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Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Amazon, Meta e Tesla

Descricao

As 7 magnificas | atualizacdo semanal € o seu resumo das principais empresas de
tecnologia do mundo, conhecidas como as 7 magnificas (Microsoft, Apple, Nvidia,
Alphabet, Amazon, Meta e Tesla). Confiras andlises, graficos, desempenho
financeiro estimado, performance e descricéo das principais teses de investimento
das maiores companhias do mundo.

Destaques

S&P 500 | Agoes

Mercado acionario reage com rotagao para risco apos cessar-fogo

Os principais indices globais avangaram apds o cessar-fogo, com compressao
de prémios de risco e recomposicado do apetite por risco. O S&P 500 liderou
entre os mercados desenvolvidos, com forte contribuicdo de tecnologia e
consumo discricionario.

Nossa visdo: O movimento da semana foi marcado por rotag&o téticapara risco,
com destaque para as empresas de tecnologia, especialmente dentro das 7
Magnificas, que registraram altas expressivas na semana. Esse desempenho
reflete, em parte, o aumento do apetite por risco em um ambiente de menor
incerteza geopolitica, favorecendo ativos de maior duration, mais sensiveis a
taxa de desconto e expectativas de crescimento. Além disso, o posicionamento
mais leve dos investidores nessas empresas previamente a recuperagcéo
ampliou o movimento de alta. A continuidade dessa dindmica depende da
estabilidade do cessar-fogo e da auséncia de novos choques, mas o cenario de
crescimento estrutural ligado a IA e capex em tecnologia segue sustentando
nossa visdo construtiva no longo prazo.

Apple | AAPL34 /| AAPL | Tecnologia

Acao recua apds nova preocupagao com atraso no iPhone dobravel

Os papéis recuaram apods noticias de desafios de engenharia no
desenvolvimento do primeiro iPhone dobravel, levantando duvidas sobre o
timing de langamento e o potencial de renovacao do ciclo premium.

Nossa visdo: Apesar do ruido de curto prazo relacionado ao atraso, mantemos
uma visdo construtiva. Estamos observando a recuperacdo recente de
participagdo de mercado do iPhone na China e o posicionamento high-end do
portfolio de smartphones reduz a sensibilidade a pressées de custo, incluindo o
aumento recente dos pre¢cos de memoria, preservando as margens da Apple.

Alphabet | GOGL34 / GOOGL | Comunicagao

Pressao de acionistas migra para impacto ambiental de data centers
Investidores passaram a pressionar a empresa por maior detalhamento sobre
consumo de agua, energia e uso de terraem projetos de data centers. O debate
ganhou forga apds o abandono de projetos multibilionarios diante de oposicéo
local. O tema adicionarisco de licenciamento, atraso de cronograma e eventual
aumento de custo de infraestrutura. O ponto central é que restricdes ambientais
podem afetar a velocidade de expansao da capacidade de IA.
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Nossa visao: Mantemos uma visdo otimista, considerando que o aumento do
escrutinio regulatério ndo deve gerar impactos materiais no curto prazo. O tema
nao altera a trajetoria estrutural de crescimento ligada a IA. Como principal
catalisadores da tese de investimento da Alphabet destacamos a proxima
temporada de resultados (data: 29.04), com foco na aceleragdo do Google
Cloud e eventuais revisées no guidance de capex em IA, atualmente estimado
em cerca de US$ 186 bilhbes para 2026 pelo consenso de mercado.

Meta Platforms | M1TA34 /| META | Comunicagao

Lancamento de novo modelo de IA impulsiona agdes e reforgca estratégia
A companhialangou o modelo Muse Spark, marcando um avango relevante na
sua estratégiade IA e integragcéo em produtos como Instagram e WhatsApp. O
mercado reagiu positivamente, com alta de até 10% nas a¢des apds o anuncio,
refletindo maior confianga na execugao e monetizagao futura. O modelo ainda
nao lidera todos os benchmarks, mas reduz o gap competitivo frente a OpenAl
e Google. O foco estratégico esta em aplicagdes ao consumidor, incluindo
assistentes e e-commerce.

