CHARTING DISRUPTION: OUTLOOK FOR 2026 AND BEYOND
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Minerais criticos

O nucleo da economia moderna

A mudanga tecnologica que esta remodelando a economia global assenta numa base que esta a vista de
todos: os minerais criticos enterrados na crosta terrestre. A crescente adog&o de tecnologias disruptivas
— data centers de IA, sistemas de energia renovavel, veiculos elétricos (EVs), infraestrutura de rede e
tecnologia de defesa — seria impossivel sem cobre, litio, terras raras e outros minerais que alimentam o
digital e eletrificam o futuro.

No entanto, por tras desse surto de inovacao tecnoldgica, ha uma crise de abastecimento se formando,
impulsionada pela diminuigdo do numero de novas minas, prazos de desenvolvimento prolongados e
cadeias de abastecimento altamente concentradas. As previsdes mostram que a demanda por esses
minerais aumentara acentuadamente nas proximas décadas, ampliando a diferenga entre oferta e
consumo.' Mitigar os riscos emergentes de possiveis déficits de abastecimento exigira investimentos
significativos em produgéo mineral, processamento e tecnologias de baterias.
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As tecnologias no centro da eletrificagao, da energia e da adoc¢ao de IA exigem uma

Lariedade de minerais.

Prevé-se que os veiculos elétricos, as energias renovaveis, o armazenamento de energia e os data centers aumentem
significativamente a procura por minerais criticos. Por exemplo, os veiculos elétricos requerem até seis vezes mais minerais
do que os veiculos tradicionais com motor de combustao.’

Necessidades criticas de minerais para tecnologias selecionadas A tlanergij\ edlica e
solar podem ter
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Observagao: REEs = Elementos de terras raras. PGMs = Metais do grupo da platina.
Fontes: Texto: 1. IEA, maio de 2021; 2. Ibid.; 3. Ibid.; 4, Recursos, Conservagao e Reciclagem, outubro de 2020; Grafico: IEA, maio de 2021.
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Transicao energética: uma mudanca estrutural global que aumenta a demanda por minerais essenciais

_ " - - ] - . . r r - . r .
A medida que tecnologias limpas intensivas em minerais, como veiculos elétricos, energias renovaveis e armazenamento de
energia, se tornam mais amplamente adotadas, a participacédo das tecnologias limpas na demanda total por minerais deve

aumentar de 28% em 2024 para 41% em 2040.1

Prevé-se que a demanda por minerais cresga 1,5 vezes entre 2024 e 20402

Demanda total por minerais por material e proveniente da tecnologia limpa Discriminacao da demanda total por minerais da CleanTech
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Transigao energética: os veiculos elétricos podem superar as vendas dos veiculos de passageiros
tradicionais no inicio da década de 2030’

Politicas governamentais acomodativas nos principais mercados automotivos, como China e UE, bem como o langamento
de modelos de veiculos elétricos mais acessiveis, estdo aumentando a adesao dos consumidores em todo o mundo.

A participacao de mercado global dos veiculos elétricos Previsao de rapido aumento da participacao dos veiculos

node chegar a 55% até 20352 elétricos nos principais mercados automotivos?

Vendas globais de veiculos por tecnologia no segmento de veiculos de passageiros Taxas de penetracéo do mercado de veiculos elétricos por regido
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HARTING DISRUPTION 2026: MINERAIS CRITICO O NUCLEO DA CONOMIA MODERNA

EVs em destaque Fabrlcantes de automovels seguem no caminho certo para aumentar as vendas
de veiculos elétricos, apesar dos recentes obstaculos politicos

Mudancas nas politicas e novas tarifas nos Estados Unidos e na Europa fizeram com que as montadoras repensassem suas
estratégias de eletrificagdo.! Dito isso, mesmo empresas mais atrasadas, como a Toyota e a Ford, podem ultrapassar um
milhdo de vendas de veiculos elétricos por ano até 2030.2

