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12 IdelaS pal'a 2025 @pactual

Aqui apresentamos nossas 12 ideias para 2025. Este relatério esta dividido em quatro secdes principais, cada uma
oferecendo percepcdes e analises em sua respectiva area.

A primeira secado concentra-se no que acertamos ou erramos em nossa perspectiva para o ano passado e explica
brevemente o porqué.

A segunda secdo aborda as expectativas para o S&P e identifica os setores que acreditamos serem 0S mais
promissores para o ano. Essa parte do relatorio € fundamental para os investidores que buscam entender as tendéncias
macroecondmicas e como elas podem influenciar os diferentes setores.

A terceira secdo € dedicada a temas especificos que, de acordo com nossa analise, devem se tornar mais
significativos em 2025, por exemplo, IA e agentes de IA. Também discutimos tendéncias que se mostraram solidas
opcdes de investimento em 2024, oferecendo uma perspectiva sobre sua evolucéao e relevancia no proximo ano.

Por fim, na quarta e ultima secéao, apresentamos uma breve analise do excepcionalismo dos EUA como uma geografia
gue devera ter um forte crescimento em 2025.
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Esperamos que o desempenho do S&P 500 esteja vinculado ao crescimento dos lucros
Disperséo sobre concentracdo: S&P 500 ponderado pelo valor de mercado vs. S&P 500 ponderado igualmente

Esperamos que o setor de tecnologia continue a estar entre os de melhor desempenho no indice: As tendéncias seculares atuam como poderosos beneficios para o setor. IA,

computacdo em nuvem e seguranca cibernética sédo os principais componentes desse setor.

O setor financeiro esta bem posicionado para o ambiente macroecondmico atual: O setor financeiro esta preparado para um forte desempenho em 2025, impulsionado por

mudancas regulatérias favoraveis, atividade econdmica robusta, taxas de juros elevadas e fundamentos resilientes.

Exposicdo ao setor de saude devido a ventos favoraveis seculares: A demografia desfavoravel e o aumento da inovacédo e da produtividade em novos medicamentos e testes

médicos justificam nossa visdo positiva.

Setores industriais, uma aposta “America First”: Em nossa opinido, o0 setor esta preparado para um crescimento robusto em 2025, impulsionado pelo aumento dos gastos com

infraestrutura, tendéncias de reshoring, avancos tecnoldgicos e a transi¢cao energética global.

IA: a |IA esta transformando os setores ao automatizar tarefas, aprimorar a tomada de decisGes e aumentar a eficiéncia em setores como tecnologia, industrial, salde e financas. Os

agentes de IA sdo uma tecnologia muito promissora.

Computacdo quéantica: A computacao quantica, uma tecnologia emergente, aproveita os principios da mecéanica quantica para processar informagdes de maneiras inovadoras. Os
avancos nesse campo ja estéo influenciando o desempenho de ativos relacionados, refletindo o crescente entusiasmo do mercado. Embora essa jornada esteja apenas comecando,

acreditamos que a adoc¢ao dessa inovacéo desde o inicio pode abrir oportunidades significativas a medida que a tecnologia evolui.

Roboética: A robdtica esta transformando os setores por meio de avancos em rob6s industriais e veiculos autbnomos, impulsionando a eficiéncia, a inovacao e o crescimento de longo

prazo.

Energia nuclear: O mercado de energia nuclear nos Estados Unidos esta ressurgindo, impulsionado por uma combinacdo de avan¢os nas politicas, inovagbes tecnolégicas e

demandas crescentes de energia, principalmente da inteligéncia artificial.
Nearshoring e Reshoring: As tensfes geopoliticas, o governo Trump e a mudanca do “just in time” para o “just in case” podem acelerar essa tendéncia.

EUA: Excepcionalismo americano.
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Retrospectiva— 12 ideias para 2024

1. O que acertamos, acertamos em partes e erramos



Retrospectiva—12 ideias para 2024 (begeacua

Uma retrospectiva sobre nossas perspectivas serve como uma ferramenta essencial para prestar contas das
projecOes que fizemos no ano anterior, demonstrando N0sSsSo0 compromisso com a transparéncia e a preciséao. Ao
categorizar nossas projecdoes em trés resultados claros — corretas, parcialmente corretas e incorretas —, pretendemos
fornecer uma avaliacao equilibrada de nosso desempenho. Para cada previsao, incluiremos uma breve explicacao dos
principais motivos por tras do resultado, seja ele devido a fatores externos, mudancas na dinamica do mercado ou
eventos inesperados.

Acreditamos que esse processo ndo apenas aumenta nossa credibilidade, mas também nos permite refletir
sobre a eficacia de nossas metodologias. Ao entender o que funcionou e o que nao funcionou, podemos refinar nossa
abordagem e melhorar a qualidade das previsoes futuras.

Além disso, essa estrutura permite que os leitores vejam a complexidade por tras das previsdes de mercado e gera
confianga ao reconhecer tanto 0s sucessos quanto as areas em que nao obtivemos sucesso.

Em resumo, essa retrospectiva ndo é apenas uma analise do passado — € uma ferramenta de aprendizado que
fortalece nossa capacidade de fornecer insights para tomadas de decisoes.

Correto Parcialmente correto Incorreto

@ D >



S&P 500 | Retrospectiva—12 idelas para 2024

Visao de investimento

Retrospectiva
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Racional

Proteger o nivel de S&P, enquanto
mantém um potencial de valorizacao
limitada

Parcialmente correto

D

O indice apresentou um forte desempenho em
2024, apesar da volatilidade muito alta,
especialmente em julho/agosto (CPIl/dinamica do
iene/tentativa de assassinato/desisténcia de
Biden).

: No an r nologi
Esperamos que o setor de tecnologia Correto O EIG [pEESELE, © ST ol 12e lologia
. apresentou um desempenho muito forte
continue entre 0s que apresentam .
melhor desempenho no indice (+35,7%), classificando-se como o segundo
P melhor setor do S&P 500.
Consideramos que o setor financeiro se . : .
: o No ano passado, o setor financeiro tambéem
recuperou da crise dos bancos regionais Correto :
. . : apresentou um desempenho muito forte
e estad bem posicionado para o ambiente e
A . (+28,4%), classificando-se como o quarto melhor
macroecondmico atual, aléem de ter um
. setor do S&P 500.
valuation atraente.
Incorreto O setor (+0,9%) foi um dos de pior desempenho

Exposicao ao setor de saude devido a
ventos favoraveis seculares.

>

do ano, devido a eleicao de Trump e as
preocupacdes com relacéo a alguns dos grandes
nomes do setor.
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Visao de investimento

Retrospectiva

Racional

IA: infraestrutura e plataformas de
nuvem devem ser 0s temas mais
valorizados nessa fase de
expansao da IA.

Correto

9,

As empresas de hardware (por exemplo, NVDA e TSMC)
tiveram um desempenho excepcional devido aos altos
Investimentos em capex dos hiperescaladores.

Transformando a assisténcia
meédica: GLP-1

Correto

9

As principais empresas focadas em AOM (por exemplo, Eli
Lilly) eram um oasis no setor de saude.

Transformando a assisténcia
meédica: tendéncias demograficas

Incorreto

>

Os hospitais e as empresas de assisténcia gerenciada nao

tiveram um ano brilhante. Ainda assim, continuamos muito

confiantes nessa tendéncia de longo prazo, que mais uma
vez faz parte de nossas 12 ideias para 2025.

As tensdes geopoliticas e a
mudanga do “just in time” para o
“‘Just in case” podem acelerar o

Nearshoring & Reshoring

Parcialmente correto

910

Vemos 0s estagios iniciais do movimento, com algumas
empresas de hardware transferindo suas fabricas para os
EUA. No entanto, essa tendéncia esta apenas comecando, e
a cadeia de suprimentos continua altamente integrada
globalmente. Acreditamos que esse movimento se
aprofundara sob a administracao de Trump.

Energia limpa

Partially Correct

O

A energia nuclear teve um ano forte (por exemplo,
Constellation Energy e Vistra), mas a energia solar e a
energia edlica ndo contribuiram com a performance.

@9 pactual



Gigantes asiaticos | Retrospectiva—12 ideias para 2024 (btgoscua

Visao de investimento Retrospectiva Racional

A Tech China podera ser um Correto Apesar dos desafios enfrentados no ano passado, o
investimento vpiével devido a setor de tecnologia da China encerrou o0 ano com
sua margem de seguranca @ desempenho superior ao do MSCI EM (12,8% contra

5,5% em dolar).

O crescimento estrutural e a Correto

. . O indice amplo da india superou o desempenho do
baixa correlagao justificam o @

. . P MSCI EM (8,2% vs. 5,5%).
investimento na India.

Reformas estruturais Incorreto O Jap&o teve momentos positivos durante o ano, mas

justificam investimentos no sofreu um impacto em agosto e terminou 0 ano com
Japao desempenho inferior ao do MSCI ACWI.




