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Estratégia Macro Global: por 

que a infraestrutura de IA é 

um regime macroeconômico
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Source: BEA and BLS via Bloomberg (GDP CQOQ, GDP%FIXI, PRODNFRY), Q2 2026; BTG Pactual Macro Strategy framework Global Macro Strategy | Arthur Mota



Source: Companies, Combined 2026E CapEx - Bloomberg consensus (CY2026E as of Sep. 2026); BTG Pactual Global Macro Strategy | Arthur Mota



Source: BEA NIPA contributions to real GDP growth via Bloomberg (GDP%CAPE, GDP%OIPE, GDP%SOFT, GDP%NONR), Q2 2026; BEA data-center 

structures
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Source: BLS and BEA via Bloomberg (CPI YOY, CPI XYOY, CPIQELS, PCE CYOY, ECI YOY, PRODNFRY), Aug 2026; Brent and TTF front month, as of 

2026-10-05
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Source: Bloomberg (USGGT10Y, ACMTP10), NY Fed HLW and LW r-star estimates for 2026Q2; BLS productivity via Bloomberg, as of 2026-10-05 Global Macro Strategy | Arthur Mota



Source: Census and BEA via Bloomberg (USTBGOOD, USCABAL, GDP%IMP), Taiwan MOF (TWTREXPY), Jul to Aug 2026; White House proclamation 

of 2026-01-14
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Source: IEA Electricity 2026; IEA Energy and AI (2025). Global Macro Strategy | Arthur Mota



Source: EIA retail sales (Jul 2026), Eurostat nrg_pc_205 (2025-S2), Bloomberg (Henry Hub, TTF, EURUSD), as of 2026-10-05; BTG calculations Global Macro Strategy | Arthur Mota



Source: Bloomberg (ACMTP10, USGG30YR, Bloomberg US corporate OAS indices LUACOAS and LF98OAS), as of 2026-10-05; BTG Pactual Macro 

Strategy framework
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Source: Federal Reserve (FOMC statement and SEP of 2026-09-16), Bloomberg (FDTR, PCE CYOY, PRODNFRY); BTG Pactual Macro Strategy; as of 

2026-10-05
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Source: Bloomberg (USGG2YR, USGG10YR, USGG30YR, DXY, credit OAS indices, Brent, Henry Hub, TTF), as of 2026-10-05; BTG Pactual Macro 

Strategy
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O que mudaria a visão macroeconômica?
The regime holds while capital clears and investment persists; it weakens if financing binds or capex stalls

Source: BTG Pactual Macro Strategy framework; indicators are those shown on the preceding Macro slides Global Macro Strategy | Arthur Mota



A Estratégia Macro Global define o quadro geral. A Análise de Ações 

agora estuda quais empresas e segmentos da cadeia de valor do setor 

de energia monetizam os gargalos

Luis Mollo, CFA  |  Global Equity Strategy

Do panorama macro às 

oportunidades de investimento



Source: companies, industry reports, NERC, EIA, FERC, GS, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Source: BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



A inflexão na demanda de 

energia impulsionada pela IA



Source: EIA Short-Term Energy Outlook (Sep 2026), EIA AEO 2026, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Source: IEA Electricity 2026; GS (Sep 2026); BTG Pactual sensitivity cases Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Source: EIA projections, industry materials and research estimates; compiled by BTG Pactual Research Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



O gargalo físico: rede, 

equipamentos e interconexão
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Source: POWER Magazine, citing Wood Mackenzie Q2 2025 survey; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Source: LBNL Queued Up 2026 Edition (Jun 2026); FERC; BTG Pactual U.S. Research
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Source: DOE, PJM, MISO, ERCOT, FERC, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