Nossa visdo: Avaliamos o movimento como positivo, especialmente
considerando que a Meta reduz o gap competitivo frente a pares como OpenAl
e Alphabet, apés um periodo em que concorrentes como a Anthropic
demonstravam lideranca técnica sobre versées anteriores do Llama. A reacéao
do mercado reflete ndo apenas o langamento em si, mas a percep¢do de maior
capacidade de execugédo da companhia em solugbes de inteligéncia artificial.

Tabela 1: Performance das agdes | Semanal, mensal, anual e no acumulado do ano
Performance (Local FX)

Empresa R Acumulado
1 semana (NES 1 ano
do ano

S&P 500 6,817 3.6% 0.5% 29.4% 0.4%
Nvidia 188.6 6.3% 2.1% 175.4% 1.1%
Alphabet 317.2 7.3% 3.3% 1107.6% 1.4%
Apple 260.5 1.8% 0.1% 136.8% -4.2%
Microsoft 370.9 0.7% -8.6% 2.7% -23.3%
Amazon 238.4 13.6% 11.2% 131.5% ' 3.3%
Meta Platforms 629.9 9.6% -3.7% $15.3% -4.6%
Tesla 349.0 -3.2% -12.6% 13813% -22.4%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Performance passada ndo é garantia de resultados futuros.

Tabela 2: Multiplos, rentabilidade e crescimento estimado
Valor

0,
de Mercado ROIE (0

CAGR
(US$ bn) 2026E | 2027E | 2026E | 2027E 2AE-DTE

Nvidia 4,584 22.5x 17.0x 83.2% 83.2% 87.3%
Alphabet 3,829 26.0x 22.5x 31.3% 31.3% 17.3%
Apple 3,824 30.6x 27.8x 126.2% 126.2%  9.1%
Microsoft 2,754 22.0x 19.6x 27.4% 27.4% 16.9%
Amazon 2,563 26.0x 21.9x 18.3% 183% 17.0%
Meta Platforms 1,594 19.4x 16.7x 26.4% 26.4% 16.7%
Tesla 1,309 179.7x 132.0x 7.7% 7.7% 3.8%
Mediana 22.5x 22.2x 27.4% 28.8% 12.9%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Performance passada ndo é garantia de resultados futuros.
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Informagoes Importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenhoreferem-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 relagédo aoBancoBTG Pactual S.A e/ou suas afiliadas, confome
0 caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragao do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analistaresponsavel por este relatério, 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 relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactua S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatériondo é
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver probido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentagcdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatério constitu uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendac o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e ndo deve ser
interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicéo.

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 questéo;

(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 confidveis na data em que este relatorio foi emitido e foram obtidas de fontes pulblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdoou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisdo, 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 mobilidrios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagédo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo acs
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactualnado aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatérioe, ao comunica-lo, nao esta agindo
na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e
projecdes aqui expressas constituem o julgamento atua do analista responsavel pelo contetido deste relatériona data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a
alteragcdes sem aviso prévio e podem divergirou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decoméncia 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 relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser
interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento € baseada em numerosas
suposicoes. Suposigdes diferentes podem resultarem resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdodesterelatério pode(m) interagr
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem
obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual contacom
barreiras de informagé&o para controlaro fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentrodo BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG
Pactual.

A remuneragdo do analista que preparoueste relatério € determinada pela geréncia de pesquisae pela alta administragao (ndo incluindo bancode investimento). A remuneragéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo 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 mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos
e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver
cc risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado n&do é necessariamente indicativo
de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar
adversamenteo 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 relatdrio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situag&o financeira ou necessidades particulares de qualguer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis&o de investimento com base nas
informacgdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seurepresentante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquerde 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 sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individ uais ou outros instrumentos. N&o ha representacdo
de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactua ou
avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo 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 Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceios
a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiiadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas &filiadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros erelacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestago
de servigos de investimento. Dessa forma, qualquermembro 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 negocios 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 quando isso é 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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