Visao do S&P 500
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Visao do S&P 500

1. Esperamos um desempenho do S&P 500 vinculado ao crescimento dos lucros

2. Disperséo acima de concentracao

3. Visao setorial - Nossos setores preferidos sdo: Tecnologia da Informacéao, Industrial, Saude e Financeiro
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S&P 500| O crescimento dos lucros deve ser o principal impulsionador  (begescus

O S&P apresentou um desempenho impressionante em 2024, ganhando 23,3% no ano, o que o classifica como o 15° melhor retorno anual desde
1928. Quando combinado com o aumento de 24,2% em 2023, o biénio 2023/2024 reflete um ganho notavel de 57,4%, o que o torna o sexto
melhor periodo de dois anos desde 1928. O vyield real dos lucros do S&P 500 (L/P - Tesouro de 10 anos) caiu mais de trés desvios-padrdo abaixo
de sua média histoérica, impulsionado pelo aumento das taxas de juros e pelo desempenho excepcional das Mag7. A relacdo P/L 12 meses a
frente esta atualmente em 22,4x, colocando o indice bem acima de sua média de cinco anos e mais de um desvio padrdo acima.

Nosso preco-alvo para o S&P 500 é de 6.500 para 2025, o que implica um aumento de 7,5%, que, juntamente com um yield de dividendos
estimado pelo consenso do mercado de 1,4%, sugere um aumento total de 8,9% até o final do ano. Essa previséo atualizada se baseia em varios
fatores. Primeiro, a atividade econdmica esta superando as expectativas, acima de seu potencial de longo prazo e superando consideravelmente
Sseus pares; nossa equipe macroecondmica prevé um crescimento robusto de 2,2% com risco de alta. O cenario microecondmico € igualmente
promissor, destacado pela quinta maior surpresa da recente temporada de lucros em doze trimestres e pelas revisbes consensuais positivas de
lucros durante o ano, de modo que a estimativa de lucros para 2025 e 2026 € maior do que a esperada no inicio de 2024.

Preco-alvo — S&P 500 Analise de sensibilidade — S&P 500
P/E fwd 25E

Target Price S&P 500 6,500

Justified Weighted P/E 21.3x 20.3x  21.3x

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 5115 5,380 5,645 5910 6,175
5.0% 10.0% 50.0% 25.0% 10.0% 5308 5583 | 5858 | 6,133 6,408
ROE 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 5,501 5,786 6,071 6,356 6,641
5694 5989 | 6,284 | 6579 6,874

Ke 8.45% 8.35% 8.25% 8.15% 8.05%
5,887 6,192 6,500 6,802 7,107
Growth 4.40% 4.50% 4.60% 4.70% 4.80% 5,080 6.395 6.710 7025 7340
Justified P/E fwd 25E 19.3x 20.0x 20.9x 22.0x 23.2x 6,273 6,598 6,923 7,248 7,573
S&P 500 ©.908 6,110 6,402 6,728 7,093 6,466 6,801 7,136 71,471 7,806
Upside -1.7% 1.7% 6.5% 12.0% 18.0% 6,659 7,004 | 7,349 | 7,694 8,039

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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S&P 500: Expectativas de lucros (brgpactus 5
S
LPA 2016A 2017A PAONRSTAY 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E zoisi= - 5Y CAGR 10Y CAGR
$ 121 130 160 164 143 198 224 221 243 273 304 14% 9%
AxA 0% 8% 24% 2% -13% 39% 13% -1% 10% 12% 11%

Expectativas de lucros: 2024, 2025 and 2026 ($ LPA)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.



S&P 500 | Visao setorial —O que aconteceu € 0 que esperar  (pegpocs

O desempenho do setor em 2024 foi moldado por uma combinacdo de tendéncias macroecondmicas, avancos tecnologicos e dinamica do mercado. A
economia global demonstrou resiliéncia, com um crescimento do PIB mais forte do que o esperado, mercados de trabalho robustos e diminuicdo das
pressdes inflacionarias. Os bancos centrais, incluindo o Federal Reserve dos EUA, mantiveram uma postura neutra ap0s os aumentos anteriores das
taxas, beneficiando as instituicdes financeiras e restringindo os setores sensiveis aos juros, como o setor imobiliario.

Os setores voltados para a tecnologia, como Servicos de Comunicacao e Tecnologia, lideraram o mercado, registrando ganhos de 38,9% e 35,7%,
respectivamente. Esses setores foram impulsionados pela adocdo de IA. O setor de Consumo discricionario (29,1%) também teve um forte
desempenho. Enquanto isso, o setor Financeiro (28,4%) se beneficiou de taxas de juros mais altas do que o inicialmente esperado e de uma atividade
econdmica muito forte que impulsionou a lucratividade de bancos e instituicées financeiras.

Outros setores tiveram um crescimento mais moderado. Os setores de Servigcos Basicos (19,6%) e Industrial (15,6%) foram apoiados por
investimentos em infraestrutura e melhorias na cadeia de suprimentos. O setor de Consumo nao-discricionario (12%) manteve um crescimento
estavel devido a demanda consistente por produtos essenciais, embora o aumento dos custos de insumos tenha afetado o desempenho. O setor de
Energia (2,3%) ficou para tras, pois a transicao global para a energia renovavel criou obstaculos, apesar dos precos estaveis do petroleo. Por outro
lado, Materiais (-1,8%) enfrentou desafios devido ao crescimento mais lento da China e a volatilidade dos pre¢cos das commodities. O setor
imobiliario (1,7%) permaneceu moderado, pois as taxas de juros mais altas e as tendéncias de mudanca na demanda, como o trabalho remoto,
afetaram os mercados de imdveis comerciais. Da mesma forma, o setor de Saude (0,9%) enfrentou dificuldades com a incerteza regulatoria e ciclos de
inovacado mais lentos, embora a demanda por medicamentos antiobesidade tenha dado algum suporte.

Fatores geopoliticos também desempenharam um papel importante. A reducdo das tensGes comerciais entre os EUA e a China apoiou o setor
manufatureiro, enquanto a diminuicdo do impacto da guerra na Ucrania estabilizou as cadeias de suprimentos globais. Os mercados acionarios se
recuperaram, impulsionados pelo otimismo em relacdo a inovacéo tecnoldgica e pela reducdo dos temores de recessédo, com indices como o Nasdaq
(24,9%) e o S&P 500 (23,3%) apresentando fortes retornos. Entretanto, os altos niveis de divida soberana e corporativa continuaram sendo um risco
para o mercado em geral.

Em resumo, 2024 refletiu um ambiente impulsionado pela recuperacédo, em que a tecnologia, o comportamento do consumidor e a resiliéncia
econdmica impulsionaram o desempenho superior, enquanto os desafios estruturais, como a transicdo energeética, a desaceleracdo do
crescimento chinés e a incerteza geopolitica impactaram outros.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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S&P 500 | Visao setorial —O que aconteceu € 0 que esperar  (vigoecs
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Performance setorial — S&P 500 (2024)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.



S&P 500 | Nossos setores preferidos sao: Tecnologia, (oegees
Financeliro, Saude e Industrial
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Setores preferidos

BTGP Equity Strategy

IT, Health Care, Financials, Industrials

Consumer Discretionary, Comm Services, Utilities, Real
Estate

Materials, Consumer Staples, Energy

Cenario macroeconémico vs. Expectativa BTG do desempenho por setor
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.



S&P 500 | Dispersao acimade concentragao (btgpactun

Espera-se que o S&P 500 apresente uma maior dispersao nos retornos em 2025 em comparacdo com 2024 devido a mudancas na dinamica de
crescimento, disparidades de valuation e diminuicdo do dominio das empresas Magnificent 7 (Mag7). Conforme mostrado no primeiro grafico (préximo
slide), as empresas Mag7 tém crescido mais rapidamente do que o restante do mercado em termos de vendas e lucros.

Entretanto, essa diferenca de crescimento esta diminuindo, com o mercado mais amplo comecando a se recuperar. A medida que mais empresas
melhoram seu desempenho, é provavel que os retornos do indice sejam impulsionados por uma gama maior de contribuintes, aumentando a
variabilidade dos resultados.

As diferencas de valuation em todo o indice apoiam ainda mais a tese de uma maior dispersédo. O segundo grafico destaca que o S&P 500 ponderado
pelo valor de mercado, fortemente influenciado pelas Mag7, € negociado com um prémio em comparacdo com suas médias historicas. Em
contrapartida, o indice ponderado igualmente entre as empresas permanece mais préximo de sua média de cinco anos, sinalizando valuations mais
equilibrados no restante do mercado.

Isso sugere que, embora as a¢cbes das Mag7 possam enfrentar pressfes de valuation, outros setores ou empresas negociadas a multiplos mais baixos
podem oferecer potencial de valorizacdo, contribuindo para uma gama mais ampla de retornos.

