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Chief Equity Strategist Oriente Médio permitiu que os investidores
Banco Itau International . . ~

direcionassem sua atenc¢ao para os resultados

do 1° trimestre nos EUA, e o resultado mostra
que os lucros corporativos continuam robustos,
puxados, sobretudo, pelo setor de tecnologia.

Neste artigo, analisamos os resultados ja
divulgados até o momento, explicamos porque
estamos otimistas com as agdes nos EUA e
analisamos possiveis mudancas (e seus
impactos) no indice S&P 500, a medida que
empresas como SpaceX, Anthropic e OpenAi
podem considerar abrir o capital na bolsa nos
pProximos anos.
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Na semana passada, cinco das empresas conhecidas como Magnificent 7 (Mag 7, 0u “as
sete magnificas”, em traducdo livre) divulgaram seus resultados do 1° trimestre de 2026.
Ao todo, ja estamos proximos de conhecer os resultados de 70% do S&P 500 em termos
de capitalizacao de mercado, restando apenas os balan¢os das grandes varejistas
americanas para termos um quadro completo. Mas mesmo antes disso ja € possivel
dizer que os lucros corporativos nos EUA permanecem robustos. As empresas até aqui
superaram as estimativas de lucro em 20% (quatro vezes a média historica de 5%), e as
projecOes para 2026 continuam a subir, apontando agora para um crescimento de
lucros superior a 20% nesse ano.

O setor de tecnologia € um dos principais vetores desse crescimento. A demanda por
inteligéncia artificial (IA) —impulsionada por produtos de empresas como a Anthropic —
tem elevado a necessidade por capacidade computacional, além da forte demanda por
computagao em nuvem por parte dos Ayperscalers (Alphabet, Amazon e Microsoft),
que, por sua vez, vém ampliando seus planos de investimento em capital.

Como pode ser observado abaixo, analisamos as revisdes de lucros para 2026 do S&P
500 ao longo dos ultimos 12 meses. Nessa analise, se destaca uma elevacgao continua
das estimativas, com aceleracao mais recente, reflexo dos resultados observados no

mercado em geral e, de forma mais acentuada, no setor de tecnologia.

Observamos também revisdes de lucros da ordem de aproximadamente 12%, de modo
que parte do crescimento anteriormente esperado para 2027 passou a ser antecipado
para 2026, o que € bastante expressivo considerando o tamanho do mercado como um
todo. Ao final de 2025, por exemplo, projetamos um preco-alvo para o S&P 500 de 7400
pontos ao fim de 2026 (21vezes as estimativas de 2027, de aproximadamente USS 350).
Com as revisdes recentes das projec¢des de lucros, o indice poderia alcangar 7600 pontos
(20 vezes as estimativas de 2027, de aproximadamente USS 380), embora parte desse
movimento dependa da evolu¢do do conflito com o Ira.
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O uso de ferramentas de IA de empresas como Claude (da Anthropic), Gemini (da
Alphabet) e ChatGPT (da OpenAl) aumentou de forma substancial, o que levou a um
crescimento igualmente expressivo da demanda por capacidade computacional. O
impacto inicial foi 0 aumento da demanda por computa¢do em nuvem, que elevou as
receitas da AWS (Amazon), do Azure (Microsoft) e dos negdcios de nuvem do Google.

Observamos que as receitas trimestrais, em termos anualizados, passaram de
aproximadamente USS 185 bilhGes para USS 368 bilndes no 1° trimestre de 2026,
praticamente dobrando. O Google Cloud apresentou a maior taxa de crescimento, em
parte por partir de uma base menor, mas também em razao do sucesso de seu modelo
de negdcios. Além disso, os volumes de contratos em carteira (back/ogs) vém
crescendo, o que indica uma continuidade do forte crescimento das receitas futuras;
como exemplo, 0 backlog do Google Cloud aumentou de USS 92 bilhdes no 1° trimestre
de 2025 para USS 462 bilhdes no 1° trimestre de 2026, um crescimento superior a 400%.

Crescimento das receitas com nuvem
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O impacto de segunda ordem desse movimento foi 0 aumento dos investimentos em
capital por parte das grandes empresas de tecnologia. Esses investimentos
beneficiaram toda a cadeia de suprimentos, que inclui semicondutores, energia,
sistemas de refrigeragao/HVAC, entre outros. Esse nivel de investimento também afeta o
PIB agregado e sustenta as perspectivas de crescimento da economia norte-americana,
bem como da economia global, uma vez que grande parte da cadeia de suprimentos
desses produtos esta localizada fora dos EUA, em paises como Taiwan e Coreia do Sul.

