1,35 vs estimativa de €1,33; Receita liquida de €9,4 bilhdes vs estimativa de €9,35 bilhdes. Crescimento
de cloud e contratos de longo prazo sustentaram o trimestre.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 5,12 vs estimativa de US$ 5,25; Receita liquida de US$ 10,8 bilhdes vs estimativa de US$ 11,1 bilhdes.
Demanda mais fraca em bioprocessos pressionou resultados, com guidance cauteloso.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,71 vs estimativa de US$ 2,68; Receita liquida de US$ 10,1 bilhdes vs estimativa de US$ 10,0

bilhdes. Execugdo operacional sdlida sustentou margens, com viséo estavel para 2026.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 7,92 vs estimativa de US$ 7,85; Receita liquida de US$ 18,0 bilhdes vs estimativa de US$ 17,9
bilhdes. Carteira robusta e execugéo estavel sustentaram resultados, com guidance conservador.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As andlises néo refletem a opinido do BTG Pactual.
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Hardware, software e servigos;

Apple AAPL / AAPL34  iPhone e Servigos como principais
catalisadores.
Rede global de pagamentos;
Visa V/VISA34 monetiza volumes, transagdes e
servigos de valor agregado.
Oleo e gas integrado, com forte
Exxon Mobil ~ XOM/EXXO34 presenga em upstream e projetos
de longo ciclo.
Oleo e gas integrado, com foco em
Chevron CVX/CHVX34  eficiéncia operacional e retorno ao
acionista.
Telecomunicacdes nos EUA, com
Verizon VZ/VERZ34  foco em servigos wireless e banda
larga.
Software de andlise de dados e
Palantir PLTR/P2LT34  plataformas de IA para governos e
empresas.
Simon Property SPG / SIMN34 RFEIT de shoppings premiulm e
Group destinos de varejo e entretenimento.
NXP Semicondutore§ vo!tados aos
Semiconductors NXPI/ N1XP34 setores auu_)rpotlvo, industrial e
conectividade segura.
Farmacéutica com foco em
Merck MRK/MRCK34 oncologia, vacinas e doencgas
cardiovasculares.
Farmacéutica global com atuagéo
Pfizer PFE/PFIZ34 em vacinas, oncologia e
especialidades.
TransDigm TDG / T1DG34 Compongnt_es aeroespa_ciais com
forte exposicéo a reposicao e defesa.
Desenvolve semicondutores para
AMD AMD / AMD34 PCs, data centers e aceleradores
voltados a IA.
Biofarmacéutica focada em
Amgen AMGN /AMGN34  oncologia, inflamagao e doengas
raras.
Chubb cB/CB34 Seguraleora global de P&C .clom forte
disciplina de underwriting.
Emerson Eletric EMR/EMR34 | Onece solugdes de automagao
industrial e software para processos.
Mondelez ~ MDLZ/MpLz34 '8 gdlobalmente em snacks,
chocolates e biscoitos.
Chipotle CMG/ CMG34 Redt_e (lie restaurantles’ fgst ca§ua|
especializada em culinaria mexicana.
Electronic Arts  EA/EA34 Desenvolve e publica jogos
eletronicos e franquias esportivas.
Take-Two Publisher de jogos com franquias
Interactive UL A como GTA e NBA 2K.

Acima da expectativa: LPA de US$ 2,84 vs estimativa de US$ 2,68; Receita liquida de US$ 143,8 bilhdes vs estimativa de US$ 138,4
bilhdes. iPhone e Servigos sustentaram forte desempenho, com margens resilientes e sinalizagdo mais construtiva para o préximo trimestre.

Dentro das expectativas: LPA ndo GAAP de US$ 3,17 vs estimativa de US$ 3,14; Receita liquida de US$ 10,9 bilhdes vs estimativa de US$
10,7 bilhdes. Volumes e cross-border deram suporte ao trimestre, enquanto despesas e leitura de guidance mais cauteloso reduziram o
otimismo.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,71 vs estimativa de US$ 1,68; Receita liquida de US$ 82,3 bilhdes vs estimativa de US$ 83,2
bilhdes. Maior produgdo em Permian e Guyana impulsionou os resultados, parcialmente compensada por pregos mais fracos de
commodities.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,52 vs estimativa de US$ 1,45; Receita liquida de US$ 46,9 bilhdes vs estimativa de US$ 47,2
bilhdes. Controle de custos e melhor desempenho no downstream deram suporte ao trimestre apesar do ambiente de pregcos mais
pressionado.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,09 vs estimativa de US$ 1,06; Receita liquida de US$ 36,4 bilhdes vs estimativa de US$ 36,1
bilhdes. Adigdes liquidas pés-pagas impulsionaram os esultados e reduziram preocupagdes competitivas, com guidance mais construtivo e
capex proximo de US$ 16 bilhdes.

Acima da expectativa: LPA ndo GAAP de US$ 0,25 vs estimativa de US$ 0,23; Receita liquida de US$ 1,41 bilhdes vs estimativa de US$
1,34 bilhdes. Forte tragdo da AIP e aceleragdo de contratos comerciais impulsionaram os resultados, com margens em expansdo e
guidance agressivo reforgando a demanda estrutural por solugdes de IA.

Abaixo da expectativa: LPA (FFO) de US$ 3,27 vs estimativa de US$ 3,48; Receita liquida de US$ 1,79 bilhdes vs estimativa de US$ 1,50
bilhdes. Receita surpreendeu positivamente, mas maiores custos e itens operacionais pressionaram o FFO, apesar de guidance estavel
para 2026.