Apesar de alguma compressao, o spread de valuation entre os indices ponderados por valor de mercado e igualmente entre as empresas, conforme
visto no proximo slide, permanece historicamente elevado. Isso reflete a concentracdo significativa do desempenho em um pequeno grupo de acoes,
enquanto uma grande parte do mercado teve um desempenho inferior. A medida que as condi¢cdes econdmicas se estabilizam e a dinamica do setor
muda, as areas com desempenho inferior podem se recuperar, criando oportunidades de disperséo, ja que diferentes setores e empresas apresentam
trajetdrias de crescimento variadas.

Por fim, a contribuicdo desproporcional das Mag7 para os retornos do S&P 500 em 2024 ressalta o risco de concentragdo. Como essas empresas
respondem por 56,2% do desempenho do indice, seus multiplos estao esticados, deixando-as vulneraveis a qualquer desaceleracdo no crescimento ou
expectativas nao atendidas.

Como o mercado mais amplo diversifica o desempenho, os setores fora de tecnologia e das mega caps estao preparados para contribuir de forma mais
significativa. E provavel que essa diversificacdo reduza a dependéncia de alguns poucos que performaram bem, resultando em um perfil de retorno
mais disperso para o S&P 500 em 2025.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Mag7 crescendo mais do que OTH 493, mas a diferenca esta diminuindo
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Mag7: Crescimento das vendas e dos lucros

0
56% 53%

19% 20%
15 15 14 13% I 15%
Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25

m Sales Growth - YoY  mEarnings Growth - YoY

S&P 493 Ex-Mag7: Crescimento das vendas e dos lucros

10%

3% 3%, 4% 5% 4%3% 3045% 4%
H_ .’ II i ll I
0% .
bec-z3 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25

m Sales Growth - YoY  mEarnings Growth - YoY

18%

14% I

Jun-25

12%

4%

Jun-25

21%

15%I

Sep-25

15%

5%

Sep-25



O S&P ponderado igualmente esta abaixo de sua média de 5 anos @Daﬂua'

P/L 12 meses a frente — S&P 500 ponderado pelo valor de mercado
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P/L 12 meses a frente — S&P 500 ponderado igualmente entre as empresas
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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ApoOs alguma descompressao, o spread permanece em niveis
. - @pactual
historicamente altos...
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Spread S&P 500/ S&P ponderado igualmente — P/L 12 meses a frente
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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O impacto das Mag7 sugere que ainda ha espaco para uma maior @ -
pactua

dispersao de retornos
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Impacto das Mag7 no desempenho do S&P 500

Valuation das Mag7 — P/L 12 meses

(2024) a frente
45,0x 40,0%
44% 100%
35,0x
56% 2 00 e il 4L 20,0%
30,0x
25,0x 10,0%
20,0x 0,0%
Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24
Mag7 Oth 493 S&P 500 Mag7/S&P —— P/E fwd 12m Mag7 - Weighted »++++- Average (5y)
Composicao do valuation das Mag7
Nvidia Meta Tesla Amazon Microsoft Google Apple
S&P Weight 6.3% 2.8% 2.5% 4.4% 6.0% 4.4% 7.2%
P/E fwd 12m 31.4x 22.4x 124.2x 31.3x 29.8x 20.8x 33.2x
P/E Fwd 12m - Avg (5y) 38.8x 19.2x 93.4x 42.2x 28.8x 20.5x 25.1x
PEG Ratio (bbg estimate) 0.6 1.11 n.a. 0.88 1.94 1.31 2.2
P/E 24E - Mag7 32,3X

Sources: Bloomberg and BTG Pactual.




S&P 500 | Tecnologiada Informagao (btgoocuo

Tecnologia da Informacéo: Nosso otimismo € explicado principalmente pela Inteligéncia Atrtificial (1A). A IA € amplamente reconhecida como uma das inova¢des mais
transformadoras do século, com o potencial de revolucionar os setores ao impulsionar a eficiéncia, a inovacdo e os novos modelos de negdcios. Aléem de automatizar
tarefas rotineiras, a IA permite a andlise avancada de dados, oferecendo a perspectiva de uma revolucdo na produtividade. Estudos sugerem que a IA pode contribuir
com até US$ 15,7 trilhdes para a economia global até 2030, sendo que US$ 6,6 trilhBes sé@o provenientes de ganhos de produtividade e US$ 9,1 trilhGes de efeitos de
consumo (PwC Global Artificial Intelligence Study).

No entanto, essa transformacdo enfrenta desafios significativos. Embora a adocao da IA seja rapida, ela permanece em seus estagios iniciais, lidando com questdes
como alta demanda de energia, adaptacao da forca de trabalho e confianga nos sistemas de IA. Pesquisas recentes destacam que a crescente demanda por data centers
para dar suporte a IA pode sobrecarregar o consumo de energia, complicando as metas de descarboniza¢éo (IBM Think Blog).

Para os investidores, acreditamos que as oportunidades abrangem varias camadas de IA, desde sua infraestrutura de capacitacdo até as aplicacbes praticas. Os
principais setores, como computacdo em nuvem e seguranca cibernética, sdo essenciais para o crescimento da IA, fornecendo a infraestrutura necessaria e abordando
as ameacas emergentes a seguranca cibernética. Nossa preferéncia se volta para empresas com forte poder de precificacdo, baixos indices de alavancagem, grande
participacdo de mercado e altas barreiras de entrada no setor.

Custo estimado de treinamento de modelos de IA Investimento privado em IA generativa, 2019-23
selecionados, 2017-23
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Impacto previsto da IA generativa na receita por setor, 2023
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% of total industry revenue

Fonte: Bloomberg, Relatorio do indice de Inteligéncia Artificial e BTG Pactual.
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Saude: Acreditamos que o setor de salude esta pronto para recuperar o momento ap6s um 2024 desafiador, impulsionado por varios fatores de crescimento
estrutural e pipelines de inovacdo que permanecem robustos. Apesar dos desafios macroecondmicos, projeta-se que os gastos globais com saude cresgam
a um CAGR de 5% até 2028, impulsionados pela expansédo do acesso a assisténcia médica nos mercados emergentes e pelo aumento dos investimentos
em terapias avancadas (OMS, 2024).

Notavelmente, o aumento da medicina de precisdo e das tecnologias de edicdo de genes continua a remodelar o setor. Os tratamentos baseados em
CRISPR entraram em testes clinicos de estagio final, com possiveis aprovacdes da FDA em 2025, marcando um ponto de virada no tratamento de
distarbios genéticos (Nature Biotechnology, 2024). Além disso, a integracdo da inteligéncia artificial na descoberta de medicamentos reduziu o
tempo médio de desenvolvimento pré-clinico em 18%, aumentando a eficiéncia e reduzindo os custos para as empresas de biotecnologia
(McKinsey & Company, 2024).

O envelhecimento da populagéo continua sendo um fator importante para o setor. Até 2030, espera-se que mais de 1 bilhdo de pessoas em todo 0 mundo
tenham 65 anos ou mais, impulsionando a demanda por gerenciamento de doencas crénicas e dispositivos médicos avancados (United Nations, 2024). Ao
mesmo tempo, os mercados desenvolvidos, como os EUA e a Europa, estdo priorizando os programas de moderniza¢do da saude, com mais de US$ 150
bilhdes em financiamento publico e privado combinados alocados para iniciativas de saude digital nos ultimos dois anos (Deloitte, 2024).

No espaco da biotecnologia, observamos que o setor esta saindo de sua correcdo de valuation mais acentuada nas ultimas duas décadas, em grande parte
devido as taxas de juros mais altas e a aversdo ao risco. Entretanto, a mudanca do Federal Reserve para uma postura monetaria mais acomodaticia no
final de 2024 podera reacender a confianca dos investidores, principalmente nas empresas biofarmacéuticas em estagio inicial (Bloomberg Intelligence,
2024).

O setor de saude mais amplo também se beneficia de ventos favoraveis regulatorios, incluindo vias de aprovacéo acelerada de medicamentos introduzidas
por agéncias importantes como a FDA e a EMA. Essas iniciativas tém como objetivo atender mais rapidamente as necessidades médicas nao atendidas,
apoiando tanto os resultados dos pacientes quanto o sucesso comercial de terapias inovadoras (Relatorio Anual da FDA, 2024).

Assim, acreditamos que as caracteristicas defensivas do setor de saude, combinadas com oportunidades de crescimento secular, 0 posicionam como um

investimento atraente de longo prazo, apesar dos desafios recentes. A convergéncia das tendéncias demograficas e da inovacéo tecnologica oferece uma
tese convincente para um desempenho superior do setor nos proximos anos.

Fonte: FDA, Bloomberg e BTG Pactual
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Valuation Saude (P/L 12 meses a frente)
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Financeiro: Mantemos uma perspectiva construtiva para o setor financeiro rumo a 2025, apoiada por varios fatores estruturais e ciclicos que o posicionam
como uma oportunidade de investimento promissora. Apesar dos desafios nos ultimos anos, espera-se que o setor se beneficie de uma combinacdo de
mudancas regulatorias, forte atividade econdmica e taxas de juros que, embora moderadas, permanecem elevadas em comparagdo com o histarico.

