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* A inteligéncia artificial generativa (genAl) tem o
potencial de transformar os setores. Consideramos
essa transicao tecnolégica como uma mudanga de
plataforma, devido ao desempenho subjacente da
tecnologia e sua aplicabilidade onipresente.

o A medida que os casos de uso continuam a ser
definidos, vemos a genAl se expandindo além
do setor de tecnologia para ter implicacdes de
amplo alcance. Além disso, os empreendedores
precisam lembrar que a tecnologia subjacente
estd melhorando em um ritmo rdpido e sendo
adotada por novos setores. Acreditamos que
aprimoramentos no modelo subjacente ampliardo o
mercado potencial total da genAl.

e Acreditamos que a cultura serd um fator
determinante para que as empresas capturem o
valor da genAl em vez de serem prejudicadas
por ela no longo prazo. No curto prazo, estamos
monitorando para ver se as leis de escalonamento
estdo se sustentando.

A inteligéncia artificial (IA) estd possibilitando ganhos de
produtividade para os trabalhadores do conhecimento —
trabalhadores de alto nivel que aplicam conhecimentos
tedricos e analiticos, adquiridos por meio de treinamento
formal, para desenvolver produtos e servicos — em todo
o mundo. Muitos esperam que seu impacto supere o da
internet, criando grandes oportunidades de investimento e
ganhos comerciais nas proximas décadas. Essa tendéncia
estd alimentando um investimento de capital significativo
em infraestrutura de IA, especialmente em data centers, e
¢ apoiada por melhorias continuas nos modelos de IA e
forte monetizacdo em varios setores, apesar de seu estagio
inicial de desenvolvimento. Vemos as oportunidades de
investimento mais atraentes na camada de capacitacdo da
IA generativa (genAl), que definimos como semicondutores
vinculados a IA e plataformas de computacao em nuvem.

UBS, dados de maio de 2025
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Please see important disclaimers and disclosures at the end of the document.
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Figura 1: 1A vs. SaaS — hora de expandir: Tempo
médio para atingir US$ 5 milhdes em receita
recorrente anual, em meses
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Carta anual da Stripe 2024, estimativas do UBS

Para os empreendedores, a IA pode proporcionar uma
margem para que as startups se expandam e desestabilizem
as empresas estabelecidas. A criacdo de uma infraestrutura
de IA nédo foi disruptiva no lado da oferta devido
a consolidacdo nos setores de semicondutores e de
computacdo em nuvem, bem como a intensidade de capital
do desenvolvimento da tecnologia de IA. No entanto, o uso
da IA deve criar novos mercados e oportunidades para as
startups. Isso é demonstrado pela velocidade da expansao
da receitas das novas startups de IA: A startup média de IA
na Stripe atingiu US$ 5 milhdes em receita recorrente anual
em 24 meses, em comparacao com 37 meses para startups
de Saa$ (software como servico) (vide fig. 1). As startups de
IA também conseguiram alcancar o status de unicérnio com
menos funciondrios e em um tempo mais curto do que as
empresas que nao sao de IA (vide fig. 2). Por isso, vemos
muitas oportunidades para startups nativas de IA.

A seguir, resumimos o impacto que vemos da genAl em
determinados subsetores importantes. Esperamos que, no
longo prazo, alguns dos maiores impactos ocorrerao nos
setores de tecnologia, servicos de comunicacao, financeiro e
de sauide. Baixe o relatério completo para obter mais insights

Figura 2: unicérnios de IA versus unicérnios nao |A

450 10
414
9
400 9
350 8
300 7
250 6
203
200 5
150 4
100 3

2
. H
0 1
Median Employees
(Non-Al unicorns)

Median Employees (Al
unicorns)

Median years to
Unicorn status (Non-Al
unicorns)
= Years to unicorn status (rhs)

Median years to
Unicorn status (Al
unicorns)
Employee count

Fonte: CB Insights, estimativas do UBS

Automéveis

Em nossa opinido, a IA esta pronta para impactar o setor
automotivo em toda a sua cadeia de valor, de P&D a
servicos pos-venda. Os principais efeitos provavelmente
serdo a reducao dos custos e a diminuicao das barreiras de
entrada, com oportunidades limitadas de receita imediata.
Acreditamos que a tecnologia de direcdo autébnoma
apresenta a maior oportunidade, embora a automacdo
total enfrente desafios legais e tecnoldgicos significativos.
Além disso, os ganhos de produtividade da IA podem ser
substanciais, especialmente no planejamento de produtos,
vendas e precos.