Previsao da participagc&o dos veiculos elétricos nas vendas totais e unidades de veiculos elétricos vendidas

p— 0-30% em 2030 M 31-60% em 2030 M 61-100% em 2030 B, W |

10M

Vendas projetadas de unidades de veiculos elétricos

Fontes: Texto: 1. Revista Area Development, terceiro trimestre de 2025; 2. Rho Motion, julho de 2025; Grafico: Rho Motion, julho de 2025, Rho Motion, outubro de 2024
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EVs em destaque: a demanda por baterias cresce a medida que o mercado automotivo global se
torna cada vez mais eletrificado

Espera-se que a China continue sendo lider, tanto na demanda por baterias para veiculos elétricos quanto na capacidade de
produgdo.’? No entanto, os fabricantes estdo se expandindo na América do Norte e na Europa para atender a crescente

demanda, e fortalecer as cadeias domeésticas de abastecimentos.

A demanda por baterias deve crescer cerca de 4 vezes entre Os Estados Unidos poderao responder por 13% da
2025 e 2035° producao até 20304

Demanda por baterias para veiculos elétricos por regiao Capacidade de produgao
® Capacidade de produgdo em 2024 mProdugéo planejada para 2030
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CHARTING DISRUPTION 2026: MINERAIS CRITICOS - O NUCLEO DA ECONOMIA MODERNA

IA em destaque: o boom dos data centers ganha destaque como fonte de demanda por minerais
criticos

O crescimento dos data centers de IA pode impulsionar a demanda por minerais criticos, como cobre, terras raras, litio e
silicio. Estes sao essenciais para sistemas de energia, redes de refrigeracao, chips de alta velocidade e integragéo de
energias renovaveis.

Participacao minima e maxima da industria de data centers na demanda total

® Minimo = Maximo
11,3%
20003 —
— /\ 3 % E
/—\ o \ I
— @
(—-]
—]
=]
=1 .
3,2% 3,3%
2% 1,9%
1% - 0,8% - 0,8%
Cobre Silicio Terras raras Galio
& um elemento essencial em ¢ essencial para chips, dispositivos sao um componente cruciais de é normalmente encontrado em chips
sistemas de energia e refrigeragao, de memoria e armazenamento. motores, ventiladores de de ultima geragao e outros
bem como em cabos. refrigeracéo e discos rigidos. componentes eletrdnicos.

Fontes: Graficos: IEA, abril de 2025.
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O abastecimento de minerais criticos pode ficar aquém do necessario a medida que a eletrificacao e
a adogao da IA se aceleram

O encurtamento dos pipelines de desenvolvimento para novas minas, 0s longos prazos dos projetos e as cadeias de
abastecimento altamente concentradas, estao entre os fatores que criam riscos de abastecimentos a longo prazo para os
minerais criticos.

Em 10 anos, minerais essenciais para a infraestrutura de energia e tecnologias de baterias podem enfrentar déficits de dois

digitos'

2035: Oferta esperada das minas a partir de projetos existentes e anunciados e requisitos de oferta primaria, por material
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Cobre: fundamental para a construgao da infraestrutura de data centers, energia e rede elétrica.

Indexado para 2021, o consumo global de cobre devera crescer quase 70% até 2050, impulsionado pela eletrificagéo e
pelo crescimento da demanda por infraestrutura de energia.’

A demanda por cobre cresce mais rapidamente em veiculos elétricos e solugoes de geracao de energia

Cenario de compromissos anunciados pela IEA: previsdo da demanda global total de CAGR 2024-2040
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Cobre: a escassez de producgao e refino pode piorar a medida que a demanda aumenta

Embora os projetos de mineragao de cobre greenfield estejam comegando a ganhar forca, os longos prazos de entrega das
novas minas, o declinio na qualidade do minério e os atrasos nos projetos podem aumentar os pre¢os. Os Estados Unidos
também enfrentam uma crise de capacidade para fundigdo e refino de cobre.

Déficits de producdao minerada devem aumentar até 2040 Expansodes de IA devem agravar os déficits existentes

Projecgao da oferta e da demanda de mineragao para 2024-2040

Oferta prevista de mineragéo (LHS) mRequisitos de oferta primaria (LHS) = Déficit projetado (RHS)

Déficit de cobre refinado nos EUA
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Litio: a iminente escassez de oferta podera resultar numa recuperagao do precgo do litio

Os principais produtores de litio reduziram sua expansao nos ultimos dois anos. Dado que a oferta de litio é relativamente
inelastica, mesmo pequenas variacdes na oferta ou na demanda podem levar a um déficit e impulsionar os precos do litio.