Um fator importante que sustenta nossa visédo positiva € o potencial de desregulamentacao financeira. O novo governo dos Estados Unidos indicou planos
para flexibilizar determinadas regulamentacdes financeiras, 0 que poderia proporcionar um significativo impulso para os grandes bancos, especialmente
agueles envolvidos em servigcos de subscricao e consultoria. Essa desregulamentacao prevista pode levar ao aumento da atividade de fusdes e aquisicoes
(M&A), ja que um ambiente regulatério mais leve geralmente facilita as transacfes corporativas.

Além disso, o cenario macroeconémico continua favoravel para o setor financeiro. Projeta-se que o crescimento do PIB dos EUA figue em torno de 2,2%
em 2025 (BTGP Macro Strategy), impulsionado por fortes gastos do consumidor e investimentos corporativos resilientes. Historicamente, os periodos de
atividade econémica robusta estédo correlacionados com uma maior demanda de crédito, apoiando tanto os volumes de empréstimos quanto a receita de
juros dos bancos. Além disso, embora se espere que as taxas de juros sofram uma ligeira moderacao, prevé-se que a taxa de juros permaneca em um
nivel considerado elevado em relacdo a era p6s-2000. Esse ambiente deve continuar a impulsionar as margens liquidas de juros (NIM) dos bancos
comerciais, que se beneficiam das taxas mais altas por meio do aumento da lucratividade dos empréstimos.

A resiliéncia do sistema bancario dos EUA também continua sendo um pilar fundamental de nossa tese. Apesar da volatilidade financeira global em 2024,
0os bancos dos EUA mantiveram balancos patrimoniais sélidos, com indices de capital de Nivel 1 em média em torno de 14%, em comparagdo com 0S
niveis mais baixos de uma década atras (Comité da Basileia). As taxas de inadimpléncia de empréstimos também se mantiveram proximas aos minimos
histéricos, refletindo préaticas prudentes de subscricdo (FDIC). Esses fatores destacam a capacidade do setor de navegar em ambientes incertos e, ao
mesmo tempo, continuar a gerar retornos atraentes.

Por fim, esperamos que a forca continua da atividade dos mercados de capitais seja outro impulsionador do desempenho em 2025. Prevé-se que 0s
volumes de emissdo de acles e dividas aumentem, apoiados pela melhora do sentimento do investidor e pela diminuicdo da volatilidade. O setor
financeiro, especialmente os bancos de investimento, deve se beneficiar significativamente dessa tendéncia, ja que os fluxos de receita baseados em taxas
se recuperam juntamente com a atividade do mercado. Concluindo, o setor financeiro apresenta uma tese de investimento convincente para 2025,
impulsionado por mudancas regulatorias favoraveis, forte dindmica macro e os beneficios de um ambiente de altas taxas de juros. Combinado com suas
caracteristicas defensivas e fundamentos sélidos, acreditamos que o setor financeiro esta bem posicionado para ter um desempenho superior em 2025.

Fonte: Bloomberg, KPMG, FDIC e BTG Pactual.
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Performance do setor Financeiro vs. taxa de 10 anos
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Industrial: Mantemos uma perspectiva positiva sobre o setor industrial para 2025, sustentada por solidos fundamentos macroeconémicos, aumento dos gastos
com infraestrutura e a crescente adocao de tecnologias avancadas de fabricacdo. Apesar dos desafios nos anos anteriores, vemos ventos favoraveis
significativos que podem apoiar o crescimento do setor no futuro préximo.

Um dos principais impulsionadores € o aumento dos investimentos globais em infraestrutura. Espera-se que a Lei de Infraestrutura Bipartidaria dos EUA, que
alocou US$ 1,2 trilhdo para projetos de transporte, energia e banda larga, ganhe forca total em 2025, com mais de US$ 200 bilhdes projetados para serem
desembolsados durante o ano (Congressional Budget Office). Além disso, estima-se que iniciativas de infraestrutura semelhantes na Europa e na Asia
contribuam para um aumento anual de 6% na atividade de construcao global (OECD). As empresas industriais também estdo preparadas para se beneficiarem
da continua transferéncia das opera¢des de fabricacdo. Apos as interrupcdes na cadeia de suprimentos nos Ultimos anos, as empresas estédo priorizando cada
vez mais a producdo doméstica para aumentar a resiliéncia. Somente nos EUA, espera-se que 0s projetos de reshoring e investimento estrangeiro direto (IED)
em manufatura ultrapassem US$ 120 bilhdes em 2025, um recorde (Reshoring Initiative). Essa tendéncia provavelmente impulsionara a demanda por
equipamentos industriais, solu¢cdes de automacao e servi¢os de logistica.

A transicao do setor para tecnologias avancadas também desempenha um papel fundamental. A adocéo da automacéo, da robotica e da inteligéncia artificial
nos processos industriais esta se acelerando, melhorando a eficiéncia e reduzindo os custos. Prevé-se que o mercado global de automacéo industrial cresca a
um CAGR de 9% até 2030, atingindo US$ 300 bilhdes em receita anual até 2025 (McKinsey & Company). Além disso, as empresas industriais estao
aproveitando os digital twins e as solucfes de 10T (Internet das Coisas) para otimizar as cadeias de suprimentos e 0 desempenho dos ativos, aumentando
ainda mais a eficiéncia operacional. Os esfor¢os de transicdo energética séo outro fator favoravel para o setor industrial. Com o0 aumento dos compromissos
globais com a descarbonizacéo, a demanda por infraestrutura de energia renovavel, veiculos elétricos (EVs) e sistemas de armazenamento de energia esta
aumentando. As empresas industriais especializadas em tecnologias de energia limpa estdo bem posicionadas para capitalizar essa tendéncia, com o
investimento global em energia limpa projetado para atingir US$ 2 trilhbes em 2025 (Agéncia Internacional de Energia).

Por fim, o setor é apoiado pela demanda resiliente por produtos aeroespaciais e de defesa. As tenses geopoliticas e 0 aumento dos orcamentos de defesa
estdo estimulando o crescimento das compras militares e da fabricacdo aeroespacial. Espera-se que o mercado global de defesa cresca 5,8% ao ano em
2025, impulsionado pelo aumento dos gastos nos EUA, na Europa e na Asia (SIPRI). Concluindo, o setor industrial apresenta uma oportunidade de
investimento atraente para 2025, impulsionado por gastos robustos com infraestrutura, tendéncias de reshoring, avangos tecnolégicos e a transi¢cao energeética.
Combinado com seu potencial de crescimento ciclico e exposicdo a varias tendéncias seculares, acreditamos que o0s setores industriais estdo bem
posicionados para um desempenho superior em 2025.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Esperamos que o desempenho do S&P 500 esteja N&o esperamos uma expansao significativa do multiplo, e o
vinculado ao crescimento dos lucros crescimento dos lucros deve ser o principal fator de retorno.
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Apesar da expectativa de um crescimento ainda forte dos lucros das
Dispersdo acima de concentragao Mag7, acreditamos que o spread em relagdo aos Outros 493 sera
reduzido e, portanto, esperamos um bom desempenho no SPW.

As tendéncias seculares atuam como poderosos ventos a favor do
Esperamos que o setor de tecnologia continue entre setor. A 1A, a computacdo em nuvem e a seguranca cibernética séo os
os de melhor desempenho no indice principais componentes desse setor, gerando oportunidades de
crescimento de longo prazo em varios setores.

O setor financeiro esta preparado para um desempenho sélido em
2025, impulsionado por mudancas regulatorias favoraveis, atividade
econdmica robusta, taxas de juros elevadas e fundamentos resilientes.

O setor financeiro esta bem posicionado para o
ambiente macroecondémico atual

A demografia desfavoravel e 0 aumento da inovacéo e da
produtividade em novos medicamentos e testes médicos justificam
nossa visao positiva.

A exposicdo ao setor de Saude se deve aos ventos
favoraveis seculares

O setor esta preparado para um crescimento robusto em 2025,
Industrial, uma tese "America First" impulsionado pelo aumento dos gastos com infraestrutura, tendéncias
de reshoring, avancos tecnolégicos e a transicéo energeética global.




2. Principails temas




Resumo

Principais temas

1. Inteligéncia artificial

2. Computacao quantica
3. Robadtica

4. Energia nuclear

5. Nearshoring e Reshoring

@ pactual



Principais temas | Inteligéncia Artificial (btgpscius

A populacéo global teve um crescimento significativo desde meados do século 20, mais do que triplicando de 2,5 bilhdes em 1950 para uma estimativa de 8
bilhdes em novembro de 2022. A taxa desse crescimento, no entanto, vem diminuindo. Foram necessarios aproximadamente 37 anos (a partir de 1950) para
gue a populacdo dobrasse para 5 bilhdes em 1987, mas a projecéo é de que levard mais de 70 anos para dobrar novamente, chegando a mais de 10 bilhdes
em 2059. O crescimento mais rapido foi registrado entre 1962-1965, com um aumento médio anual de 2,1%.