Servicos de comunicacao

Acreditamos que a |A generativa apresenta diversas
oportunidades no setor de servicos de comunicacdo. As
empresas de midia interativa estdo aproveitando a IA para
melhorar o envolvimento do usuario e impulsionar a receita
de publicidade por meio do aumento do envolvimento e
da medicdo da conversdo. A tecnologia poderia melhorar
modestamente as margens do setor. As empresas de
internet, que ja utilizam amplamente a IA, podem ter
ganhos de margem limitados. As empresas de midia e
entretenimento poderiam obter economia de custos com o
conteuido gerado por IA. As empresas de telecomunicacoes
nao devem ser muito afetadas pela IA, exceto pelos
beneficios para o atendimento ao cliente. A estrutura do
setor de servigos de comunicacao deve permanecer estavel

Consumo basico

AlA estd aumentando a produtividade no setor, melhorando
a eficiéncia da producédo, o planejamento de vendas e o
gerenciamento da cadeia de suprimentos, o que leva a
custos reduzidos e entregas mais rapidas. O controle de
gualidade em tempo real, a automacao de tarefas repetitivas
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e a melhor integracdo de sistemas podem aumentar ainda
mais a eficiéncia e a consisténcia do produto. Além disso,
a conectividade do consumidor orientada por IA possibilita
mais rapidez na inovacao e adaptacdo as tendéncias do
mercado, aumentando a receita e a fidelidade do cliente.

Financeiro

Acreditamos que a IA apresenta oportunidades significativas
de reducao de custos para o setor financeiro, especialmente
em Tl e pessoal. Com relagao as receitas, as oportunidades
impulsionadas pela IA podem surgir da interacdo
aprimorada com o cliente, do desenvolvimento de novos
produtos e da expansdo do mercado. Os chatbots com IA e
0s assistentes virtuais podem oferecer suporte 24 horas por
dia, 7 dias por semana, aumentando as vendas cruzadas e as
vendas adicionais. Entretanto, o aumento da concorréncia
das empresas de fintech pode pressionar as margens.

Assisténcia médica

O papel da IA na pesquisa de medicamentos tem como
objetivo reduzir o ciclo de descoberta de medicamentos
e melhorar as taxas de sucesso desde a descoberta até a
aprovacao da FDA. A IA pode melhorar as eficiéncias de
P&D, como o recrutamento de pacientes e as interagdes
regulatérias. Além disso, poderia melhorar os servicos
de saude, facilitando o melhor uso dos dados para
diagnésticos, algoritmos de tratamento e reducao de custos.

Tecnologia da informacao

Consideramos a genAl como a referéncia em tendéncia
tecnolégica da década, com o setor de tecnologia da
informacdo — especialmente os setores de software e
semicondutores — bem posicionado para se beneficiar,
enquanto os servicos de hardware e Tl podem sofrer
interrupcoes. E provavel que o setor de Tl dos EUA apresente
um crescimento acima da média devido a sua lideranca
inicial, mas os avancos da IA devem, em ultima analise,
apoiar as empresas em todo o mundo, inclusive na Asia e
na Europa. Em geral, esperamos que a IA impulsione um
crescimento percentual médio de um digito nos lucros do
setor global de Tl nos préximos anos.
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Appendix

As visdes de investimento do UBS Chief Investment Office ("CIO") sdo elaboradas e publicadas pela area de negécios Global
Wealth Management do UBS Switzerland AG (entidade regulamentada pela FINMA na Suica), ou por afiliadas (“UBS"), que
faz parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O Grupo UBS abrange o antigo Credit Suisse AG, suas subsidiarias, filiais e
afiliadas. Um disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patriménio do Credit Suisse encontra-se no final da presente
secao.

As visdes de investimento foram preparadas em conformidade com os requisitos legais destinados a fomentar a
independéncia da pesquisa de investimentos.

