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Resumo

Apesar de um inicio de ano complicado por conta das
tarifas anunciadas desde abril, 0 S&P 500 apresentou
um bom desempenho ao longo deste ano,

impulsionado, sobretudo, pela inteligéncia artificial.
Mas o que podemos esperar para 20267 Neste artigo,
estimamos o retorno esperado do S&P no ano que vem,
trazemos as expectativas de alguns dos principais
bancos americanos para o indice e elencamos 0s
fatores que podem influenciar essas perspectivas.

Conforme o final do ano se aproxima, € sempre Util refletir sobre os acontecimentos e projetar
as expectativas para o ano seguinte. Em 2025, apesar de um primeiro semestre turbulento —
marcado, em especial, pelo anuncio das tarifas a partir de 2 de abril —o S&P 500 teve um
desempenho sdélido, acumulando alta de 15% até o fim de novembro. No mesmo periodo, o
AMS Equity, nosso portfolio offshore que segue as recomendacdes da equipe de estratégia
do Itau Private Bank e busca proporcionar crescimento no longo prazo, também apresentou
performance expressiva, com valorizagdo proxima a 23%.

A tematica de inteligéncia artificial (IA) continuou sendo o principal motor de performance no
ano, como evidencia o desempenho setorial no acumulado do ano (ver tabela abaixo). Os dois
melhores setores de 2025 foram Comunicagdes, com nomes como Alphabet e Meta —
fortemente expostos a IA —e Tecnologia. O setor de Utilities também se destacou,
impulsionado pela demanda por energia dos data centers que sustentam o crescimento da IA.
Em nosso Market Monitor, seguimos com visao otimista para os setores de Tecnologia e
Utilites, além de acdes de crescimento (growth equities), mas com visao pessimista para
acOes de smallcaps.

*até 28/nov
Comunicacgoes 33,8% Alphabet, Meta e Netflix
Tecnologia 237% Nvidia, Microsoft e Apple
Utilities 19,0% NextEra, Duke e Southern
Industriais 16,4% Caterpillar, General Electric e Union Pacific
Saude 14,3% Eli Lilly, Johnson & Johnson e AbbVie
Financeiro 101% Berkshire Hathaway, JP Morgan e Visa
Materiais 6,3% Linde, Sherwin-Williams e Freeport-McMoRan
Energia 49% Exxon Mobil, Chevron e ConocoPhillips
Consumodiscricionario 46% Amazon, Home Depot e Tesla
Bens de consumo 3,3% Walmart, Costco e Procter & Gamble

Imobiligrio 2,5% Prologis, Amercian Tower e Equinix
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Nos ultimos anos, observamos uma expansao nos multiplos, mas as receitas e os lucros
também cresceram. O S&P 500 registrou um crescimento de receita de 8% ano contra ano
no 3° trimestre de 2025. Analistas projetam um crescimento do lucro de aproximadamente
11% para 2025, com aceleracao para 14% em 2026, o que deve sustentar os mercados, ja
que os investidores passam a precificar lucros futuros mais elevados.

Lucro por agao do S&P 500 atual e estimado

350 .
308,5 Crescimentode
o,
300 2706 11/3 no lucro por
2430 acaoem 2025
250 ’

o

2083 2192 220,22
20 1616 1631 Crescimentode
150 133,5 140,3 14% no lucro por
187 1193 ' acaoem 2026
100
5
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: FactSet e Ital Private Bank

Atualmente, o indice é negociado a cerca de 22,5x P/L 12 meses a frente, o que representa
um prémio de 11% em relacdo a media dos Ultimos cinco anos, que € de 20x.
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Para 2026, alguns fatores ja surgem no horizonte como de peso principal para uma
analise mais assertiva do que pode acontecer com a trajetéria do S&P ao longo do ano. O
mercado acionario, por exemplo, deve continuar focado na trajetéria de crescimento das
empresas ligadas a IA, observando se a demanda continuara forte e se os investimentos
feitos comecarao a gerar retorno, ja que existe uma certa duvida sobre a sustentabilidade
dos investimentos robustos que estao sendo feitos na tecnologia.