Desde entdo, a taxa de crescimento caiu mais da metade, principalmente devido a reducdo dos niveis de fertilidade. Em 2020, a taxa de crescimento
populacional caiu abaixo de 1% pela primeira vez desde 1950, uma tendéncia que deve continuar. Em 2030, a popula¢édo devera chegar a 8,5 bilhdes e a 9,7
bilhGes em 2050. As regifes mais populosas em 2022 s&o o leste e o sudeste da Asia (2,3 bilhdes) e o centro e o sul da Asia (2,1 bilhdes), sendo a China e a
india os paises mais populosos dessas regides. A taxa de fertilidade global, ou 0o nimero médio de nascimentos por mulher, diminuiu significativamente,
caindo de cerca de 5 nascimentos por mulher em meados do século XX para 2,3 em 2021. A projecao é que ela diminua ainda mais, para 2,1 em 2050.
Apesar desse declinio, 0 numero total de nascimentos permaneceu estavel devido a distribuicdo etaria jovem da populacdo global. A expectativa de vida
também melhorou, aumentando de uma média de 72,8 anos em 2019 para uma projecédo de 77,2 anos em 2050. Mas a expectativa de vida entre os paises
continua significativamente diferente. Embora tenha havido um progresso consideravel na reducéo da mortalidade infantil e materna, os desafios persistem,
inclusive nos paises menos desenvolvidos.

A pandemia também afetou a expectativa de vida, principalmente na Europa e na Ameérica do Norte. A transicdo demografica para taxas de fertilidade e
mortalidade mais baixas significa uma mudanca de uma estrutura populacional em forma de piramide para uma forma mais de caixa, indicando
uma populacdo mais saudavel e mais velha. Essa transicdo oferece um “dividendo demografico” a medida que a proporcéo de individuos em idade ativa
aumenta em relacédo aos dependentes, um beneficio ja experimentado pelos paises mais ricos e previsto para os mais pobres no futuro. Até 2100, espera-
se que a estrutura da populacdo global reflita essas mudancas, com um perfil demografico mais saudavel e mais velho, aumentando a
necessidade de ganhos de produtividade que poderiam vir da revolucéo da IA.

A Inteligéncia Artificial (IA) desempenha um papel fundamental no processamento de vastos conjuntos de dados, revelando padrdes intrincados e
descobrindo tendéncias elusivas que muitas vezes escapam a percepcdo humana. Esse recurso tem uma importancia substancial em varios setores,
incluindo varejo, saude e financeiro. No setor de varejo, a IA é aproveitada para examinar os dados de compra dos clientes, obtendo insights aprofundados
sobre o comportamento do consumidor e facilitando um direcionamento mais preciso por meio de mensagens de marketing personalizadas. Além disso, a IA
se mostra inestimavel ao automatizar tarefas como atendimento ao cliente, entrada de dados e deteccao de fraudes.

Fonte: Bloomberg, UNDESA e BTG Pactual.
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A influéncia da IA se estende ainda mais, revolucionando a manufatura com maior precisdo no controle de qualidade e simplificando os processos de
producdo. Nos servicos de transporte, a IA lidera o desenvolvimento de veiculos autbnomos e otimiza o gerenciamento de trafego, enquanto a agricultura
testemunha préticas agricolas aprimoradas e maior rendimento das colheitas. Uma pesquisa recente realizada pela Universidade de Harvard e pelo BCG
ressalta o impacto transformador dos modelos de IA. Os consultores que utilizam esses modelos apresentam um aumento de 12% na concluséo de tarefas,
além de uma notavel melhoria de 40% na qualidade. Além disso, a eficiéncia da IA é refletida nas taxas mais altas de aceitacdo de sugestbes orientadas
por IA pelos programadores. O relatério do final de 2022 do GitHub destaca esse fendmeno, indicando que os desenvolvedores que utilizam o GitHub
Copilot concluem as tarefas 55% mais rapido.

Isso se traduz em economias de custo substanciais, em que um projeto de US$ 1 milhdo, sem o Copilot, incorre em apenas US$ 450.000 em despesas
guando apoiado pelo Copilot, impulsionando o tdo necessario aumento de produtividade. Outros exemplos da proeza da IA incluem o aumento da qualidade
das consultas médicas, a reducdo da dependéncia da intervencdo humana no atendimento ao cliente e a criacdo rapida de materiais publicitarios. Em
outras palavras, acreditamos que as empresas buscardo uma ampla transicdo para a IA, levando a expansédo do ROE. Abaixo, incluimos algumas
iImagens para destacar 0os setores que sdo 0s pioneiros nessa revolucédo da IA.

Fonte: Bloomberg, UNDESA e BTG Pactual.
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Adocao de IA por setor e funcéo, 2023
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Funcdes relacionadas a IA que as organizacOes contrataram no ultimo ano, por setor, 2023
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Computacao de treinamento de modelos de machine learning por dominio, 2012-23
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Agentes de 1A

O mercado de agentes de inteligéncia artificial (IA) apresentou um crescimento significativo nos ultimos anos, e as projecdes indicam uma expansao
continua. Estima-se que o mercado global de agentes de IA chegara a US$ 1,811 trilhdo até 2030, refletindo sua crescente adocdo em varios setores.
A América do Norte lidera esse mercado, impulsionada por investimentos substanciais em pesquisa e desenvolvimento e pela presenca de empresas
de tecnologia de ponta. Enquanto isso, a regido da Asia-Pacifico esta emergindo como a area de crescimento mais rapido, com paises como China,
Japédo e Coreia do Sul fazendo investimentos significativos em tecnologias de IA para promover a inovacao e a competitividade econémica. Na
Europa, o foco esta na implementacéo de solugbes de IA em setores como manufatura, saide e servigos financeiros, com o objetivo de aumentar a
eficiéncia operacional e acelerar a transformacao digital.

Os agentes de |A estdo revolucionando os setores ao automatizar tarefas, melhorar a tomada de decisGes e personalizar experiéncias. No setor de
saude, eles estdo transformando o diagnostico e 0 monitoramento de pacientes. Solugcdes como o Zebra Medical Vision utilizam a IA para analisar
imagens médicas, permitindo a detec¢do precoce de doencgas, enquanto os dispositivos de monitoramento em tempo real notificam os profissionais de
salde sobre anomalias, garantindo uma intervencao oportuna. Esses avancos estdo aumentando a eficiéncia e a acessibilidade no setor de saude.

O atendimento ao cliente também foi aprimorado pelos agentes de IA. Os chatbots inteligentes, implantados por muitas empresas, oferecem suporte
24 horas por dia, 7 dias por semana, abordando problemas comuns e respondendo a perguntas. Esses sistemas personalizam as experiéncias
analisando o comportamento do usuario para fornecer recomendacdes personalizadas, aumentando a satisfacao e a fidelidade do cliente. Da mesma
forma, no setor financeiro, os agentes de IA sdo excelentes na deteccao de fraudes, monitorando transacdes em tempo real para sinalizar atividades
suspeitas. Eles também desempenham um papel crucial na avaliacao de riscos, avaliando perfis de crédito e comportamentos financeiros, otimizando
aprovacdes de empréstimos e estratégias de investimento.

A educacdo também se beneficiou muito com os agentes de IA. Esses sistemas adaptam o conteudo educacional aos estilos e ritmos de
aprendizagem de cada aluno, melhorando os resultados. Eles também automatizam tarefas administrativas, como classificacdo e organizacdo de
materiais, permitindo que os educadores se concentrem no ensino. No varejo e no e-commerce, 0s sistemas de recomendacédo baseados em IA,
como os usados pela Amazon e pela Netflix, analisam as preferéncias do usuario para sugerir produtos e conteido, melhorando a experiéncia do
cliente. Além disso, os agentes de IA otimizam o gerenciamento de estoque prevendo a demanda e simplificando o controle de estoque, reduzindo os
custos operacionais.

Fonte: Bloomberg, Artificial Intelligence Index Report e BTG Pactual.
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Principais temas | Inteligéncia Artificial (btgosctus
Agentes de 1A

O setor de transportes tem visto avancos notaveis por meio de agentes de IA. Veiculos autbnomos, como os da Tesla, usam IA para navegar e tomar
decisdes de direcdo, melhorando a seguranca e a eficiéncia nas estradas. Esses agentes também otimizam as rotas analisando as condicdes de
trafego em tempo real, economizando tempo e recursos. Na vida cotidiana, ferramentas como Siri, Alexa e ChatGPT simplificam tarefas, oferecem
assisténcia de conversacao e dao suporte a necessidades analiticas.

Apesar de seu imenso potencial, o crescimento dos agentes de IA vem acompanhado de desafios, incluindo preocupacdes éticas, obstaculos
regulatorios e a necessidade de habilidades especializadas para uma implementacéo eficaz. No entanto, a medida que esses agentes continuam a
evoluir, espera-se que eles desempenhem um papel cada vez mais central nas estratégias globais, remodelando os setores e aprimorando as
experiéncias em todos os aspectos. Com suas aplicacfes se tornando indispensaveis, o futuro dos agentes de IA esta definido para
impulsionar ainovagao e o crescimento econdémico em escala global.