Dentro das expectativas: LPA ndo GAAP de US$ 3,35 vs estimativa de US$ 3,27; Receita liquida de US$ 3,34 bilhdes vs estimativa de US$
3,31 bilhdes. Execugédo sélida e demanda automotiva resiliente sustentaram o trimestre, com guidance indicando estabilizagéo do ciclo de
investimentos em IA.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,04 vs estimativa de US$ 2,01; Receita liquida de US$ 16,4 bilhdes vs estimativa de US$ 16,2
bilhdes. Crescimento de Keytruda sustentou o trimestre, enquanto guidance cauteloso refletiu pressées de portfdlio e perda de patentes.

Acima da expectativa: LPA de US$ 0,66 vs estimativa de US$ 0,57; Receita liquida de US$ 17,6 bilhdes vs estimativa de US$ 16,93 bilhdes.
Disciplina de custos e mix mais favoravel sustentaram os resultados, com reafirmagéo de guidance reduzindo incertezas no pés-Covid.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 7,42 vs estimativa de US$ 7,40; Receita liquida de US$ 1,97 bilhdes vs estimativa de US$ 1,95
bilhdes. Crescimento do mercado de reposicdo e disciplina operacional sustentaram margens elevadas, com guidance reafirmando forte
geragdo de caixa.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,75 vs estimativa de US$ 0,73; Receita liquida de US$ 9,23 bilhdes vs estimativa de US$ 9,20
bilhées. Crescimento em data center e client sustentou a receita, enquanto investimentos em IA mantiveram pressdo moderada sobre
margens.

Acima das expectativas: LPA de US$ 5,29 vs estimativa de US$ 4,73; Receita liquida de US$ 9,9 bilhdes vs estimativa de US$ 9,46 bilhdes.
Execugao operacional sélida e controle de custos impulsionaram os resultados, com atengéo a evolugéo do pipeline e ao guidance anual.

Acima das expectativas: LPA de US$ 7,49 vs estimativa de US$ 6,14; Receita liquida de US$ 14,9 bilhdes vs estimativa de US$ 14,6
bilhdes. Desempenho robusto em subscrigéo e investimentos sustentou resultados apesar de maior sinistralidade.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,62 vs estimativa de US$ 1,62; Receita liquida de US$ 4,9 bilhdes vs estimativa de US$ 4,95 bilhdes.
Resultado em linha reflete demanda estavel, com foco na trajetéria de margens e guidance.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,73 vs estimativa de US$ 0,74; Receita liquida de US$ 9,74 bilhdes vs estimativa de US$ 9,76
bilhdes. Volume e mix pressionaram levemente o trimestre, com repasses de prego garantindo o suporte parcial as margens no trimestre.

Abaixo das expectativas: LPA de US$ 0,29 vs estimativa de US$ 0,31; Receita liquida de US$ 3,0 bilhdes vs estimativa de US$ 3,05 bilhdes.
Pressao de custos reduziu margens, com investidores focados na evolugéo de trafego e precos.

Abaixo das expectativas: LPA de US$ 0,54 vs estimativa de US$ 0,60; Receita liquida de US$ 1,84 bilhdes vs estimativa de US$ 1,90
bilhdes. Base comparativa forte e menor engajamento pressionaram resultados, elevando o foco sobre o pipeline.

Dentro das expectativas: LPA de US$ -0,54 vs estimativa de US$ -0,56; Receita liquida de US$ 1,37 bilhdes vs estimativa de US$ 1,35
bilhdes. Resultados em linha mantém foco no cronograma de langamentos e bookings recorrentes.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As analises néo refletem a opinido do BTG Pactual.
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Eli Lilly

AbbVie

Novartis
Uber

UBS

Boston
Scientific

CME Group

GSK

Alphabet

Qualcomm

ConocoPhillips

Cardinal Health

Amazon

Fortinet

AstraZeneca

Coca-Cola

S&P Global

BP

CVS Health

LLY/LLY34

ABBV / ABBV34

NVS/NVS34

UBER /UBER34

UBS/UBSG34

BSX/BSX34

CME / CME34

GSK/ GSK34

GOOGL / GOGL34

QCOM / QCOM34

ARM / n/d

COP/COPH34

CAH/C1AH34

AMZN / AMZO34

FTNT /F1TN34

AZN/AZTB34

KO /KO11

SPGI/ SPGI34

BP/BPBR31

CVS/CVS34

Farmacéutica com foco em
diabetes, obesidade e oncologia.
Biofarmacéutica com portfélio
diversificado em imunologia e
oncologia.
Farmacéutica global com foco em
medicamentos inovadores.
Plataforma global de mobilidade,
delivery e logistica.

Banco global focado em wealth
management e investment banking.
Fabricante de dispositivos médicos
cardiovasculares e endoscopicos.
Bolsa de derivativos financeiros e de
commodities.
Farmacéutica focada em vacinas e
especialidades.
Publicidade digital, Search, YouTube
e Google Cloud, com monetizagdo
crescente de |A via produtos e
infraestrutura.
Semicondutores e propriedade
intelectual para mobilidade, com
exposicdo a smartphones premium,
automotivo e loT.
Licenciamento de arquitetura e IP
para CPUs, com royalties e licengas
ligados a smartphones, data centers
elA
Exploracgao e producao de petréleo e
gas, com foco em disciplina de
capital e retorno ao acionista.
Distribuigao farmacéutica e
suprimentos médicos, com
alavancas em specialty e eficiéncia
operacional.
E-commerce, logistica e AWS, com
alavanca em publicidade e ciclo de
capex para |A.

Ciberseguranga com foco em

secure networking, firewalls e SASE.

Biofarmacéutica global com foco em
oncologia, cardiovascular, renal e
imunologia.