A demanda por litio pode mais uma vez superar a oferta, a medida que aumenta a demanda por veiculos elétricos
e sistemas de armazenamento de energia para baterias'

Demanda por litio, por aplica¢do ou cenario Equilibrio entre oferta e demanda de litio
3 5Mmt EmEVs 100.000t LCE ® Cenario base m Caso acelerado . pu_ e
m Rede
3,0Mmt Mobilidade
5 i 60.000t LCE
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2,5Mmt Industrial
m Cenario de baixo crescimento 20,000t LCE )
2,0Mmt m Cenario de alto crescimento - ; , : = }
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I
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Litio: operagoes continuam lucrativas nos niveis atuais para muitos produtores

O precgo do litio permanece bem abaixo do pico do final de 2022, quando atingiu quase US$ 80.000 por tonelada.’ No entanto,
cerca de 60% dos projetos de litio tém um ponto de equilibrio abaixo do pregco médio de venda recente de US$ 9.000/tonelada.?

Os precos podem subir devido ao fechamento de minas e a mudangas nos processos de licenciamento na China, beneficiando

mineradoras situadas na parte superior da curva de custo?

Curva de custo de producao global de litio
$18.000/tonelada

US$ 12.000/tonelada

Média ponderada global*

M 15,000/ aneiada Preco do carbonato de litio: janeiro de 2025 — setembro de 2025

9.000 dolares/tonelada

6.000 dolares/tonelada

3.000 dolares/tonelada

$0/tonelada

200 t 400 t 600 t 800t 1.000 t 1.200 t 1.400t
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Terras raras: essenciais para diversas tecnologias e aplicagoes

Apesar do nome, os elementos de terras raras (REEs) sdo um grupo relativamente abundante de 17 elementos metalicos. As
propriedades fluorescentes, condutoras e magnéticas dos REEs os tornam componentes essenciais em mais de 200 produtos.’

;I':rc:-:gll?glaasde defesa e data centers dependem de imas de A demanda por REEs pode crescer 65% até 20402

Demanda por elementos de terras raras em aplicagdes, 2022 Demanda global por elementos de terras raras
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CHARTING DISRUPTION 2026: MINERAIS CRITICOS — O NUCLEO DA ECONOMIA MODERNA

Terras raras: riscos elevados de abastecimento devido a capacidade de produgao limitada fora da China

A China é lider global no mercado de REE, e as tensbes geopoliticas intensificadas tém pressionado sua cadeia de abastecimento.
Com a previsao de que a oferta e a demanda de REE permanecerdo em equilibrio, qualquer interrupgcao no abastecimento podera

aumentar seus pregos.
Capacidade global de mineragéo e refino de elementos de terras raras
Mineragao Refino

2024 2024

China ) .
45,8 kt Estados Unidos

6,68 kt

2030*

Mianmar
12,1 kt |
China |
51,2 kt '

Australia

3,23 kt Malasia Estados Unidos

3,63 kt 0,96 kt

Australia
12,72 kt Australia

2,54 kt

Estados Unidos
Estados Unidos
Mianmar 7,13 kt
. 10,8 kt e
Resto do Resto do Malasia
10,1 kt

mundo mundo

16,45 kt 5,45 kt

Requisitos de mineracdo de elementos de terras
raras e oferta prevista

mm Previsédo de oferta de minério a partir de projetos anunciados
— Requisitos de oferta primaria - Cenario base

== Requisitos de abastecimento primario - Cenario acelerado

120kt
100kt
80kt
60kt
40kt

20kt

Okt
2024 2030* 2035" 2040*

*Previsao; Observacéo: os totais nos graficos abrangem quatro terras raras comumente usadas em imas: praseodimio (Pr), neodimio (Nd), térbio (Tb) e disprosio (Dy).

Fontes: Graficos: IEA, maio de 2025.
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CHARTING

DISRUPTION 2026: MINERAIS CRITICOS -— O NUC(

LEQO DA ECONOMIA MO

Prata: o uso industrial segue como o segmento que mais cresce na demanda por prata.