Desenvolvimento atual de agentes de IA
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Fonte: Bloomberg, Atrtificial Intelligence Index Report e BTG Pactual.
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A computacao quantica é uma tecnologia emergente que aproveita os principios da mecanica quantica para processar informacdes
de maneiras fundamentalmente novas.

Diferentemente dos computadores classicos, que usam bits para representar dados como 0 ou 1, os computadores quanticos usam qubits. Os
qubits podem existir em varios estados simultaneamente devido a um fendmeno chamado superposicdo. Além disso, os qubits podem ser
emaranhados, o que significa que o estado de um qubit esta diretamente conectado ao estado de outro, mesmo a grandes distancias. Essas
propriedades exclusivas permitem que os computadores quanticos realizem célculos complexos com muito mais eficiéncia do que os sistemas
classicos para tipos especificos de problemas.
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A computacdo quantica ja esta encontrando aplicacdes em varios setores. Na otimizacdo, os algoritmos quéanticos estéo resolvendo desafios
em logistica, financas e manufatura, como a otimizagcédo de rotas de entrega ou o0 gerenciamento de portfélio. Na ciéncia dos materiais e na
descoberta de medicamentos, os computadores quanticos simulam interacdes moleculares e atdmicas em um nivel de detalhe sem
precedentes, acelerando o desenvolvimento de novos materiais e produtos farmacéuticos.

A criptografia € outra area de foco, pois os computadores quanticos tém o potencial de quebrar os métodos de criptografia atuais, o que leva
ao desenvolvimento de algoritmos resistentes ao quantum. Além disso, a computacédo quantica esta aprimorando a inteligéncia artificial (IA) ao
processar vastos conjuntos de dados com mais eficiéncia, melhorando o reconhecimento de padrdes e os recursos de tomada de decisdes.

Embora ainda seja cedo para ver aplicagbes amplamente distribuidas e comercialmente disponiveis da computagdo quantica, o avango
continuo dessa tecnologia tem o potencial de abrir um mercado significativo. Estudos sugerem que setores como 0 automotivo, o quimico, o
de servicos financeiros e o de ciéncias poderiam se beneficiar coletivamente de até US$ 1,3 trilhdo em valor econémico?! até 2035
(McKinsey) com a adocéo de tecnologias quanticas.

As noticias de avan¢os nesse campo ja impactam o desempenho de ativos relacionados, ressaltando o entusiasmo do mercado.
Embora estejamos no inicio de uma longa jornada, acreditamos que entrar nessa tese cedo pode apresentar oportunidades
significativas a medida que a tecnologia amadurece.

Fonte: McKinsey, CES e BTG Pactual. 1- O valor econémico é considerado como a receita adicional e a economia de custos que a aplicacdo da computacao quantica pode proporcionar



Principais temas | Computacao quantica (btgpsceua

A disponibilidade da computacdo quantica nos data centers ainda estd em seus estagios iniciais, mas esta havendo progresso. Empresas como a
Oxford Quantum Circuits desenvolveram sistemas quanticos que podem ser integrados aos data centers existentes, criando ambientes hibridos onde
coexistem sistemas quanticos e classicos. Essas configuragdes hibridas permitem que as organizagdes aproveitem 0s recursos guanticos juntamente
com o poder de processamento tradicional. Além disso, os servicos de computacdo quantica baseados em nuvem, como o Microsoft Azure Quantum,
fornecem acesso remoto a processadores quanticos, permitindo que as organizacdes fagam experiéncias com tecnologias quanticas sem precisar de
infraestrutura local.

A sinergia entre a IA, a computacdo quantica e a computacao classica oferece vantagens significativas para a solucdo de problemas complexos. Os
computadores classicos lidam com tarefas computacionais padréo e fornecem a infraestrutura para executar algoritmos de IA e gerenciar dados. Os
computadores quanticos sao excelentes em computacfes altamente complexas, como otimizacdo e simulacdes em grande escala, que sao
desafiadoras para os sistemas classicos. A IA, por sua vez, se beneficia do poder computacional aprimorado fornecido pelos sistemas quanticos,
permitindo algoritmos de aprendizado mais eficientes e modelos aprimorados de tomada de decisao.
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Um exemplo dessa sinergia pode ser visto na descoberta de medicamentos. A identificacdo de possiveis compostos envolve a exploracdo de vastos
espacos quimicos, 0 que € um processo demorado apenas para computadores classicos. Os computadores quanticos podem simular interacdes
moleculares em um nivel quantico, selecionando com mais qualidade os candidatos viaveis. Os algoritmos de IA podem entdo analisar esses
candidatos para prever sua eficacia e possiveis efeitos colaterais. Os computadores classicos gerenciam todo o processo, integrando calculos
guanticos e analises de |IA para agilizar o desenvolvimento de medicamentos. Essa abordagem colaborativa acelera a pesquisa e o desenvolvimento,
levando a uma inovag&do mais rapida e a solu¢des mais eficazes em todos os setores. A tecnologia quantica € uma promessa imensa para remodelar
0s setores e aprimorar nossas capacidades de maneiras que estamos apenas comecando a entender. A medida que os sistemas quanticos se tornam
mais integrados as infraestruturas existentes, seu potencial para impulsionar a inovagao continuara a crescer. Essa forga transformadora representa
um passo crucial para enfrentar alguns dos desafios mais complexos do mundo.

"Nature isn't classical, dammit, and if you want
to make a simulation of nature, you'd better
make it quantum mechanical...

Richard Feynman, ganhador do Prémio Nobel
International Journal of Theoretical Physics, volume 21, 1982

Fonte: McKinsey, CES e BTG Pactual.
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Estimativas do mercado total enderecavel da computacédo quantica
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Fonte: McKinsey, CES e BTG Pactual.
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A robdtica esta emergindo como um setor transformador com imenso potencial de investimento, impulsionado por rapidos avangcos em tecnologia,
inteligéncia artificial (IA) e uma demanda crescente por automacao em varios setores. De acordo com a Federacao Internacional de Robotica (IFR),
as vendas globais de robds industriais atingiram 517.385 unidades em 2023, registrando um aumento de 27% a/a. Espera-se que o valor de
mercado dos robds industriais cresca dos atuais US$ 45 bilhdes para mais de US$ 75 bilhdes até 2030, demonstrando um forte potencial de
crescimento a longo prazo.

Os rob0s industriais sdo a espinha dorsal da revolugdo robadtica, permitindo que os setores aumentem a produtividade, reduzam o0s custos e
melhorem a qualidade. A Tesla exemplifica o impacto transformador da robdética, utilizando mais de 1.000 rob6s em suas instalaces de fabricacéo
para processos de soldagem, montagem e pintura. Esse uso extensivo da robdtica contribui para uma eficiéncia de producdo 30% maior em
comparacdo com os métodos tradicionais de fabricacdo. Da mesma forma, a Foxconn, principal fornecedora da Apple, planeja automatizar 70% de
sua producéao até 2025, aproveitando os robds para garantir precisao e consisténcia e, ao mesmo tempo, reduzir os custos de méo de obra.

o
=.
=
Q.

S
QL
o
o
®
3
o
»

Os veiculos autbnomos (AVs) representam outra aplicagcdo importante da robadtica, combinando IA e automacgdo avancada para revolucionar a
mobilidade. O mercado global de veiculos autbnomos deve crescer de US$ 76 bilhdes em 2023 para mais de US$ 2,1 trilhdes até 2030 (CAGR de
40,1%), de acordo com a Allied Market Research. Empresas como Waymo (de propriedade da Alphabet), Tesla e Nvidia estdo investindo bilhdes de
dolares no desenvolvimento de tecnologias de conducao autbnoma. Além do transporte de passageiros, os veiculos autbnomos estdo aumentando
a eficiencia em aplicacfes industriais. Os caminhdes autbnomos da Caterpillar, por exemplo, ja transportaram mais de 5 bilhGes de toneladas de
material em opera¢des de mineracéo, reduzindo os custos em até 20% e melhorando a seguranca.

Embora a robdtica industrial e autbnoma esteja prosperando, os robds humanoides continuam sendo uma perspectiva de longo prazo. Os desafios
técnicos, os altos custos e a funcionalidade limitada impedem a adoc&o generalizada. Empresas como a Tesla, com seu projeto Optimus, e a
Honda, com seu robd Asimo, estdo avancando na robotica humanoide, mas empresas como a McKinsey & Company estimam que 0S custos
precisam diminuir em pelo menos 70% antes que esses robds sejam adotados pelo mercado geral, o0 que pode ndo acontecer antes de 2035.

Investir em roboética hoje é uma aposta estratégica no futuro da automacéo e da inovacédo. Os robds industriais e os veiculos autbnomos ja estao
remodelando os setores, e o potencial da robdtica de contribuir com US$ 1,5 trilhdo por ano para o PIB global até 2030 (Forum Econémico Mundial)
solidifica sua posicdo como um setor transformador e de alto crescimento para investidores de longo prazo.