Produtora global de bebidas néo
alcodlicas com portfélio diversificado
e forte poder de marca.

Provedora global de indices, ratings,
dados e analytics financeiros.

Companhia integrada de energia
com exposigao a petréleo, gas e
transicao energética.
Operadora integrada de farmacias,
seguros de salde e servigos
meédicos.

Resultado
Acima das expectativas: LPA de US$ 7,02 vs estimativa de US$ 6,42; Receita liquida de US$ 9,4 bilhdes vs estimativa de US$ 8,9 bilhdes.
Forte demanda por medicamente de obesidade e eficiéncia operacional reforgaram resultados.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,86 vs estimativa de US$ 1,77; Receita liquida de US$ 15,78 bilhdes vs estimativa de US$ 15,58
bilhdes. Crescimento de Skyrizi e Rinvoq compensou a queda gradual de Humira.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,25 vs estimativa de US$ 2,27; Receita liquida de US$ 13,9 bilhdes vs estimativa de US$ 13,8
bilhdes. Desempenho estavel manteve o trimestre em linha com o consenso, com foco na execugéo do pipeline.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,66 vs estimativa de US$ 0,63; Receita liquida de US$ 13,47 bilhdes vs estimativa de US$ 13,4
bilhdes. Escala e eficiéncia operacional deram suporte ao EBITDA, com foco em take rate e guidance de margem.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,62 vs estimativa de US$ 0,60; Receita liquida de US$ 11,3 bilhdes vs estimativa de US$ 11,2
bilhées. Captagéo liquida positiva e disciplina de custos reforgaram a rentabilidade.

Acima das expectativas: LPA de US$ 0,75 vs estimativa de US$ 0,71; Receita liquida de US$ 5,07 bilhdes vs estimativa de US$ 4,97
bilhdes. Forte demanda em eletrofisiologia e produtos de maior margem impulsionaram os resultados.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,68 vs estimativa de US$ 2,63; Receita liquida de US$ 1,54 bilhdes vs estimativa de US$ 1,56
bilhdes. Volumes robustos sustentaram o LPA, enquanto a receita refletiu mix menos favoravel.

Acima das expectativas: LPA de US$ 1,48 vs estimativa de US$ 1,26; Receita liquida de US$ 11,35 bilhes vs estimativa de US$ 8,21
bilhées.Capacidade de execugéo forte em vacinas e especialidades ampliou resultados e reforgou o guidance.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 2,82 vs estimativa de US$ 2,64; Receita liquida de US$ 113,8 bilhdes vs estimativa de US$
111,13 bilhées. Expansédo de Google Cloud e maior monetizagdo de Search apoiaram o desempenho, enquanto guidance implicito de
capex elevado para 2026, entre US$ 175 bilhdes e US$ 185 bilhdes, reforgou a leitura de ciclo intensivo em IA e pressionou a reagéo das
agoes.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 3,00 vs estimativa de US$ 2,88; Receita liquida de US$ 11,27 bilhdes vs estimativa de US$
10,86 bilhdes. Volume e mix em handsets premium deram suporte aos resultados, enquanto automotivo acima de US$ 1 bilhdo reforgou
crescimento, apesar de cautela com mix de clientes e transicdo de modems.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 0,43 vs estimativa de US$ 0,41; Receita liquida de US$ 1,24 bilhdo vs estimativa de US$ 1,23
bilhdo. Royalties em niveis recordes e demanda ligada a IA e data centers sustentaram o crescimento, enquanto despesas operacionais e
mix de licengas influenciaram a leitura do mercado.

Abaixo do consenso: LPA ajustado de US$ 1,02 vs estimativa de US$ 1,09. Pregos e mix pressionaram o lucro liquido , enquanto guidance
para 2026 com capex de aproximadamente US$ 12 bilhGes reforgou disciplina, sem compensar a performance abaixo das expectativas.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 2,63 vs estimativa de US$ 2,34; Receita liquida de US$ 65,6 bilhdes vs estimativa de US$
65,08 bilhdes. Expanséo do lucro operacional e execugéo em specialty deram suporte aos resultados, enquanto elevagdo de guidance de
LPA ndo GAAP para o ano fiscal de 2026 reforgou o viés positivo.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 1,95 vs estimativa de US$ 1,96; Receita liquida de US$ 213,4 bilhdes vs estimativa de US$ 211,5 bilhdes.
AWS acelerou e a receita liquida superou o consenso, mas a leitura de capex de aproximadamente US$ 200 bilhdes em 2026 aumentou o
foco em retorno incremental e pressionou a performance.

Acima do consenso: LPA de US$ 0,81 vs estimativa de US$ 0,74; Receita liquida de US$ 1,91 bilhdes vs estimativa de US$ 1,86 bilhdes.
Crescimento de receita e billings acima do guidance deram suporte, com margem operacional ndo GAAP de 37% reforgando execugéo,
enquanto o guidance de 1T26 veio em linha com o consenso.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,04 vs estimativa de US$ 1,03; Receita liquida de US$ 12,45 bilhdes vs estimativa de US$ 12,38
bilhées. Crescimento em oncologia e mercados emergentes sustentou resultados, com guidance mantido e foco em disciplina de custos.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,49 vs estimativa de US$ 0,49; Receita liquida de US$ 10,85 bilhdes vs estimativa de US$ 10,80
bilhdes. Pregos mais altos e mix favoravel sustentaram margens, compensando volumes mais fracos em mercados desenvolvidos.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 4,30 vs estimativa de US$ 4,33; Receita liquida de US$ 3,92 bilhdes vs estimativa de US$ 3,95 bilhdes.
Crescimento orgénico permaneceu sélido, mas guidance cauteloso para 2026 pressionou a performance.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 0,60 vs estimativa de US$ 0,59; Receita liquida de US$ 47,4 bilhdes vs estimativa de US$ 46,8
bilhdes. Resultados de upstream deram suporte ao desempenho, apesar de maior cautela em alocacao de capital.

