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

Descricao

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

Pontos Principais

Alphabet | GOGL34 / GOOGL | Comunicagao

Google deve liderar emiss6es de divida entre hyperscalers em 2026 em
meio a aceleragao de investimentos em IA

Segundo levantamento de mercado mencionado pela Bloomberg, os
hyperscalers podem emitir entre US$ 125 bilhGes e US$ 175 bilhdes em 2026,
e a Alphabet deve liderar o volume. Recentemente, a companhia captou cerca
de US$ 32 bilhdes, incluindo um bond de 100 anos, para financiar o ciclo de
investimento em inteligéncia artificial.

Nossa visdo: Estamos otimistas com a tese de investimento da Alphabet,
baseado em uma sua posigdo de caixa liquido (-0,5x divida liquida/EBITDA e
uma plataforma integrada de IA que combina chips proprietarios, computagéao
em nuvem e modelos proprios. O compromisso de capex de aproximadamente
US$ 180 bilhées em 2026, com potencial de reviséo altista, destaca a lideranca
da companhia em solucbes de IA na corrida por capacidade computacional
entre os hyperscalers (Amazon, Microsoft, Meta, Alphabet e Oracle). Mantemos
uma viséo otimista, atentos ao ritmo de monetizacéo e ao retorno sobre o capital
investido nos proximos resultados.

Microsoft | MSFT34 /| MSFT | Tecnologia

Microsoft antecipa integragdo de computagao quéantica comercial em data
centers até 2029

A companhia afirmou que espera incorporar sistemas hibridos quantico-
classicos diretamente em sua infraestrutura de datacenters até o fimdadécada,
com maquinas capazes de realizar calculos que superam sistemas classicos. A
sinalizagdo comprime o cronograma comercial da tecnologia e reforga os
investimentos estratégicos em frentes de computagao avangada.

Nossa viséo: A integracdo de computacé&o quéantica comercial em data centers
até 2029 fortalece a percepcao de lideranca tecnologica de longo prazo para a
Microsoft, mas nédo altera de forma relevante as perspectivas financeiras de
curto prazo, pois hdo esperamos monetizagdo material de chips quéanticos nos
préximos anos. Seguimos positivos com a tese de investimento apos o sell-off
recente, com queda de aproximadamente 17% no acumulado do ano, em um
ambiente mais desafiador para o setor de software diante de anuncios de
solugées disruptivas por empresas privadas de IA. Em nossa vis&o, a Microsoft
preserva vantagem competitiva estrutural como lider de mercado em solugées
de software, com plataforma integrada de computacao, forte posicionamento em
nuvem e elevados custos de troca para clientes corporativos. Por fim, a
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companhia negocia em um patamar de multiplo atrativo de 26x Prego/Lucro para
2026, um desconto de 25% em relagcao a sua média histoérica de 5 anos.

Apple | AAPL34 / AAPL | Tecnologia

Apple apresenta forte descorrelagdio com o Nasdaq 100 em meio a
volatilidade relacionada a IA

A correlagédo de 40 dias da Apple com o Nasdaq 100 caiu para 0,21, o menor
nivel desde 2006, refletindo menor exposigao ao ciclo de capex em |A e maior
estabilidade relativa de seu modelo de negdcios. Nos ultimos resultados, a
companhia reportou vendas trimestrais recordes, com forca em iPhone, e
apresentou guidance acima do esperado, enquanto o papel acumula
desempenho superior ao indice no més, apesar de episddios recentes de
volatilidade.

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

Empresa " Acumulado
1 semana 1 més 1 ano
do ano

S&P 500 6,902  1.0% 1.6% 12.8% 0.8%
Nvidia 1896 | 1.4% £16.5% 185.3%  1.7%
Apple 264.2 1.0% H7.1% 117.5% -2.8%

Alphabet 3155 | 2.1% § 2.0% 0.8%
Microsoft 3971 |-12%  [E-12.6% -17.9%
Amazon 209.7  {51% % -9.2% 9.1%

Meta Platforms ~ 655.7 0.9% £18.5% 0.7%

Tesla 4099 | -17% §-2.2% -8.9%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Tabela 2: Multiplos, rentabilidade e crescimento estimado
Valor

ROE (9
de Mercado I ()

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

Nvidia 4,609 40.5x 24.4x 78.0% 78.0% 83.4%
Apple 3,880 31.2x  28.4x 126.6% 126.6% 9.0%
Alphabet 3,818 26.6x 22.4x 30.5% 30.5% 17.7%
Microsoft 2,949 23.7x  20.9x 27.5% 27.5% 16.9%
Amazon 2,252 229x 19.2x 17.9% 17.9%  16.6%
Meta Platforms 1,660 20.1x 17.4x 26.6% 26.6% 18.0%
Tesla 1,538 205.4x 153.8x 7.7% 7.7% 3.7%
Mediana 24.0x 23.6x 27.5% 28.5% 12.8%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

BTG Pactual Equity Research
23/02/2026



BTG Pactual Equity Research

btqgpactual 23/02/2026

Informagoes Importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo aoBancoBTG Pactual S.A e/ou suas afiliadas, confome
0 caso;

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

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analistaresponsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactua S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatériondo é
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver probido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentagcdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatério constitu uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendac 3o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e ndo deve ser
interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes pulblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdoou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

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

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

A remuneragdo do analista que preparoueste relatério € determinada pela geréncia de pesquisae pela alta administragao (ndo incluindo bancode investimento). A remuneragéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos
e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver
um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros eoutras condigdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente
indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeirofor denominado em umamoeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdonas taxas de cambio pode
afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionadomencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer
risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situag&o financeira ou necessidades particulares de qualguer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis&o de investimento com base nas
informacgdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seurepresentante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquerde suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatorio sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individ uais ou outros instrumentos. Ndo ha representacdo
de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses precos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no
todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceios
a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiiadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas &filiadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros erelacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestago
de servigos de investimento. Dessa forma, qualquermembro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos
prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e
restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para
administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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