Pesquisa de investimentos genérica — Informacgdes sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se a fins exclusivamente informativos e ndo se destina a ser uma oferta, nem um convite
para apresentar uma oferta, para comprar ou vender qualquer investimento ou outro produto especifico. A analise aqui
contida ndo constitui uma recomendacdo pessoal nem leva em consideracao os objetivos de investimento, estratégias de
investimento, situacdo financeira e necessidades de qualquer destinatario especifico. Ela é baseada em diversas premissas.
Premissas diferentes podem levar a resultados substancialmente diferentes. Alguns produtos e servicos estao sujeitos a
restricdes legais e ndo podem ser oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem né&o ser qualificados para venda
a todos os investidores. Todas as informacoes e opinides expressas neste documento foram obtidas em boa-fé junto a
fontes tidas como confidveis, mas nao é feita qualquer declaracdo nem dada qualquer garantia, expressa ou implicita,
guanto a elas serem exatas ou completas (salvo pelas informacoes relativas ao UBS). Todas as informacdes e opinibes,
bem como quaisquer projecdes, estimativas e precos citados, estdo atualizadas até a data deste relatério e estdo sujeitas a
alteracdes sem aviso prévio. Devido a utilizacdo de premissas e/ou critérios diferentes, as opinides aqui expressas podem ser
diferentes ou contrarias as de outras areas de negdcios ou divisdes do UBS. UBS pode utilizar ferramentas de inteligéncia
artificial (“Ferramentas de IA") na preparacao deste documento. Nao obstante qualquer uso dessas Ferramentas de IA, este
documento foi revisado por humanos.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacdo nele contida (inclusive projecoes, valores, indices ou
outro valor calculado (“Valores”)) podera ser usada para qualquer uma das seguintes finalidades (i) para fins de avaliacao
ou contabilidade; (ii) para determinar valores devidos ou pagaveis, o preco ou valor de qualguer instrumento ou contrato
financeiro, ou (iii) para medir o desempenho de qualquer instrumento financeiro inclusive, entre outros, acompanhar o
retorno ou o desempenho de qualquer Valor, definir a alocacdo de ativos de carteira ou calcular taxas de performance.
Ao receber este documento e as informacoes, sera considerado que vocé declarou e garantiu ao UBS que nao usara este
documento nem usara suas informacodes para qualquer uma das finalidades acima. O UBS e seus diretores ou funcionarios
podem ter o direito de, a qualquer tempo, manter posicdes compradas ou vendidas nos instrumentos de investimento aqui
mencionados, efetuar transacdes envolvendo os instrumentos de investimento citados, por conta prépria ou na condicdo
de agentes, prestar quaisquer outros servicos ou ter executivos que atuem como membros do conselho de um emissor,
do proprio instrumento de investimento ou de qualquer empresa comercial ou financeiramente associada a tal emissor. A
gualguer momento, as decisdes de investimento (inclusive quanto a compra, venda ou manutencao de titulos mobiliarios)
tomadas pelo UBS e seus funcionarios poderao diferir ou divergir das opinides expressas nas publicacbes de pesquisa do
UBS. Alguns investimentos podem nao apresentar liquidez imediata e, portanto, o valor do investimento bem como a
identificacdo do risco a que o investidor esta exposto podem ser dificeis de quantificar. O UBS baseia-se na politica de
barreiras de informacao para controlar o fluxo de informacdes dentro de uma ou mais de suas areas e entre suas areas,
unidades, divisdes ou afiliadas. As negociacdes com Futuros e Opcdes nao sao adequadas a todos os investidores, ja que
envolvem risco substancial de prejuizos, que podem ser superiores ao investimento inicial. O desempenho passado de um
investimento nao é garantia de seu desempenho futuro. Informacdes adicionais serao disponibilizadas mediante solicitacdo.
Alguns investimentos podem resultar em significativas perdas de valor, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais. Oscilacdes nas taxas de cambio podem afetar
adversamente o preco, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s) responsavel(is) pela preparacdo deste
relatorio pode(m) interagir com profissionais da mesa de operacdes, da area de vendas ou com representantes de outras
areas visando coletar, sintetizar e interpretar informacées de mercado.

Diferentes dreas, grupos e funcionarios do UBS Group podem produzir e distribuir produtos de pesquisa separados,
independentemente uns dos outros. Por exemplo, as publicacdes de pesquisa do ClO sdo produzidas por UBS Global
Wealth Management. UBS Global Research é elaborado pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os
sistemas de classificacao de cada organizacao de pesquisa separada podem ser diferentes, por exemplo, em termos
de recomendacdes de investimento, horizonte de investimento, pressupostos de modelo e métodos de avaliacdo. Como
consequéncia, com excecao de determinadas previsdes econémicas (para as quais o UBS CIO e o UBS Global Research podem
colaborar), as recomendacoes de investimento, classificacdes, metas de preco e avaliacoes fornecidas por cada uma das
organizacdes de pesquisa separadas podem ser diferentes ou inconsistentes. Vocé deve consultar cada produto de pesquisa
relevante para obter detalhes sobre suas metodologias e sistema de classificacdo. Nem todos os clientes podem ter acesso
a todos os produtos de todas as organizacoes. Cada produto de pesquisa estd sujeito as politicas e aos procedimentos da
organizacao que o elabora.
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remuneracao do(s) analista(s) que prepararam este relatério é determinada exclusivamente pela administracdo de pesquisas
e a alta direcdo (ndo incluindo investment banking). A remuneracdo do analista nao é baseada em receitas de investment
banking, vendas e negociacdes ou de negociacdes principais; contudo, a remuneracao podera ser relacionada as receitas do
UBS Group como um todo, das quais investment banking, vendas e negociacoes e negociacdes principais fazem parte.

