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Reduzimos 0 nosso preco-alvo para o S&P 500

Trump anuncia novo modelo de tarifas, combinando medidas universais e especificas por pais

Em evento realizado e na Casa Branca, o presidente dos EUA, Donald Trump, anunciou que o pais adotard uma
nova politica comercial que combina uma tarifa universal de 10% sobre todas as importac6es com tarifas
reciprocas adicionais, direcionadas a paises com grandes déficits comerciais e barreiras mais elevadas a entrada
de produtos americanos. A tarifa-base de 10% entra em vigor em 5 de abril, enquanto as tarifas reciprocas —
gue podem chegar a 49% — serdo aplicadas a partir de 9 de abril.

De acordo com o modelo oficial, paises como China (34%), Vietna (46%), Unido Europeia (20%) e Taiwan (32%)
serdo 0s mais impactados, enquanto outros, como o Brasil, estardo sujeitos apenas a aliquota-base.

Alguns paises enfrentardo “tarifas reciprocas com desconto”, equivalentes a 50% da tarifa que aplicam as
exportacdes americanas. Além disso, uma tarifa de 25% sobre todos os automdveis produzidos fora dos EUA
entra em vigor imediatamente. Produtos estratégicos — como semicondutores, farmacéuticos, cobre e
determinados minerais — estao isentos, assim como itens ja contemplados pela Se¢do 232. Importacdes do
Canada e México que estejam em conformidade com o USMCA permanecem isentas.

Nossa equipe macroecondmica estima que a tarifa efetiva média dos EUA pode subir de aproximadamente 2,5%
para quase 20%, o que poderia reduzir o crescimento do PIB dos EUA em 2025 em 60 pontos-base (de 2,1%
para 1,5%) e elevar a inflacdo do nucleo do PCE. O curto intervalo entre 0 andncio e a implementacao total limita
0 tempo para negociacdes que possam modificar ou adiar essas medidas.

Revisamos nosso preco-alvo para o S&P 500 — de 6.500 para 5.800

Estamos reduzindo o nosso preco-alvo do S&P 500, de 6.500 para 5.800. As novas tarifas devem pressionar a
atividade econdmica e a lucratividade das empresas, o que nos levou a reduzir nossa premisa de ROE em 50
pontos-base.

Além disso, a maior incerteza em relagéo a politica comercial e as cadeias globais de suprimento justifica um
aumento de 25 pontos-base no nosso prémio de risco de ac¢des, de 4,5% para 4,75%.

Também revisamos nossa estimativa de inflacdo para cima, de 2,5% para 2,8%. Em paralelo, a estimativa de
crescimento do PIB foi reduzida de 2,1% para 1,5%, em linha com a visdo atualizada da equipe macro, que
projeta que os ventos contrarios relacionados ao comércio devem reduzir a atividade econdmica.

Considerando esses ajustes, nosso P/L justo para 2025 recua de 21,3x para 19,0x, com base em nosso modelo
de Gordon ajustado.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual — até 03/04/24

Apenas para fins informativos. As visdes sdo da BTG Pactual US Capital LLC e estéo sujeitas a alteragdes. Ndo ha garantias de que as 2
projecdes ou expectativas serdo alcancadas. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros.
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Gréfico 1: Preco-Alvo — S&P 500

Target Price S&P 500 5,800
Justified Weighted P/E 19.0x
Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5
10.0% 20.0% 50.0% 15.0% 5.0%
ROE 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Ke 8.65% 8.55% 8.45% 8.35% 8.25%
Growth 4.10% 4.20% 4.30% 4.40% 4.50%
Justified P/E fwd 25E 17.4x 17.9x 18.6x 19.5x 20.4x
S&P 500 5,387 5,533 5,760 6,011 6,288
Upside -2.0% 0.6% 4.7% 9.3% 14.3%
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
Grafico 2: Consenso — Atual (Topdown)
2025 Close 2025 EPS 2026 EPS
e T . i
High 7.100 $282 $320
Low 4.450 $245 $260

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Grafico 3: Andlise de sensibilidade — S&P 500

P/E fwd 25E
18.0x 19.0x

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual — até 03/04/24

Apenas para fins informativos. As visdes sdo da BTG Pactual US Capital LLC e estéo sujeitas a alteragdes. Ndo ha garantias de que as
projecdes ou expectativas serdo alcancadas. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros.
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido 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 recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego 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 transacdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo € direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentacéo em qualquer jurisdi¢ao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacédo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdic&o.

Os precos neste relatdrio sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e s&o derivados de um ou mais dos seguintes:

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

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes plblicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informac6es aqui contidas, exceto com relagéo as informacdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaracéo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagéo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara 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 Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, 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 préprio julgamento. As opinides, estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia 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
informag6es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragées 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 anélise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagoes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter
atualizadas as informacdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos
analistas nédo 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 negociacao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opg¢des, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo 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 flutuacdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de 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 precgos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e néo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representacéo de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliages baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. 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 acoes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo disponiveis mediante solicitacéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas 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 afiliadas estédo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento e prestagéo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios 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 informacdes 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 informagGes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual — até 03/04/24

Apenas para fins informativos. As visdes sdo da BTG Pactual US Capital LLC e estéo sujeitas a alteragdes. Ndo ha garantias de que as 4
projecdes ou expectativas serdo alcancadas. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros.
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