Acima do consenso: LPA de US$ 1,09 vs estimativa de US$ 1,00; Receita liquida de US$ 105,7 bilhdes vs estimativa de US$ 103,7 bilhdes.
Melhora operacional e execugdo em seguros e servigos clinicos sustentaram resultados e reduziram preocupagdes regulatérias.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As andlises néo refletem a opinido do BTG Pactual.

content.btgpactual.com

1"


https://content.btgpactual.com/research/home

btgpactual

Tabela

BTG Pactual Equity Research
04/03/2026

Resultados do S&P 500 | Empresa | 4T25

|__Empresa | Codigo | Descricio |

Duke Energy

Marriott
International

Spotify

Ecolab

Ferrari

Gilead Sciences
Robinhood

Cloudflare

Cisco

AppLovin

Equinix

Kraft Heinz

Vertiv

Hilton

Palo Alto
Networks

Kenvue

EQT Corp

Labcorp

Medtronic

DUK/DUKB34

MAR / MARB34

SPOT /SPOT34

ECL /ECLB34

RACE / RACE34

GILD/ GILD34

HOOD / HOOD34

NET / NETS34

CSCO/CSC034

APP /A1PP34

EQIX/EQIX34

KHC / KHCB34

VRT/V1RT34

HLT /H1LT34

PANW / P2AN34

KVUE / Sem BDR

EQT /Sem BDR

LH/L1CA34

MDT /MDTC34

Utility integrada de energia elétrica
com base regulada nos EUA.

Operadora global de hotéis e resorts
em diversos segmentos de renda.

Plataforma global de streaming de
4udio baseada em assinaturas e
publicidade.
Fornecedora de solugdes de agua,
higiene e servigos industriais.
Fabricante de carros esportivos de
luxo com foco em exclusividade e
margens elevadas.
Biofarmacéutica focada em terapias
antivirais e imunoldgicas.
Plataforma de negociagao financeira
digital.

Provedor de servigos de
infraestrutura de internet e cloud.

Infraestrutura de redes e seguranga
para empresas e data centers.

Plataforma de marketing e
monetizagdo para apps e e-
commerce, com foco em
performance.

Operadora global de data centers e
interconexao, exposta a nuvem e |A.

Alimentos e bebidas embalados,
com portfélio de marcas globais.

Infraestrutura critica para data
centers, energia e refrigeragéo.

Operadora e franqueadora global de
hotéis, com crescimento via pipeline
e taxas.
Ciberseguranga com plataforma
integrada (rede, nuvem e seguranga
de endpoints), com foco crescente
em receita recorrente.

Satide do consumidor, com portfélio
de marcas em cuidados pessoais,
balgao e higiene.
Produtora de gés natural nos EUA,
com foco em eficiéncia operacional
e disciplina de capital.
Diagnésticos e servigos
laboratoriais, com alavancas em
testes especializados.
Dispositivos médicos globais, com
exposicao relevante a
cardiovascular, diabetes e
procedimentos minimamente
invasivos.

Resultado
Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,50 vs estimativa de US$ 1,49; Receita liquida de US$ 7,94 bilhdes vs estimativa de US$ 7,90
bilhdes. Base regulada e execugdo consistente de investimentos sustentaram estabilidade operacional.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,58 vs estimativa de US$ 2,61; Receita liquida de US$ 6,69 bilndes vs estimativa de US$ 6,67
bilhdes. Demanda por viagens sustentou ocupacéo e tarifas, com custos pressionando margens.

Acima do consenso: LPA de US$ 4,43 vs estimativa de US$ 2,85; Receita liquida de US$ 4,53 bilhdes vs estimativa de US$ 4,52 bilhdes.
Forte crescimento de usudrios e alavancagem operacional ampliaram margens e sustentaram desempenho acima do esperado.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,08 vs estimativa de US$ 2,07; Receita liquida de US$ 4,19 bilhdes vs estimativa de US$ 4,18
bilhdes. Estabilidade em segmentos industriais e de hospitalidade deu suporte aos resultados.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 2,48 vs estimativa de US$ 2,45; Receita liquida de US$ 1,79 bilhdes vs estimativa de US$ 1,78
bilhdes. Mix favoravel e disciplina de produgédo sustentaram margens e reforcaram a tese de exclusividade.

Dentro da expectativa: LPA de US$ 1,86 vs estimativa de US$ 1,83; Receita liquida de US$ 7,93 bilhdes vs estimativa de US$ 7,68 bilhdes.
Vendas robustas de HIV impulsionaram o trimestre, mas o guidance de 2026 abaixo do esperado pressionou as agoes.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 0,66 vs estimativa de US$ 0,71; Receita liquida de US$ 471 milhdes vs estimativa de US$ 482 milhdes.
Crescimento de base usudria desacelerou e queda nas receitas de cripto afetou a performance.

Dentro da expectativa: LPA ndo GAAP de US$ 0,28 vs estimativa de US$ 0,27; Receita liquida de US$ 362 milhdes vs estimativa de US$
353 milhdes. Guidance otimista e aceleragdo em demanda de seguranca digital sustentaram os resultados.

Dentro da expectativa: LPA ndo GAAP de US$ 1,04 vs estimativa de US$ 1,02; Receita liquida de US$ 15,3 bilhdes vs estimativa de US$
15,11 bilhdes. Forte tragdo em networking ligada a projetos de |IA impulsionaram os esultados, mas o guidance mais conservador para o
ano limitou a leitura do trimestre.

