C empiricus

RESEARCH

Enzo Pacheco
Analista responsdvel
CFA, CNPI

Empiricus Research + 01/08/2025

Carteira BDRs:
Ago/2025



Sumario

02T o [T o 4 T F= T L=Y T o X R 3
Saidas Carteira BDR AgOSto/25..........cooiiiiiiimiirriiisssr s s 12
Redugdes Carteira BDR AgOSto/25.........oeeiiiiiiieiini s 13
Adicoes Carteira BDR AgOStO/25...........ccccimiiiiiiierirr s ssss s s snnes 14
Aumentos Carteira BDR AgOStO/25...........cooiiiiiiiiiieeicere s sees s s s e s s s s s s s s s s s s s nn e 16
Alibaba (BABA34)........ooo it 17
AmMAzZoN (AMZO34)........cceeiiei i 19
I I I = 21
=T To LU (=] 1L 23
Berkshire Hathaway (BERK34)..........eeeeeecceeeeeeeeceeccerce e s e ee s e s e s s s s s e s s e s s e e e e e e e s e e e e e e e nneeees 24
Meta Platforms (MATA34)........ccciriiiiiiierir s sssssss s ssns s s msn s e s e e s s mmnn e e e s nnnnnen 26
NOVO NOrdiSk (NTVO34).......eemiiiiiiiiiineirs s s nnns 28
SaleSTOrce (SSFO34)......uuuuiiiiiiiiiiniirr i r e n e 30
Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSMC34)...........cccovcmriiiiiniiimrrr s 32
BT T S 34
Desempenho da Carteira de BDRS.........cccccioiiiiriinnisnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnennnennne e e s e s s e s s ennsnnnes 36
I 1T o - T 4 = 37



empiricus Carteira BDRs 01 ago 2025

RESEARCH

Carteira BDRs: Ago/2025

Caro investidor,

Abaixo, consolidamos as 10 ideias de a¢des que entendemos serem as melhores apostas
nos mercados internacionais para o més de agosto.

A inten¢do é ter uma carteira diversificada, dentre os mais diversos setores da economia
- aliando nomes defensivos com outros mais ciclicos.

A Carteira Mensal de BDRs de agosto é composta por:

Carteira Internacional - Junho/25 Carteira Internacional - Agosto/25
Empresa BDR | Acio Peso Empresa BDR | Acio Peso
Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 15% Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 15%

Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 15% Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 15%
UnitedHealth B3: UNHH34 | NYSE: UNH 15% Meta Platforms B3: M1TA34 | Nasdaq: META  15%

Amazon B3: AMZO34 | Nasdag: AMZN  10% Amazon B3: AMZ0O34 | Nasdag: AMZN  10%
AT&T B3: ATTB34 | NYSE: T 10% TSMC B3: TSMC34 | NYSE: TSM 10%
Meta Platforms B3: M1TA34 | Nasdaq: META  10% Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 10%
Visa B3: VISA34 | NYSE: V 10% Visa B3: VISA34 | NYSE: V 10%
Baidu B3: BIDU34 | Nasdag: BIDU 5% AT&T B3: ATTB34 | NYSE: T 5%
Baidu B3: BIDU34 | Nasdag: BIDU 5%
Salesforce B3: SSFO34 | NYSE: CRM 5% Salesforce B3: SSFO34 | NYSE: CRM 5%

Um abracgo e bons investimentos,

Enzo Pacheco, CFA, CNPI
Empiricus Research
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Por enquanto, tudo certo. Mas...

Caro leitor,

O més de agosto foi de continuidade no movimento de alta nos ativos de risco
intfernacionais e, em especial, nos Estados Unidos.

Mesmo com as incertezas relacionadas ao término de mais um prazo nas negociagdes
acerca dos acordos comerciais entre EUA e diversos paises do mundo, os principais
ativos americanos, em sua maioria, voltaram a atingir novas mdximas no periodo. A
excecdo ficou por conta do Russell 2000, que engloba as empresas de menor
capitalizagdo — que ainda estdo no aguardo do inicio do corte de juros por parte do
Federal Reserve (mais sobre isso abaixo).
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Graficos 1a 4. indices (em pontos) S&P 500 (azul), Nasdaq (roxo), Dow Jones (cinza) e Russell 2000
(laranja), Gltimos doze meses (até 30/jul) | Fontes: Bloomberg e Empiricus
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Essa dinGmica positiva, em boa parte, pode ser creditada ao que o mercado passou a
cunhar como “TACO Trade”. Para quem ainda ndo estd familiarizado com esse
acronimo, “TACO” é a dbreviacdo para “Trump Always Chicken Out’ — algo como
“Trump sempre recua” ou “Trump sempre desiste”.

E, seguindo essa mdxima, os investidores tem entendido as movimentagdes do Governo
americano apenas como uma tdtica de negociacdo: o presidente americano grita aos
quatro cantos que ird implementar tarifas de tantos porcentos em um determinado pais,
para depois afirmar que as negociagdes foram positivas e ele conseguiu o que ele queria
(sempre no melhor interesse do povo americano).