Enquanto isso, no cendrio macroecondmico, os investidores acompanharao de perto a
evolugao do mercado de trabalho, apds dados de enfraquecimento observados em 2025.
Além disso, a inflacdo, cuja desaceleracdo permitiu o inicio do ciclo de corte de juros pelo
Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA) seguira em foco, para tentarmos antever
0s préximos passos da autoridade monetaria.

Por falar nisso, em 2026 ocorrera uma transi¢ao na presidéncia do Fed, com a nomeacdo
de um indicado pelo presidente Donald Trump, antes do término do mandato de Jerome
Powell em maio de 2026, o que pode mudar a conducado da politica monetaria nos EUA.

E, por fim, as eleicdes legislativas (midterms) que ocorrerdo ja mais proximas do final do
ano devem fazer com que os republicanos percam o controle da Camara, o que pode
dificultar a agenda do governo Trump, com possiveis implicacdes no mercado acionario
americano. Em breve, divulgaremos um material com uma analise mais aprofundada de
cada um desses pontos.

Diante disso, ao estimarmos o retorno potencial para 2026, acreditamos que 0 S&P 500
possa alcangar um nivel em torno de 7400 pontos até o final do ano. Esse nimero se
baseia na aplicagdo de um multiplo de 21x sobre as estimativas de lucro de US$ 350 para
2027.1sso representa um retorno aproximado de 7% e, ao adicionarmos o dividendo
médio do indice, de cerca de 1%, chegamos a um retorno total proximo de 8%. Trata-se
de um valor bem inferior ao que os investidores se habituaram nds ultimos anos, mas é
importante destacar que o periodo recente foi excepcional em termos de retornos —algo
que nado deve ser esperado como regra todos 0s anos.

A seguir, resumimos as projecoes de alguns dos principais bancos americanos para 2026.
Os analistas esperam, em média, um retorno de 9%, o que € um retorno saudavel, mas
nao tdo expressivo quanto nos Ultimos anos, conforme ja mencionamos.

Estimativa para o fim de 2026: Potencial de alta:

Barclays 7400 8,0%
Goldman Sachs 7600 1,0%
JP Morgan 7500 9,5%
Morgan Stanley 7800 8,9%

Média: 7575 9,4%

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank
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Por fim, vale mencionar que as recompras de acdes, que deram suporte aos mercados por
anos, tém diminuido, ja que muitas empresas passaram a priorizar investimentos
organicos —especialmente no setor de tecnologia com foco em IA. Além disso, houve
retomada da atividade de M&A, 0 que indica um menor uso de caixa para recompras.
Ainda assim, embora as recompras ajudem a reduzir a volatilidade e aumentar o retorno
a0 acionista, 0s investimentos em crescimento organico e aquisicdes tambem podem
fortalecer as projec¢des de lucro futuro.

Principais conclusoes

*  OS&P500 apresentou desempenho superior a média de longo prazo em 2025,
apesar de um inicio de ano impactado pelas tarifas anunciadas em abril.

» Atematica de Inteligéncia Artificial continua sendo o principal motor de retornos
do mercado.

»  Estimamos que o0 S&P 500 possa entregar retorno préximo a 10% em 2026,
assumindo um multiplo de 21x sobre as estimativas de lucro de USS 350 para 2027
—um retorno alinhado ao histérico de longo prazo.

« Analistas esperam retornos semelhantes, o que indica um cenario com menos
potencial de alta em relagdo aos ultimos anos, mas ainda saudavel.

* Areducdo nasrecompras de ac¢oes reflete o foco crescente das empresas em
crescimento organico e M&A, o que pode contribuir positivamente para os lucros
no médio prazo.

Andlise do mercado privado P tamos otimist Como o fim do shutdown, o
no 3° trimestre: resiliénciaem orrnqug els ab os.:) ! ;S as julgamento das tarifas e o Fed
meio a distor¢des comabolsa brasileira podem impulsionar o mercado
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Este e muitos outros conteldos vocé encontra em um sé lugar

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funciondrios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Ital Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob ajurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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