Acima do consenso: LPA de US$ 3,24 vs estimativa de US$ 2,95; Receita liquida de US$ 1,66 bilhdes vs estimativa de US$ 1,62 bilhdes.
Expanséo de margens e guidance acima do esperado deram suporte, mas a reagdo do papel refletiu exigéncia maior de continuidade do
ritmo apos forte expansédo de multiplos.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 8,91 vs estimativa de US$ 9,08; Receita liquida de US$ 2,42 bilhdes vs estimativa de US$ 2,46 bilhdes. O
trimestre foi afetado por atraso no pagamento de leasing, mas a companhia reforgou a leitura de demanda de IA e apresentou guidance de
2026 acima do esperado.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 0,67 vs estimativa de US$ 0,61; Receita liquida de US$ 6,35 bilhdes vs estimativa de US$ 6,38
bilhées. Queda de volume e pressdo em América do Norte mantiveram a receita fraca; guidance de 2026 abaixo do esperado e decisdo de
pausar o spin off aumentaram a percepgéo de risco de execugéo.

Dentro da expectativa: LPA ajustado de US$ 1,36 vs estimativa de US$ 1,30; Receita liquida de US$ 2,88 bilhdes vs estimativa de US$ 2,89
bilhdes. Book-to-bill elevado e backlog em alta reforgaram a leitura de demanda forte; expansdo de margens via alavancagem operacional
e mix sustentou os resultados.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 2,08 vs estimativa de US$ 2,00; Receita liquida de US$ 3,09 bilhdes vs estimativa de US$ 2,99
bilhdes. Métricas operacionais sélidas e aumento de pregos sustentaram o trimestre; guidance de 2026 com melhora de lucro e retorno de
capital elevado reforgou a leitura de disciplina financeira.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 1,03 vs estimativa de US$ 0,94; Receita liquida de US$ 2,60 bilhdes vs estimativa de US$ 2,583
bilhdes. A expanséao de ARR e RPO reforgou a qualidade do crescimento, mas o guidance de rentabilidade mais cauteloso para o segundo
semestre reduziu o impacto da surpresa positiva no trimestre.

Abaixo do consenso: LPA ajustado de US$ 0,27 vs estimativa de US$ 0,33; Receita liquida de US$ 3,78 bilhGes vs estimativa de US$ 4,11
bilhdes. A combinagéo de receita fraca e leitura de capacidade de execugéo mais pressionada ofuscou pontos positivos de mix e cambio.

Acima do consenso: LPA de US$ 0,90 vs estimativa de US$ 0,72; Receita liquida de US$ 2,39 bilhdes vs estimativa de US$ 2,10 bilhdes.
Precos de gas mais fortes e execugé@o operacional impulsionaram os resultados; a indicagdo de capex relevante para 2026 manteve o
debate entre disciplina e crescimento.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 4,07 vs estimativa de US$ 3,94; Receita liquida de US$ 3,52 bilhdes vs estimativa de US$ 3,56
bilhdes. O lucro superou por mix e eficiéncia, apesar da receita ligeiramente abaixo; guidance de 2026 acima do esperado reforcou a
leitura de demanda resiliente e ganhos de escala.

Dentro do consenso: LPA ajustado de US$ 1,36 vs estimativa de US$ 1,34; Receita liquida de US$ 9,02 bilhdes vs estimativa de cerca de
US$ 8,9 bilhdes. A demanda por solugdes cardiovasculares sustentou o trimestre; a manutengéo do guidance anual limitou a performance,
com foco do mercado em margem e custos no curto prazo.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As analises no refletem a opinido do BTG Pactual.
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Tabela 6: Resultados do S&P 500 | Empresa | 4T25

| __Empresa__|__Cédigo | Descricio ] Resultado

Global Payments GPN/Sem BDR

Moody’s

Garmin

Insulet

Charles River
Laboratories

Analog Devices

Booking
Holdings

Carvana

Occidental
Petroleum

Newmont

Akamai

Live Nation

AngloGold
Ashanti

Hudbay

AdvanSix

Vulcan Materials VMC/V1MC34

Genmab

Medtronic

Palo Alto
Networks

Solugdes de pagamentos e software
para adquiréncia e comércio.

Ratings de crédito e analytics/dados

MCO /Sem BDR ;
para finangas e risco.
Wearables, dispositivos de
GRMN / G1RM34 navegacao e eletronicos para
fitness, aviagdo e marine.
PODD / P20D34 Dispositivos para diabetes, com

foco no sistema Omnipod.

Servigos e suporte para P&D e
CRL /Sem BDR desenvolvimento de farmacos (CRO
e modelos pré-clinicos).
Semicondutores analdgicos e de
sinais mistos para industrial, auto e
comunicagdes.
Plataforma global de viagens, com
BKNG / BKNG34 foco em reservas de hospedagem e
servigos relacionados.
Varejista online de veiculos usados,
CVNA/Sem BDR integrando vendas, financiamento e
logistica.

E&P de petrdleo e gas, com portfdlio
relevante em shale nos EUA e foco
em desalavancagem.
Produtora de ouro, com portfélio
NEM /N1EM34  global de minas e forte sensibilidade

a pregos de metais.
Infra de ciberseguranga e
AKAM / A1KA34  edge/cloud, com mix crescente em
seguranga e compute.
Plataforma integrada de shows,

ADI/A1DI34

OXY/ OXYP34

LYV/L1YV34  ticketing e patrocinios, alavancada
em demanda por eventos ao vivo.

Produtora global de ouro, com

AU/ ATUA34 sensibilidade direta ao prego do

metal e disciplina de custos como
principal alavanca de margem.