A energia é local: mercados 

regionais e conversão de 

projetos



Source: RTO forecasts, utility disclosures, industry estimates; BTG Pactual ResearchSource: RTO forecasts, utility disclosures, industry estimates; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Source:  Cleanview, Apollo Chief Economist, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Construindo a oferta de 

energia elétrica



Source: EIA AEO 2026; Lazard LCOE Analysis 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Da demanda por energia aos 

resultados das empresas



Source: Company filings and investor presentations; BTG Pactual. Note: Timing is illustrative and reflects typical earnings-conversion mechanisms rather than project-specific guidance. Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Source: FERC, Virginia SCC, BTG Pactual. Note. Infrastructure cost stack: Illustrative framework; actual cost allocation varies by jurisdiction, tariff and asset type. Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Source: Bloomberg as of Sep 22, 2026, BTG Pactual. Net debt: positive = debt, negative = net cash. Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Valuation por grupo de pares – EV/EBITDA vs. P/E
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Source: Bloomberg as of Sep 22, 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFAGlobal Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Source: Bloomberg as of Sep 22, 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



O que poderia invalidar a 

tese e o que deve ser 

monitorado



Source: GS, FERC, NERC, companies, BTG Pactual
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Os clientes e destinatários deste material devem observar os disclaimers específicos por jurisdição apresentados abaixo, de acordo com a sua localização e classificação regulatória.

Este documento tem caráter exclusivamente informativo e promocional e não constitui pesquisa independente, recomendação de investimento, oferta ou solicitação para compra ou venda de qualquer instrumento financeiro.

As informações contidas neste material foram obtidas de fontes consideradas confiáveis na data de sua publicação. No entanto, não se garante sua exatidão, integridade ou atualidade. Caso sejam utilizados links para fontes externas, não há garantia quanto à exatidão, integridade ou atualidade dessas informações. O acesso a sites de terceiros é realizado por

conta e risco do utilizador, estando sujeito aos respetivos Termos e Condições e Políticas de Privacidade, sobre os quais o BTG Pactual não exerce qualquer controlo, não assumindo responsabilidade por qualquer conteúdo neles disponibilizado. As opiniões e projeções aqui expressas refletem julgamentos na data da sua emissão, não são vinculativas e estão

sujeitas a alterações sem aviso prévio. O desempenho passado não é indicativo de resultados futuros.

Este material não deve ser utilizado como única base para decisões de investimento. Antes de tomar qualquer decisão, recomenda-se que os investidores consultem a documentação legal específica aplicável ao produto e busquem assessoria jurídica, tributária e financeira apropriada. Nada neste documento constitui declaração de que qualquer estratégia de

investimento aqui descrita é adequada ao perfil de risco do investidor.

O Grupo BTG Pactual não assume obrigação de atualizar este documento ou de comunicar alterações em seu conteúdo. Nenhuma responsabilidade é aceita por eventuais perdas decorrentes do uso ou confiança nas informações aqui contidas.

Este documento é confidencial e destinado exclusivamente ao uso pessoal de seu destinatário. Sua reprodução, redistribuição ou divulgação, total ou parcial, por qualquer meio, é estritamente proibida sem o consentimento prévio e por escrito do Grupo BTG Pactual.

Este material qualifica-se como comunicação promocional. Ele não substitui a documentação legal exigida por reguladores locais e não deve ser considerado isoladamente para decisões de investimento. As informações contidas aqui são consistentes com a documentação oficial dos produtos mencionados, mas não constituem, por si só, aconselhamento ou

recomendação personalizada.
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No Espaço Económico Europeu (EEE), este material é emitido e distribuído pelo BTG Pactual Europe S.A., instituição de crédito com sede em Luxemburgo, autorizada e supervisionada pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). O presente material já contempla em seu conteúdo a entidade responsável por sua distribuição. Investidores

localizados na União Europeia devem observar que os produtos descritos neste material estão sujeitos às disposições da Diretiva 2014/65/UE (MiFID II) e, quando aplicável, ao Regulamento (UE) nº 1286/2014 (PRIIPs), à Diretiva (UE) 2019/1160 (Diretiva sobre Distribuição Transfronteiriça), ao Regulamento (UE) 2019/1156, bem como a outras normas relevantes
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A distribuição deste material, assim como dos produtos nele mencionados, pode estar sujeita a restrições legais locais, e a elegibilidade do investidor dependerá de sua classificação como cliente de varejo, cliente profissional ou contraparte elegível, conforme definido pela MiFID II. Certos produtos podem não ser adequados para investidores de varejo.