A demanda por prata cresceu significativamente nos ultimos anos como um componente essencial em data centers e
energia. Os ventos favoraveis estruturais da eletrificacdo e da adogao da IA podem acelerar ainda mais esse crescimento.

O uso industrial continua sendo a aplicacao de crescimento mais rapido O uso da prata em eletronicos continua
da prata _crescendo |
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1.000moz
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*Previsao

Fontes: Graficos: LHS: The Silver Institute & Metals Focus, abril de 2025; RHS: Bloomberg Intelligence,

Demanda histérica por prata por categoria
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2022 2023 2024 2025*

Demanda liquida de
hedge

Investimento fisico
Moedas e barras

Talheres

Joalheria

Fotografia

Aplicagoes industriais
Painéis solares,
eletronicos, baterias,
ligas e soldas, etc.

Crescimento da demanda por prata em aplicagfes industriais (2010 — 2024)

= Prata Outras indUstrias de fabricagao
25.000t m Ligas de brasagem de prata
] Fabricacéo de produtos elétricos/eletronicos de prata
o | 1%, -3%, 32%
20.000t Crescimento total de 2014 a 2024

15.000t

10.000t

5.000t

0Ot
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

s.d., acessado em 19 de setembro de 2025.



Prata: Capacidade de producao limitada contra um crescente consumo

Em 2024, apenas 22% da prata veio de minas primarias, com a maior parte do abastecimento proveniente de subprodutos de
outras atividades de mineracdo ou reciclagem.’ A capacidade limitada para aumentar a produgdo pode levar a um déficit crescente

e contribuir para o aumento do seu preco.

Demanda histérica de prata por categoria

Vendas liquidas do setor

Qutros 4,4Moz
oficial 1,5Moz

Quro 127,1Moz

Chumbo/Zinco
241,3Moz

Reciclagem
193,9Moz

Prata primaria
227,5Moz

Cobre 219,4Moz

AZZAM”

OFFSHORE QUANT FUND

EXCHAMGCE RARE EARTH STRATECIC METALS

1400Moz

1200Moz

1000Moz

800Moz

600Moz

400Moz

200Moz

-200Moz

-400Moz

Oferta e demanda mundial de prata

Demanda total m Equilibrio do mercado m Fornecimento total

2024 2025*

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



Serao necessarios investimentos significativos para evitar déficits nas cadeias de abastecimento

de minerais

As potenciais oportunidades de investimentos abrangem toda a cadeia de abastecimento de baterias de litio — da mineragao
aos componentes — e se estendem a outros minerais criticos, como, por exemplo, o cobre. Somente este metal podera exigir
um investimento de US$ 490 bilhdes até 2040."

As cadeias de abastecimentos de veiculos elétricos e minerais criticos podem exigir US$ 900 bilhoes em investimentos até

2030 e US$ 1,98 trilhdao até 204023
Investimentos necessarios em cadeias de abastecimento de minerais criticos e baterias para suprir as estimativas de déficit até 2030 e 2040

N 2030 W 2040 US$ 686 bilhdes
US$ 490 bilhdes

US$ 360 bilhoes
US$ 188 bilhoes US$ 200 bilhdes

US$ 94 bilhdes US$ 61 bilhdes
US$ 250 bilhes . US$ 120 bilhdes
US$222 bilhdes
Materiais catodicos e Qutros materiais
Cobre Litio anadicos Células de bateria para baterias
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CHARTING DISRUPTION 026: MINERAIS CRITICOE O NI LEO DA ECONOMIA MODERNA

Curva em forma de S da adoc¢ao: minerais criticos

A economia moderna, que abrange data centers de |IA, energia limpa, veiculos elétricos e defesa, funciona com minerais e

materiais criticos, como cobre, litio e elementos de terras raras.

Veiculos
elétricos
Tecnologia de <il
litio e baterias
I 2 50, I N 413 5%, I e 349, mmm—m 34%
INOVADORES ADOTANTES INICIAIS MAIORIA INICIAL MAIORIA TARDIA

FASES DE ADOGCAO
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ADOTANTES TARDIOS

ira fins ilustrativos. O formato da curva néo é indicativo de uma transformagaoc matematica
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