Nos Ultimos anos, observamos um aumento expressivo dos gastos, bem como uma
elevagao das expectativas de investimento para 2026. Os investidores demonstravam
incerteza quanto a trajetdria dos investimentos em 2027 se iriam aumentar ou recuar,
mas agora parece que seguirdo em alta, podendo se aproximar de USS 1trilhdo em 2027.
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Investimentos em capital das empresas de tecnologia
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Fonte: Arquivos das companhias, Bloomberg e Itau Private Bank

Por fim, ha a possibilidade de mudancas relevantes na composicao do S&P 500 ao longo
dos proximos anos, a medida que empresas como SpaceX, Anthropic e OpenAl realizem
ofertas publicasiniciais de acdes.

Diversas companhias ja listadas se beneficiam do crescimento das receitas dessas novas
empresas de tecnologia, dado que muitas delas figuram entre seus clientes. A Anthropic,
por exemplo, € um grande cliente do negdcio de computacdo em nuvem da Amazon e
parte do motivo da aceleracao do crescimento da AWS.

Ha também empresas listadas que detém participa¢des nessas companhias, como a
EchoStar (SATS), que vendeu seu espectro para a SpaceX e devera receber a¢des e caixa
em contrapartida. A EchoStar, inclusive, foi incluida no S&P 500 ha alguns meses, figura
em nosso relatorio Top Picks e atualmente esta entre as dez maiores posicdes da carteira
de acbes da AMS.

A seqguir, resumimos algumas formas de obter exposicao indireta a essas empresas
emergentes, mas vale ressaltar que sempre ha riscos associados ao investimento
indireto. Por exemplo, a venda dos ativos da EchoStar para a SpaceX ainda nao recebeu
aprovacao regulatoria. Outro risco envolve o fato de que muitos fundos fechados
negociam com prémio significativo em rela¢cdo ao valor patrimonial liquido (NAV, na sigla
em inglés) ou ao valor dos ativos subjacentes que detém.
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. . - Valorcoma SpaceX .

Recebida por meio de duas transacdes
de espectro em troca de agBes e caixa
(setembro e novembro de 2025,
precificadas com valuation da SpaceX
emaprox. USS$ 210 bilhdes). A
operacdo ainda ndo foi concluida.
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Principais conclusoes

Recentemente, adotamos uma posi¢ao acima do neutro em ac¢oes, com foco
nos EUA, uma vez que acreditamos que o pais esta melhor preparado do que
outras regides para lidar com a elevacdo dos precos do petroleo decorrente
do conflito no Oriente Médio.

Atualmente, cerca de 70% da temporada de resultados (em termos de
capitalizacdo de mercado) ja foi concluida, e as empresas estao superando as
estimativas de lucro em 20%, patamar substancialmente superior a média
histdrica de 5%. Esse desempenho tem sido relativamente disseminado, mas
0 setor de tecnologia exerce papel central e representa uma parcela
relevante do indice.

A inteligéncia artificial tem se consolidado como uma tecnologia
transformadora, com forte crescimento de adog¢do ao longo deste ano, a
medida que consumidores e empresas ampliam o uso de produtos lan¢ados
por companhias como Anthropic, OpenAl, entre outras.

A demanda continua por produtos de IA tem impulsionado o forte
crescimento dos grandes provedores norte-americanos de computa¢ao em
nuvem, como Alphabet, Amazon e Microsoft, a medida que a necessidade
por capacidade computacional permanece elevada.

O crescimento das receitas de nuvem levou a aumentos continuos nas
intencdes de investimento por parte dos grandes Ayperscalers nos EUA, com
a perspectiva de que os investimentos em 2027 possam atingir USS 2 trilhGes.

O indice S&P 500 tende a se transformar com os potenciais IPOs de
Anthropic, OpenAl e SpaceX, e destacamos empresas que apresentam
exposicao a essas companhias.
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Este material foi preparado pelo Banco Itad 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 esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende
ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigco ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado umrelatdrio de andlise para os fins da regulamentagdo 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 negdcios em qualquer jurisdicdo.

As opiniGes expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista responsavel
pelo contelido deste materialna data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive
emrelagdo ao Itad Unibanco, a Ital Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem a precisdo das informag&es contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este
documento e qualquer informacao relacionada a ele sao fornecidos com a condi¢ado de que sejam estritamente confidenciais
e gue nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a
qualguer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de
atualiza-las no futuro.

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

Este documento ndo leva em consideragao objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informag®es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s, constituir fundamento
para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo excluinem substitui a analise que deve ser realizada por qualquer
investidor antes de tomar uma decisao de investimento. Nem as informagdes nem as opinides aqui expressas constituem uma
oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios 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 informagdes aqui contidas. As decisdes de investimento s6 devem
ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise 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 ajurisdigao dos Estados
Unidos da América.

Este documento e qualquer informagado 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 Itad International
ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA SAC 0800728 0728

ouvidoria 0800 570 0011
Private
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