Os investidores devem considerar cuidadosamente os riscos, obrigações e custos envolvidos, e consultar a documentação legal exigida, incluindo o Documento de Informações Fundamentais (KID) e, quando aplicável, o resumo dos direitos dos investidores. A comercialização de determinados produtos pode ser descontinuada em conformidade com os

mecanismos de desnotificação previstos na Diretiva (UE) 2019/1160.

Este material qualifica-se como comunicação de marketing nos termos das Diretrizes da ESMA (ESMA 34-45-1272) e não substitui a documentação legal obrigatória. As informações aqui contidas são consistentes com os documentos oficiais dos produtos, mas não devem ser utilizadas isoladamente para fins de tomada de decisão.
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Este material é um documento resumido, fornecido pela BTG Pactual US Capital, LLC, uma corretora registrada na SEC e membro da FINRA e da SIPC, de forma confidencial e exclusivamente para fins informativos. Não deve ser interpretado ou utilizado como orientação legal, tributária ou contábil. Não se trata de um relatório de análise de valores mobiliários e

não constitui recomendação de investimento, oferta ou solicitação para compra ou venda de qualquer valor mobiliário ou produto de investimento.

Este material foi elaborado de acordo com os requisitos regulatórios aplicáveis nos Estados Unidos e destina-se exclusivamente a investidores que atendam aos critérios estabelecidos pela Securities and Exchange Commission (SEC) e, quando aplicável, pela Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). O conteúdo não é registrado na SEC e sua distribuição
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condições econômicas vigentes à época de sua elaboração, não havendo garantia de que futuras transações ocorrerão sob os mesmos termos econômicos aqui mencionados. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem agir com prudência ao tomar decisões de investimento.

O BTG Pactual, suas subsidiárias e/ou funcionários podem manter posições compradas ou vendidas, operar por conta própria, coordenar ou gerenciar transações ou ofertas envolvendo emissores aqui mencionados, ou realizar outros investimentos relevantes. As áreas de negócios dentro do BTG Pactual e de suas afiliadas operam de forma independente e podem
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Os investimentos não são garantidos pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), pelo governo dos Estados Unidos ou por qualquer outra entidade federal, e estão sujeitos a riscos de mercado, incluindo a possível perda do capital investido.
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Os depósitos mantidos no BTG Pactual Bank, N.A. podem ser segurados pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), na medida permitida pela lei. Produtos de investimento não classificados como depósitos oferecidos por entidades afiliadas não são segurados pela FDIC, não constituem obrigações do Banco e podem sofrer perdas de valor.

O Banco não garante o desempenho de qualquer produto de investimento mencionado neste material e não aceita responsabilidade por perdas decorrentes da confiança nas informações aqui fornecidas. Declarações prospectivas e estimativas baseiam-se nas condições atuais e podem ser alteradas sem aviso prévio.

O BTG Pactual Bank, N.A. e suas afiliadas podem manter relações comerciais ou outros interesses financeiros com emissores ou produtos mencionados neste material. Barreiras internas de informação podem restringir o acesso a determinadas informações para a gestão de potenciais conflitos de interesse.
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Os produtos mencionados neste material podem estar restritos a investidores qualificados ou profissionais, conforme definido pelas normas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), incluindo, mas não se limitando à Resolução CVM nº 30, Resolução CVM nº 175, Resolução CVM nº 160 e demais regulamentações aplicáveis.
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