Mineragao de cobre e ouro, com alta
sensibilidade a volumes, pregos de
metais e custos unitarios.

HBM / Sem BDR

Quimicos e intermediarios, com alta
sensibilidade a spreads, custos de
insumos e dinamica de ciclo do
nylon.

Materiais de construgéo (agregados,
asfalto e concreto), com forte
exposicao a obras publicas e
construgéo privada.

ASIX/ Sem BDR

Biotecnologia focada em anticorpos,
GMAB/ Sem BDR com receitas relevantes de royalties
e crescimento em produtos proprios.

Dispositivos médicos globais, com
exposicao relevante a

MDT /MDTC34 cardiovascular, diabetes e
procedimentos minimamente
invasivos.
Ciberseguranga com plataforma
PANW / P2AN34 integrada (rede, nuvem e

seguranga), com expansao via
receita recorrente e produtos para IA.

Dentro do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 3,18 vs estimativa de US$ 3,16; Receita liquida de US$ 2,32 bilhdes vs estimativa de US$ 2,32
bilhdes. Capacidade de execugdo em linha no trimestre, e a leitura de guidance mais construtiva para 2026 deu suporte a reagéo positiva.

Dentro do consenso: LPA ajustado de US$ 3,64 vs estimativa de US$ 3,433; Receita liquida de US$ 1,89 bilhdo vs estimativa de US$ 1,86
bilhdo. A combinagéo de demanda resiliente em ratings e analytics reforgou resultados e sustentou o tom para 2026.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 2,79 vs estimativa de US$ 2,386; Receita liquida de US$ 2,12 bilhdes vs estimativa de US$ 2,02
bilhdes. Mix mais premium e tragdo em wearables ampliaram margens e deram suporte a um outlook mais construtivo.

Dentro do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 1,55 vs estimativa de US$ 1,458; Receita liquida de US$ 783,8 milhdes vs estimativa de US$
768,6 milhdes. Crescimento forte de Omnipod e execugédo operacional sustentaram o trimestre, com atengéo do mercado em margens e
expansao internacional.

Dentro do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 2,39 vs estimativa de US$ 2,367; Receita liquida de US$ 994,2 milhdes vs estimativa de US$
987,0 milhdes. A leitura dos resultados foi moderada por guidance cauteloso para 2026, mantendo o debate sobre ritmo de normalizagao
de demanda no setor.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 2,46 vs estimativa de US$ 2,308; Receita liquida de US$ 3,16 bilhdes vs estimativa de US$ 3,12
bilhdes. Sinais de melhora ciclica e melhor mix sustentaram margens, e o guidance para o proximo trimestre veio mais forte do que o
esperado.

Dentro consenso: LPA ajustado de US$ 48,80 vs estimativa de US$ 48,47; Receita liquida de US$ 6,3 bilndes vs estimativa de cerca de
US$ 6,14 bilhes. Reservas internacionais e expans&@o de margem impulsionaram os resultados, com guidance construtivo para 2026.

Acima do consenso: LPA de US$ 4,22 vs estimativa de US$ 1,13; Receita liquida de US$ 5,6 bilhdes vs estimativa de cerca de US$ 5,2
bilhdes. Escala e eficiéncia operacional expandiram as margens e reforcaram a leitura de capacidade de execugéo, com foco do mercado
em sustentabilidade de volume e disciplina de crédito.

Abaixo do consenso: LPA ajustado de US$ 0,31 vs estimativa de US$ 0,36; Receita liquida de US$ 5,42 bilhdes vs estimativa de US$ 5,91
bilhdes. Queda de pregos realizados pressionou o trimestre, mas produgédo acima do guidance e melhora de balango sustentaram
parcialmente a performance, com aumento de dividendos reforgando o viés de retorno ao acionista.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 2,52 vs estimativa de US$ 2,00; Receita liquida de US$ 6,82 bilhdes vs estimativa de US$ 6,18
bilhdes. Prego realizado de ouro mais alto sustentou margens e compensou menor volume, reforgando a alavancagem operacional ao ciclo
do ouro

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 1,84 vs estimativa de US$ 1,75; Receita liquida de US$ 1,09 bilhdo vs estimativa de US$ 1,08
bilhdo. Execugéo consistente em seguranca e servicos de computagdo sustentou o trimestre, com crescimento moderado e foco em
eficiéncia e mix.

Abaixo do consenso: LPA de -US$ 1,06 vs estimativa de -US$ 1,00; Receita liquida de US$ 6,31 bilhdes vs estimativa de US$ 6,11 bilhdes.
Receita forte em eventos e patrocinios impulsionou o crescimento, mas o prejuizo por agéo ficou acima do esperado, sugerindo pressdo
de custos.

Dentro das expectativas: LPA de US$ 1,90 vs estimativa de US$ 1,89; Receita liquida de US$ 3,02 bilhdes vs estimativa de US$ 3,10
bilhdes. Receita abaixo sugere menor volume e/ou mix menos favoravel, mas a rentabilidade ficou praticamente em linha, com foco do
mercado em custos e prioridades de capital.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 0,22 vs estimativa de US$ 0,40; Receita liquida de US$ 732,9 milhdes vs estimativa de US$ 711,9
milhdes. Receita acima da expectativa, mas LPA bem abaixo indica pressé@o de custos e/ou itens n&o recorrentes; o mercado tende a focar
em guidance de custos e ramp-up operacional em 2026.

Abaixo do consenso: LPA ajustado de US$ 0,03 vs estimativa de US$ 0,43; Receita liquida de US$ 359,95 milhdes vs estimativa de US$
399,1 milhdes. Pressdo de spreads e mix prejudicaram o trimestre, e o foco migra para plano de eficiéncia, disciplina de capex e
normalizagéo de condigdes de mercado ao longo de 2026.