Fonte: Federacao Internacional de Robética, McKinsey & Company e BTG Pactual.
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O mercado de energia nuclear nos Estados Unidos esta ressurgindo, impulsionado por uma combinacdo de avancos nas politicas, inovacdes
tecnoldgicas e demandas crescentes de energia, principalmente de aplicativos de inteligéncia artificial (IA). Medidas legislativas recentes, como a
Lei de Reducdo da Inflacdo de 2022 e a Lei ADVANCE de 2024, criaram um ambiente regulatorio favoravel. Essas politicas proporcionam
estabilidade financeira por meio de incentivos como o Production Tax Credits (PTC) para instalagdes nucleares existentes e apoio a tecnologias
avancadas, como pequenos reatores modulares (SMRS).

O PTC fornece até US$ 15/MWh para receitas entre US$ 25/MWh e US$ 43,75/MWh, garantindo a estabilidade econdmica mesmo durante
periodos de precos mais baixos e permitindo que as operadoras se beneficiem da alta do mercado. Essas medidas tém o objetivo de solidificar a
energia nuclear como uma pedra angular da transic&o para a energia limpa.
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A energia nuclear estd em uma posicao unica para enfrentar desafios energéticos criticos. Sua confiabilidade e seu alto fator de capacidade — em
média acima de 90% e muito superior ao de fontes renovaveis intermitentes, como a edlica e a solar — garantem um fornecimento de energia
consistente mesmo durante periodos de baixa producao renovavel. Os dados historicos destacam a capacidade da energia nuclear de operar com
eficiéncia incomparavel, com um historico lider do setor que reforca seu papel como a espinha dorsal de uma rede estavel e confiavel.

As crescentes demandas de energia impulsionadas pela IA e pelas tecnologias emergentes ampliaram a importancia da energia nuclear. Os data
centers, especialmente aqueles que lidam com cargas de trabalho de IA, exigem suprimentos de energia substanciais e confiaveis para operar
continuamente. Até 2030, a projecao € de que os data centers de IA consumam até 7,5% da eletricidade dos EUA, enfatizando a necessidade de
fontes de energia sustentaveis e confiaveis. A energia nuclear, com sua capacidade operacional 24 horas por dia, 7 dias por semana e zero
emissoes, tornou-se a escolha preferida de gigantes da tecnologia como a Microsoft e 0 Google, que estao fazendo parcerias com operadoras
nucleares para garantir que suas instalacoes sejam alimentadas de forma confiavel e sustentavel.

O sentimento publico e as iniciativas governamentais apoiam ainda mais a expansao da energia nuclear. Programas como o Zero-Emission Credits
(ZEC) e o Carbon Mitigation Credits (CMC) destacam a importancia da energia nuclear na reducao de emissdes e no reforco da confiabilidade da
rede. Esses programas estaduais e federais oferecem incentivos financeiros que recompensam o0s beneficios ambientais e operacionais da
energia nuclear, garantindo um fluxo de receita estavel para as operadoras e incentivando investimentos de longo prazo.

Fonte: DOE, Constellation Energy e BTG Pactual.
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O impacto minimo do setor nuclear no meio ambiente aumenta seu apelo. Em comparacdo com os parques edlicos ou solares, a energia nuclear requer
muito menos terra para gerar quantidades comparaveis de eletricidade. Além disso, ela produz emissdes insignificantes de gases de efeito estufa,
alinhando-se com os esforcos globais para combater as mudancas climéticas e, ao mesmo tempo, lidar com as restricbes de uso da terra. Esses atributos
tornam a energia nuclear um componente essencial de uma estratégia de energia sustentavel.

As inovagOes tecnologicas também estdo remodelando o cenario da energia nuclear. Os SMRs e 0os micro reatores estado transformando o setor ao
oferecer solucdes escalonaveis e econdmicas. Os SMRs sdo particularmente eficazes para a integragdo com energias renovaveis, enfrentando os desafios
da intermiténcia, enquanto os micro reatores, como o modelo Westinghouse eVinci, sdo ideais para aplicacbes fora da rede, incluindo areas remotas e
data centers. Esses avancos aumentam a versatilidade da energia nuclear, tornando-a cada vez mais atraente para diversos setores.

Olhando para o futuro, o mercado de energia nuclear estid preparado para um crescimento robusto. Os EUA estabeleceram uma meta ambiciosa de
triplicar sua capacidade nuclear até 2050, acrescentando 200 gigawatts para atender a crescente demanda por eletricidade. Essa expansao ressalta o
papel fundamental da energia nuclear no apoio aos avancos tecnoldgicos e aos objetivos ambientais. A medida que as tecnologias de IA evoluem e o
consumo de energia aumenta, a energia nuclear continuara sendo essencial para alcancar confiabilidade, sustentabilidade e crescimento econémico no
cenario energético moderno. Com sua inigualavel eficiéncia operacional, estabilidade financeira proporcionada por medidas como o PTC e a crescente
demanda do mercado, a energia nuclear esta firmemente posicionada como um pilar vital da transi¢cao global de energia limpa.

Desafios da energia nuclear

O setor de energia nuclear enfrenta varios desafios, incluindo a percepcéo do publico, a gestdo de residuos, os custos de construcdo e as altas despesas
operacionais. O ceticismo do publico é motivado por concepcdes erroneas sobre seguranca, em parte influenciadas por acidentes anteriores e retratos da
midia, levando o Departamento de Energia (DOE) a educar o publico e aprimorar as tecnologias de reatores para reduzir os residuos. O armazenamento e
0 descarte de combustivel usado permanecem controversos, com a maior parte dos residuos armazenados com seguranca em mais de 70 locais,
enquanto o DOE explora solugdes consolidadas de armazenamento temporario e infraestrutura de transporte. A construcdo de novos reatores € impedida
por altos custos, obstaculos regulatérios e longos cronogramas, embora o DOE apoie inovagdes como micro reatores e pequenos reatores modulares
(SMRs) para reduzir custos e aumentar a flexibilidade. Além disso, o programa Light Water Reactor Sustainability do DOE aborda os desafios econémicos
modernizando os sistemas, diversificando as aplicacbes da usina e introduzindo combustiveis tolerantes a acidentes até 2025 para melhorar o
desempenho e reduzir o desperdicio.

Fonte: DOE, Constellation Energy e BTG Pactual.
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E provavel que a eleicdo de Donald Trump reacenda o foco em nearshoring e reshoring, alinhando-se com a énfase de seu governo na independéncia econdmica
americana e na revitalizacdo da fabricacdo nacional. Durante o primeiro mandato de Trump, iniciativas como a Lei de Cortes de Impostos e Empregos de 2017,
juntamente com as tarifas sobre produtos chineses, estimularam as empresas a reconsiderar suas cadeias de suprimentos globais. De acordo com a Reshoring Initiative,
somente em 2020 houve um recorde de 109.000 empregos transferidos para os Estados Unidos, um aumento de 100% em relacdo a 2016. O impeto dessa tendéncia
pode se acelerar em outro governo Trump, impulsionado por politicas que incentivam a producédo doméstica e penalizam a dependéncia da fabricacdo estrangeira.

As estratégias de nearshoring e reshoring ganharam forca devido as interrup¢des nas cadeias de suprimentos globais durante a pandemia da COVID-19 e as tensfes
geopoliticas, principalmente com a China. Ao realocar a fabricacdo para mais perto dos EUA, as empresas reduzem os custos de transporte, mitigam os riscos de
interrupcdes globais e cumprem as pressodes regulatérias. O Boston Consulting Group (BCG) informa que 37% das empresas americanas com cadeias de suprimentos
globais ja mudaram ou estao planejando mudar a producéo para mais perto do seu lugar de origem a partir de 2023. O México se tornou um dos principais beneficiarios
do nearshoring. As importacées dos EUA do México aumentaram 20% entre 2019 e 2023, chegando a US$ 400 bilhées por ano (U.S. Census Bureau). Os parques
industriais mexicanos registraram taxas de ocupacao superiores a 97%, de acordo com a Associacdo Mexicana de Parques Industriais (AMPIP), a medida que as
empresas americanas realocam a producéo para se beneficiar da proximidade, das vantagens do custo da mao de obra e dos acordos comerciais da USMCA. Os
avancos na automacao e na robética reforcam ainda mais o argumento a favor do reshoring. A implementacédo da robdtica pode compensar 0os custos mais altos da méo
de obra nos EUA, tornando a producdo doméstica mais competitiva. De acordo com a McKinsey & Company, o custo da automacdo dos processos de fabricacéo
diminuiu 30% na ultima década, permitindo que as instalacdes remodeladas operem a 80% do custo de suas contrapartes offshore em alguns setores. As Giga fabricas
da Tesla em Nevada e no Texas exemplificam essa tendéncia, combinando producéo local com automacéo avancada para atender a crescente demanda de forma
eficiente.