Préximo do “novo prazo final”, no primeiro dia de agosto, o governo Trump anunciou
diversos acordos com paises e regides relevantes para a balanga comercial americana,
como Unido Europeia, Japdo e Coreia do Sul.

Interessante notar, entretanto, que apesar do recuo do presidente dos Estados Unidos,
as tarifas impostas, no geral, vieram acima dos 10% que estavam em vigéncia desde o
recuo inicial em meados de abril. Lembrando que, nos primeiros meses do ano, muitos
investidores consideravam esses 10% como um “teto” a ser cobrado pelo governo
americano.

China B----------1-- Tarifa ameagada 145% -p--->
Canada B----t----- A
México [ Looad\
Taiwan = [B---- L -A
Unido Europeia Q- —-- A
Japao - - A
CoréiadoSul  po----————————}-———- A
Vietna = B--------- T T L T | ISR A
Reino Unido
10% 20% 30% 40% 50%
. Nova tarifa imposta no ano . Ultimo acordo/imposigdo A Tarifa ameagada

Figura 1. Tarifas anunciadas por pais | Fontes: The Wall Street Journal e Empiricus
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E verdade que esse posicionamento de Trump e companhia, até agora, ndo tem gerado
grandes dificuldades a economia americana. Os valores recolhidos pelas tarifas, por
exemplo, totalizaram quase US$27 bilhdes em junho, bem acima do patamar observado
antes de 2025.

Duties collected from U.5. imports, monthly

JUNE
%30 billion 526.6B
TRUMP l
20
10
0
2015 ‘1% 17 18 ‘19 ‘70 ‘71 ‘72 73 24 ‘75

Source: Treasury Department

Figura 2. Tarifas coletadas (em US$ bilhdes) provenientes das importacdes americanas, por més desde
2015 | Fonte: The Wall Street Journal

Isso, junto com o recuo nas taxas de juros da ponta longa — com o 10 anos voltando
abaixo dos 4,5% e o 30 anos se afastando dos 5% — parecem ter dado um estimulo para
que o presidente americano force ainda mais a mdo nessas negociagoes.

S6 que os Ultimos dados de inflagdo jG demonstram um certo impacto dessas tarifas
para o consumidor médio na Terra do Tio Sam.

O CPI de junho apresentou alta de 0,3% no més (maior alta desde janeiro), fazendo com
que a leitura anual voltasse a subir e atingisse os 2,7% (ante 2,6% esperado). Em maio, o
CPI anual tinha vindo nos 2,4%.
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J& o nicleo do CPI, que exclui os itens volateis de alimentos e energia, aumentou 0,2% na
leitura mensal e 2,9% no anual. Neste caso, a variagdo no més veio levemente abaixo do
estimado pelo mercado (que esperava uma alta de 0,3%), mas em linha com as
estimativas nos doze meses encerrados em junho.

U.S. consumer price index

Year-over-year percent change | Jan. 2021—June 2025
= All items Less food and energy
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MNote: Mot seasonally adjusted
Source: U.S. Bureau of Labor Statistics Y
ource: U.S. Bureau of Labor Statistics ENBC

Data as of July 15, 2025

Figura 3. CPI (linha azul) e nicleo do CPI (azul claro) anual (em %), desde janeiro/2021 | Fonte: CNBC

Antes do indicador deste més, a inflagdo nos Estados Unidos vinha em um caminho
descendente apods atingir os 3% em janeiro, apesar de todos os receios relacionados &
guerra comercial imposta pelo pais.

Itens como vestudrios e mbveis para o lar, ambos altamente sensiveis as tarifas, tiveram
um aumento de 0,4% e 1% no més, respectivamente. Entrando ainda mais no detalhe, é
possivel verificar altas nos precos de brinquedos (+1,8%), produtos de papel (+1,4%) e
utensilios (+1,9%).



cC empiricus

RESEARCH

Carteira BDRs « OTago 2025

Outro ponto de atengdo foi no pregos dos alimentos, que subiram 0,3% (apesar de um
recuo de 7,4% nos precos do ovos). Um dos principais culpados no periodo foram as
frutas e vegetais frescos, que tiveram um aumento de 1% (maior alta em mais de um
ano). Importante lembrar que os EUA importam grande parte desses itens para o
consumo interno (60% das frutas e 35% dos vegetais).

O preco do café, o qual é praticamente todo importado pelos americanos, teve alta de
2,2%. A recente decisdo de impor tarifas de 50% nos produtos brasileiros (responsavel
por praticamente um terco da importagdo do café dos EUA), ndo deve ajudar na
retengdo dos indices de inflagdo.

Por outro lado, os precos de veiculos novos cairam 0,3%, enquanto os de automoveis e
caminhdes usados recuaram 0,7%. Alguns economistas entendem que, buscando evitar
novas tarifas, muitos consumidores adiaram a sua decisdo de compra para mais no
futuro, reduzindo a demanda e, consequentemente, diminuindo os precos no periodo.

S6 que, para uma parcela dos economistas, a expectativa é de que a inflagcdo volte a
acelerar nos meses seguintes.