Abaixo do consenso: LPA ajustado de US$ 1,70 vs estimativa de US$ 2,11; Receita liquida de US$ 1,91 bilhdo vs estimativa de US$ 1,96
bilhdo. Menor demanda em construgéo residencial e pressdo de custos reduziram margens, e o guidance de EBITDA ajustado de US$ 2,4
a 2,6 bilhdes para 2026 veio mais cauteloso, limitando a leitura de recuperagéo no curto prazo.

Abaixo do consenso: LPA de US$ 0,385 vs estimativa de US$ 0,431; Receita liquida de US$ 1,12 bilhdo vs estimativa de US$ 1,03 bilhdo.
Receita forte em royalties e produtos deu suporte ao trimestre, mas o LPA ficou abaixo das expectativas, sugerindo despesas maiores;
para 2026.

Dentro das expectativas: LPA ndo GAAP de US$ 1,36 vs estimativa de US$ 1,34; Receita liquida de US$ 9,017 bilhGes vs estimativa de US$
8,9 bilhdes. Crescimento organico acelerou e sustentou o trimestre, mas a manutengéo do guidance anual e a sensibilidade a impactos de
tarifas limitaram a performance de curto prazo.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 1,03 vs estimativa de US$ 0,94; Receita liquida de US$ 2,6 bilhdes vs estimativa de cerca de
US$ 2,59 bilhdes. Crescimento em plataforma e demanda por seguranga sustentaram o trimestre, mas o debate de curto prazo ficou em
torno de guidance de rentabilidade mais cauteloso e custos de integragéo.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As analises n&o refletem a opinido do BTG Pactual.
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Kenvue KVUE / Sem BDR

Home Depot HD / HOME34

American Tower AMT/T10W34

Keurig Dr 15/ Sem BDR
Pepper
NVIDIA NVDA /NVDC34
Salesforce CRM / SSFO34
Snowflake SNOW / S2NW34
HEICO HEI/ H1EI34
Intuit INTU
Dell DELL
C:r::::ites RKT
Autodesk ADSK
CoreWeave CRWV
Rocket Lab RKLB
Coupang CPNG
Block XYz
Zscaler zZSs
Berkshire by B/BERK34
Hathaway

Saude do consumidor, com portfdlio
de autocuidado, higiene oral e
cuidados pessoais.

Varejo de utensilios domésticos com
escala, logistica, monetizando via
vendas por loja e servigos.
REIT de torres de telecom e data
centers, com contratos recorrentes
indexados e alta geragao de caixa
(AFFO).

Bebidas e café com portfélio de
marcas, distribui¢do e pricing power,
combinando volume e mix para
expandir margem.
Desenvolve GPUs e aceleradores
para |A e data centers, além de
software de computagéo acelerada.

Plataforma de CRM e aplicagées em
nuvem para vendas, atendimento,
marketing e automagéo com IA.

Plataforma de dados em nuvem
para armazenamento,
processamento e analytics, com
foco crescente em workloads de |A.
Componentes e servigos para
aviagdo e defesa, com forte
exposicao a reposigao e nichos de
alta recorréncia.

Software financeiro e tributario, dona
de TurboTax, QuickBooks e Credit
Karma.

Fornece servidores, storage,
infraestrutura de data center e PCs.

Plataforma digital de hipotecas,
imobiliario e servigos financeiros ao
consumidor.
Desenvolve software de design,
engenharia, construgdo e
manufatura.
Infraestrutura de nuvem
especializada em cargas de trabalho
de IA.

Empresa espacial focada em
langamentos, satélites e sistemas
aeroespaciais.
Plataforma de e-commerce e
logistica com forte presenga na
Coreia do Sul.
Ecossistema de pagamentos e
servigos financeiros, dono de
Square, Cash App e Afterpay.
Plataforma de ciberseguranga em
nuvem focada em zero trust e
secure access.

Holding diversificada com exposig¢éo
aseguros e resseguros, energia,
ferrovias, manufatura, servigos e
varejo.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 0,27 vs estimativa de US$ 0,22; Receita liquida de US$ 3,78 bilhdes vs estimativa de US$ 3,68
bilhdes. Melhor mix e disciplina de custos impulsionaram os resultados, enquanto a sinalizagdo de reestruturagédo e o contexto da
transacéo pendente com a Kimberly-Clark seguiram como foco de execugéo e visibilidade.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 2,72 vs estimativa de US$ 2,52; Receita liquida de US$ 38,2 bilhdes vs estimativa de cerca de
US$ 38,18 bilhdes. Resultados acima do esperado e melhora na capacidade de execugéo no cliente Pro impulsionaram os resultados,
enquanto o guidance para 2026 permaneceu cauteloso com juros altos e mercado imobilidrios ainda fraco.

Dentro do consenso: AFFO por agéo de aproximadamente US$ 2,63 vs estimativa de cerca de US$ 2,54; Receita liquida de US$ 2,738
bilhdes vs estimativa de aproximadamente US$ 2,676 bilhdes. Crescimento de biillings de clientes e demanda ligada a 5G sustentaram o
trimestre, com foco do mercado no guidance de 2026 e na disciplina de alocagéo de capital.