O uso anterior de tarifas e incentivos fiscais pelo governo Trump poderia ser expandido, pressionando setores como o eletrénico, o automotivo e o farmacéutico a
localizar a producéo. A iniciativa reshoring estima que um impulso robusto poderia acrescentar 1,2 milhdo de empregos na area de manufatura a economia dos EUA até
2030. No entanto, ainda h& desafios, inclusive a disponibilidade de méao de obra qualificada e a necessidade de investimentos significativos em infraestrutura. Para os
investidores, o nearshoring e o reshoring apresentam oportunidades em imaoveis industriais, tecnologias de automacéo e logistica. O setor imobiliario industrial, por si s0,
registrou uma demanda recorde, com taxas de vacancia de armazéns nos EUA em uma baixa historica de 3,5% em 2023 (CBRE). Da mesma forma, as empresas de
robdtica e automacéo, como a Rockwell Automation e a Fanuc, podem se beneficiar a medida que os setores adotam métodos de producéo localizados.

Assim, um governo Trump renovado provavelmente aceleraria as tendéncias de nearshoring e reshoring, remodelando a manufatura global e oferecendo oportunidades

substanciais de investimento. Com o potencial de criar milhdes de empregos, aumentar a resiliéncia da cadeia de suprimentos e impulsionar a inovacédo, o nearshoring e
o reshoring sao estratégias fundamentais no cenario em evolucao do comércio global.

Fonte: Supply Chain Management Review, Deloitte e BTG Pactual.

o
=.
=
Q.

S
QL
o
o
®
3
o
»




Principais temas | Visao de investimento (btgoscua

Visao de investimento Racional

A 1A esté transformando os setores ao automatizar tarefas, aprimorar a tomada de decisdes e
1A aumentar a eficiéncia em setores como tecnologia, industrial, satude e financeiro. Os agentes de
IA sdo uma tecnologia muito promissora.
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A computacdo quantica, uma tecnologia emergente, aproveita 0s principios da mecanica quantica
para processar informacdes de forma inovadora. Os avancos nesse campo ja estao influenciando
Computagao quantica o desempenho de ativos relacionados, refletindo o crescente entusiasmo do mercado. Embora
essa jornada esteja apenas comecando, acreditamos que adotar essa tese desde o inicio pode
abrir oportunidades significativas a medida que a tecnologia evolui.

A robotica esté transformando os setores por meio de avancos em robds industriais e veiculos

Robadtica R e -~ .
autdbnomos, gerando eficiéncia, inovacao e crescimento de longo prazo.

O mercado de energia nuclear nos Estados Unidos esta ressurgindo, impulsionado por uma
Energia nuclear combinacao de avancos nas politicas, inovacdes tecnoldgicas e demandas crescentes de
energia, especialmente de aplicacdes de inteligéncia artificial.

As tensdes geopoliticas, a administracdo Trump e a mudanca de "just in time" para "just in case"

Nearshoring & Reshorin A
g g podem acelerar essa tendéncia.
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Global

1. EUA: Excepcionalismo americano.



Atividade | Excepcionalismo dos EUA

Projeta-se que a economia dos EUA continue a superar seus pares em 2025, com o crescimento do PIB ultrapassando outras economias
desenvolvidas e diminuindo a diferenca em relacdo aos mercados emergentes. Em comparacdo com as expansfes econdmicas anteriores dos

EUA, este ciclo permanece em estagio relativamente inicial, com 54 meses, especialmente quando comparado com a expansao de 128 meses apos
a crise financeira de 2009.
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Fonte: BEA, Bloomberg e BTG Pactual




Atividade | Um soft landing continua sendo possivel (btgpoctus

Apo6s mais um ano de crescimento do PIB mais forte do que o esperado, projetamos uma desaceleracdo do crescimento de 2,8% em 2024 para
2,2% em 2025. Notavelmente, nossas estimativas iniciais para 2024 projetavam um crescimento do PIB mais proximo de 1,7%, mas espera-se que
o ano feche com um robusto 2,8%, impulsionado principalmente por um desempenho do consumo mais forte do que o esperado. Em vista disso e
da notavel resiliéncia da economia, apesar das condi¢cdes financeiras mais rigidas, ainda existe a possibilidade de outra surpresa positiva
em 2025.

GDP growth and statistical carryover GDP growth (Q4/Q4)
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Fonte: BEA, Federal Reserve e BTG Pactual




Inflacao | Bull markets: risco paraainflagao? (btgpscius

Historicamente, os periodos de alta no mercado levam a um aumento nos volumes de negociacdo, o que, por sua vez, aumenta as despesas associadas aos
servicos financeiros. Esses servigos, capturados pelo deflator de PCE, exercem maior pressdo sobre a categoria, que tem um peso significativo no indice de
inflacdo (8%) e se destaca como uma das categorias mais desancoradas em relagdo ao nivel necessario para que a inflagdo convirja para a meta.

Em 2025, esperamos que a atividade econdmica continue robusta, principalmente em comparacdo com seus principais pares, juntamente com 0s incentivos de
politicas do novo governo republicano que visam apoiar as empresas domésticas. Nesse contexto, os ganhos continuos nos mercados de acdes, que ja
estdo préximos de suas méaximas histéricas, podem representar um desafio adicional ao esforco do Fed para levar a inflagdo a meta.

PCE Financial Services & S&P 500 performance Annual inflation per group consistent with the 2% target
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Fonte: BEA, Federal Reserve e BTG Pactual




Global | Visao de investimento (btgoscua

Visao de investimento Racional

Projeta-se que a economia dos EUA continue a superar seus pares em 2025, com o crescimento
do PIB ultrapassando outras economias desenvolvidas e diminuindo a diferenca em relacdo aos
EUA mercados emergentes. Em comparacdo com as expansdes econdmicas anteriores dos EUA,
esse ciclo permanece em estagio relativamente inicial, com 54 meses, principalmente quando
comparado com a expansao de 128 meses apos a crise financeira de 20009.
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Disclaimers (btgpactua

Este material foi preparado e distribuido pelo BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG PACTUAL" ou "BTG Pactual US"), uma corretora de investimentos registrada perante a e membro da e ,
com cunho meramente informativo, ndo configurando consultoria, oferta, solicitagdo de oferta, ou recomendacao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo &
um relatério de research e ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual US, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricdes em relagdo a distribuicdo destas informagdes em sua jurisdi¢éo.

Este material ndo deve servir como unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos
riscos face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco (Suitability). As informagdes e opinides aqui expressas sao consideradas confiaveis a data desta publicacao e foram obtidas de fontes publicas e
fidedignas. Nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade ou totalidade das informagbes aqui apresentadas exceto pelas informacgdes relacionados ao
Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas.

Este material ndo tem por objetivo ser uma afirmagdo ou resumo definitivo relacionado aos ativos, mercados ou operacdes aqui apresentadas. Todos os investidores deverao realizar as suas proprias
pesquisas e andlises antes de tomar qualquer decisdo relacionada a investimentos. Declaragdes feitas neste material que ndo sejam relacionadas a fatos histéricos podem ser resultado de informacgdes
obtidas através de performances simuladas e expectativas, estimativas, projecdes, opinides ou crencas dos analistas do BTG Pactual. Estas declaragdes envolvem riscos conhecidos e desconhecidos,
incertezas e outros fatores que devem ser minuciosamente analisados. Ainda, este material pode conter projecdes futuras que podem ser relevantemente diferentes de eventos ou resultados reais de
performance (a rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rendimentos similares no futuro). Caso links de fontes externas tenham sido utilizados, ndo ha garantia da existéncia de qualquer
apoio, aprovacao, investigacao, verificacdo ou monitoramento por parte do BTG Pactual. Caso vocé decida por acessar o link de website de uma fonte externa, vocé concorda em fazé-lo por sua propria conta
e risco, estando sujeito aos Termos e Condi¢oes e Politicas de Privacidade aplicadas por este website, as quais o BTG Pactual ndo possui nenhum controle. O BTG Pactual ndo é responsavel por quaisquer
informacgdes ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e sdo de uso pessoal, apenas. As informacgdes fornecidas devem ser tratadas de
forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou ter suas copias circuladas sem prévia autorizacao do BTG Pactual.

Maiores informagbes sobre o BTG Pactual US, incluindo custos e taxas relacionadas as contas de investimento, podem ser acessadas através dos websites , e
. Condicdes se aplicam. A abertura de conta é sujeita a analise.

Investimentos ndo sdo garantidos por quaisquer agéncias governamentais federais dos Estados Unidos da América ou pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). O investimento realizado esta
sujeito a riscos conhecidos e desconhecidos, incluindo a possivel perda total do montante total investido.


https://www.sec.gov/
https://www.finra.org/#/
https://www.sipc.org/
https://www.btgpactual.us/disclosures
https://files.brokercheck.finra.org/crs_149486.pdf
https://brokercheck.finra.org/
https://brokercheck.finra.org/

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5: Retrospectiva –  12 ideias para 2024  
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11: Visão do S&P 500
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31: 2. Principais temas 
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44
	Slide 45
	Slide 46
	Slide 47
	Slide 48
	Slide 49: 3. Global
	Slide 50
	Slide 51
	Slide 52
	Slide 53
	Slide 54
	Slide 55: Contato
	Slide 56