O tratamento tributédrio dependerad das circunstancias especificas e pode estar sujeito a alteracdes. O UBS nao presta
assessoria juridica ou tributaria nem faz declaracdes relativas ao tratamento tributario de ativos ou do retorno de
investimentos, seja em termos gerais ou com referéncia a circunstancias e necessidades de clientes especificos. Este material
ndo leva em consideracao os objetivos de investimento, a situacao financeira ou as necessidades especificas de cada um de
nossos clientes e recomendariamos obter assessoria financeira e/ou juridica com relacdo as possiveis implicacdes (incluindo
tributarias) do investimento em qualquer dos produtos aqui apresentados.

E proibido reproduzir ou distribuir cépias deste material sem a prévia autorizacdo do UBS. A menos que acordado de
outra maneira por escrito, o UBS proibe expressamente a distribuicdo e transferéncia deste documento a terceiros por
gualguer motivo. O UBS néo aceita qualquer responsabilidade por quaisquer reclamacdes ou processos judiciais apresentados
por terceiros e decorrentes do uso ou distribuicdo deste material. Este relatério destina-se a distribuicdo apenas nas
circunstancias permitidas pela legislacdo pertinente. Para obter informacdes sobre como o ClIO administra conflitos e mantém
aindependéncia de suas visdes de investimento e publicacoes e sobre as metodologias de pesquisa e classificacao, visite o site
www.ubs.com/research-methodology. Informacées adicionais sobre os autores do contetdo desta e de outras publicacbes
do CIO mencionadas neste relatério e exemplares de relatérios anteriores sobre o tema desta edicdo podem ser obtidos
mediante solicitacdo a seu consultor de cliente.

Informacg6es importantes sobre Estratégia de Investimentos Sustentaveis: As estratégias de investimento sustentavel
buscam considerar e integrar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) ao processo de investimento e a construcdo
de carteira. Estratégias em diferentes regides abordam a analise de ESG e incorporam as constatacoes por diversas formas.
Incorporar fatores de ESG ou consideracdes de investimentos sustentaveis pode inibir a habilidade do UBS de participar
ou assessorar em relacdo a determinadas oportunidades de investimento que, de outra maneira, estariam de acordo com
0s objetivos de investimento do cliente. Os retornos sobre uma carteira que incorporam fatores de ESG ou consideracdes
de investimentos sustentaveis podem ser menores ou maiores do que carteiras onde fatores de ESG, exclusdes ou outros
problemas de sustentabilidade nao sejam considerados pelo UBS, e as oportunidades de investimento disponiveis a essas
carteiras podem diferir.

Gestores externos de ativos/Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicacao seja oferecido a um
gestor externo de ativos ou consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que ele o redistribua ou disponibilize
a seus clientes e/ou terceiros.

EUA: Distribuido para pessoas dos EUA Unica e exclusivamente pela UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC,
subsidiarias do UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores
Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V.,, UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth
Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS sao afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services Inc. aceita
responsabilidade pelo conteido de um relatério preparado por uma afiliada que nao seja dos EUA quando
distribui relatérios a cidaddos dos EUA. Todas as transa¢des feitas por um cidaddao dos EUA nos titulos
mencionados neste relatério devem ser realizadas por meio de um corretor registrado nos EUA afiliado ao UBS e
nao por meio de um afiliado que nao seja dos EUA. Os conteudos deste relatorio ndo foram e nao serdao aprovados
por nenhuma autoridade em titulos ou investimentos nos Estados Unidos ou em qualquer outro local. O UBS
Financial Services Inc. ndo esta atuando como consultor municipal para qualquer entidade municipal ou individuo
obrigado dentro do significado manifestado na Secao 15B da Lei de Valores Mobiliarios (a "Regra de Consultoria
Municipal™) e as opinides ou visdes aqui contidas nao tém a intencdo e tampouco constituem aconselhamento
dentro do significado da Regra de Consultoria Municipal.

Para obter informacdes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou peca ao seu consultor financeiro o
documento completo de informacdes sobre riscos.

Disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patriménio do Credit Suisse

Vocé recebe este documento enquanto cliente da Gestdo de Patriménio do Credit Suisse. Seus dados pessoais serdo
processados de acordo com a declaracdo de privacidade do Credit Suisse, disponivel no seu domicilio por meio do site oficial
do Credit Suisse. Para Ihe fornecer materiais de marketing relativos aos nossos produtos e servicos, o UBS Group AG e as suas
subsidiarias podem tratar os seus dados pessoais essenciais (p.ex., dados de contato como o nome e o endereco de e-mail)
até gue nos notifique que nao pretende continuar a recebé-los. Pode optar por ndo receber estes materiais em qualquer
altura, informando o seu Gestor de Conta.

Salvo especificacdo em contrario neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse emissora deste
relatério, este documento é distribuido pelo UBS Switzerland AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade de Supervisdo
do Mercado Financeiro da Suica (FINMA).
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