Dentro do consenso: LPA ajustado de US$ 0,60 vs estimativa de US$ 0,59; Receita liquida de US$ 4,50 bilhdes vs estimativa de US$ 4,36
bilhdes. Mix mais favoravel e execugdo comercial sustentaram os nimeros acima das expectativas, enquanto o debate migra para o
impacto de custos de café, tarifas e alavancagem com a transagédo com JDE Peet's.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 1,62 vs estimativa de US$ 1,53; Receita liquida de US$ 68,13 bilhdes vs estimativa de US$
65,91 bilhdes. Data Center e mix de produtos de |A impulsionaram os resultados; guidance agressivo de receita de aproximadamente US$
78 bilhdes reforgou visibilidade, apesar de riscos regulatérios em China.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 3,81 vs estimativa de US$ 3,05; Receita liquida de US$ 11,20 bilhdes vs estimativa de US$
11,19 bilhdes. Expansao de margem deu suporte; recompra de US$ 50 bilhdes e aumento de dividendos reforgaram retorno, mas guidance
cauteloso de receita para 2027 deixou o tom mais cauteloso

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 0,32 vs estimativa de US$ 0,27; Receita liquida de US$ 1,28 bilhdo vs estimativa de US$ 1,26
bilhdo. Product revenue de US$ 1,23 bilhdo e adogao de IA sustentaram o trimestre; guidance agressivo de product revenue para 2027 de
US$ 5,66 bilhdes acima do consenso reforgou demanda.

Acima do consenso: LPA de US$ 1,35 vs estimativa de US$ 1,26; Receita liquida de US$ 1,18 bilhdo vs estimativa de US$ 1,15 bilhdo.
Crescimento organico e aquisicdes impulsionaram a receita; Divisdo de Flight Support elevou margem, enquanto mix e menor demanda
espacial pressionaram a rentabilidade em Eletrénicos.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 4,15 vs estimativa de US$ 3,68; receita liquida de US$ 4,65 bilhdes vs estimativa de US$ 4,53
bilhdes. QuickBooks e Credit Karma impulsionaram os resultados, mas o guidance de LPA para o 3T fiscal foi cauteloso, refletindo maior
gasto comercial na temporada de impostos.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 3,89 vs estimativa de US$ 3,53; receita liquida de US$ 33,4 bilhdes vs estimativa de US$ 31,7
bilhées. A demanda por servidores otimizados para IA impulsionou os resultados, com Infrastructure Solutions crescendo fortemente e
guidance de receita para o ano fiscal 2027 acima das expectativas.

Acima do consenso: LPA ajustado de US$ 0,11 vs estimativa de US$ 0,08; receita liquida de US$ 2,69 bilhes vs estimativa de US$ 2,21
bilhdes. Originagdo mais forte e alavancagem operacional deram suporte aos resultados, enquanto o guidance de receita para o 1726
acima do consenso reforgou 0 momento do ciclo imobiliario.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 2,85 vs estimativa de US$ 2,64; receita liquida de US$ 1,96 bilhdo vs estimativa de US$ 1,91
bilhdo. Demanda resiliente em design e construgéo sustentou a performance do trimestre, e o guidance para o ano fiscal de 2027 acima do
consenso reforgou a visibilidade de crescimento.

Abaixo do consenso: prejuizo ajustado por agédo de US$ 0,56 vs estimativa de prejuizo de US$ 0,50; receita liquida de US$ 1,57 bilhdo vs
estimativa de US$ 1,55 bilhdo. A receita seguiu forte com demanda de IA, mas a pressdo de custos e a piora do prejuizo impactaram
negativas, apesar do backlog recorde de US$ 66,8 bilhdes.

Dentro do consenso: prejuizo por agdo de US$ 0,09 vs estimativa de prejuizo de US$ 0,10; receita liquida de US$ 179,7 milhdes vs
estimativa de US$ 177,0 milhdes. Receita recorde e expansdo de backlog deram suporte aos resultados, e o guidance de receita para o
1T26 veio sélido, embora o cronograma do Neutron siga como ponto de atengédo

Abaixo do consenso: LPA diluido de US$ -0,01 vs estimativa de US$ 0,02; receita liquida de US$ 8,84 bilhdes vs estimativa de US$ 8,90
bilhdes. A expanséo de receita perdeu forga frente ao esperado e a rentabilidade recuou, refletindo pressdo competitiva e maior peso das
iniciativas em desenvolvimento.

Dentro das expectativas: LPA ajustado de US$ 0,65 vs estimativa de US$ 0,65; receita liquida de US$ 6,25 bilhdes vs estimativa de US$
6,27 bilhdes. Cash App e Square sustentaram crescimento do lucro bruto, enquanto o plano de corte de mais de 4 mil vagas e o foco em
eficiéncia com IA ampliaram a discussao sobre margens em 2026.

Acima do consenso: LPA ndo GAAP de US$ 1,01 vs estimativa de US$ 0,89; receita liquida de US$ 815,8 milhdes vs estimativa de US$
798,3 milhdes. Demanda por seguranga em nuvem e |A impulsionou os resultados, com ARR acima do esperado e elevagao do guidance
anual, embora o mercado tenha monitorado de perto o ritmo de despesas.

Abaixo das expectativas: O lucro operacional caiu para US$ 10,2 bilhdes, abaixo de US$ 14,5 bilhdes no 4T24 e também abaixo do
consenso de cerca de US$ 12,1 bilhdes, com menor underwriting € menor receita de investimentos em seguros pressionando os
resultados, parcialmente compensados por BNSF e manufatura.

Fonte: Empresas e BTG Pactual. * As andlises néo refletem a opinido do BTG Pactual.
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Informagdes Importantes
Este relatério foi elaboradopelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficas de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatdrio ndo
¢é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagio aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéao pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um anudncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatoério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representagéo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigacéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatoério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatdrio na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatorios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdodeste relatério pode(m) interagrr
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactua ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracgdo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
nao é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatorio séo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagées de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representacao de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos nao refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar corflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s ) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quandoisso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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