O motivo argumentado é que as empresas, antevendo a imposi¢do de tarifas, buscaram
antecipar suas compras no comego do ano, mantendo altos niveis de estoques com
precos “antigos”. Contudo, com a redugdo do inventdrio nos Ultimos meses, deve ficar
cada vez mais dificil para alguns negécios absorverem os maiores custos de importacdo.

Ainda assim, a expectativa é que a passagem desses custos para o consumidor final ndo
seja integral, uma vez que grande parte da populagdo americana segue fatigada pelo
aumento de pregos no seu dia a dia.

Isso ficou mais claro também com a divulgacdo do Livro Bege do Federal Reserve, um
compilado qualitativo feito pelos Fed regionais sobre as condigdes econémicas atuais e
quais as perspectivas de empresas e consumidores por distrito.

De acordo com as companhias, em todos os doze distritos cobertos pelo Fed foram
observados aumentos modestos a significativos nos custos das empresas ligadas as
tarifas, especialmente em matérias-primas utilizadas na manufatura e construcdo.
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Ainda segundo o documento, diversas firmas passaram parte desse aumento aos
consumidores, com uma outra parcela preferindo absorver esses custos, o que resultou
em margens menores.

Diversos contatos do Fed, porém, afirmaram que esperam que a pressdo nos custos
deve seguir elevada, aumentando a possibilidade de que os pregcos ao consumidor
acelerem mais rapidamente ao final do verdo no hemisfério norte (entre agosto e
setembro). Tanto que parte dos economistas j& enxergam o nicleo do CPI voltando
acima dos 3% nos préximos meses.

Prices

Prices increased across Districts, with seven characterizing price growth as moderate and five
characterizing it as modest, mostly similar to the previous report. In all twelve Districts, busi-
nesses reported experiencing modest to pronounced input cost pressures related to tariffs, espe-
cially for raw materials used in manufacturing and construction. Rising insurance costs repre-
sented another widespread source of pricing pressure. Many firms passed on at least a portion of
cost increases to consumers through price hikes or surcharges, although some held off raising
prices because of customers' growing price sensitivity, resulting in compressed profit margins.
Contacts in a wide range of industries expected cost pressures to remain elevated in the coming
months, increasing the likelihood that consumer prices will start to rise more rapidly by

late summer.

Figura 4. Comentdrios a respeito da dindmica de pregos do Beige Book, de julho de 2025 | Fonte: Federal

Reserve

Esse ponto foi reforcado com a divulgacdo do PCE (medida utilizada pelo Federal
Reserve para a definigdo da sua politica monetdéria) no Ultimo dia de julho, com os
numeros vindo em grande parte acima das projecdes: alta de 0,3% e 2,6% para a leitura
mensal e anual do indicador cheio (ante expectativas de 0,3% e 2,5%), e aumento de
0,3% e 2,8% para o nicleo (vs. +0,3% e 2,7% esperados).

A resiliéncia e possivel reaceleracdo da inflagdo, alids, foi um dos principais pontos da
entrevista de Jerome Powell com jornalistas apds a decisdo do Banco Central
americano. Conforme amplamente esperado pelo mercado, a instituigdo manteve os
juros bdsicos inalterados entre 4,25% e 4,5%.
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Fed Funds Rate
em %, desde julho/2020
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Gréfico 1. Fed Funds Rate (em %), desde julho/2020 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Contudo, dois membros do Comité, Michelle Bowman e Christopher Waller (esse
segundo cotado para ocupar a vaga de Powell quando terminar o seu mandato)
votaram pela redugdo de 0,25% na Fed Funds Rate ja nessa reunido, citando possiveis
desdobramentos negativos no mercado de trabalho. Apesar de serem minoria, é a
primeira vez desde 1993 que dois votos foram dissidentes em relacdo a decisdo tomada
pelo colegiado.

S6 que, diferentemente das reunides anteriores, Powell fez questdo de frisar que o
mandado de manutengdo do poder de compra (e ndo o do pleno emprego) é o que tem
segurado o Fed em afrouxar sua politica monetdria, uma vez que ainda ndo é possivel
afirmar com clareza qual serd o impacto das tarifas nos pregos dos produtos e servigos
consumidos pelos americanos.

Mas Powell deixou claro que o Federal Reserve fard de tudo para evitar que a inflagdo
ganhe forga, utilizando todas as suas ferramentas disponiveis para que esse aumento de
precos seja algo pontual. A ndo ser que haja uma piora significativa no emprego, a
tendéncia é de que os juros permanegam elevados por mais tempo.

Isso acabou reduzindo, inclusive, as apostas de um possivel corte de juros na reunido de
setembro: segundo a CME FedWatch Tool, se ao final de junho a probabilidade da Fed
Funds Rate estar no intervalo entre 4% e 4,25% era de mais de 75% (e 20% apostando
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que estaria entre 3,75% e 4%), com apenas 5% de manutengdo do nivel atual, agora a
visdo majoritdria (61%) é de Powell e companhia mantenham os juros intactos, com 39%
de chances de um corte de 0,25 ponto percentual.

Mas mesmo com o patamar elevado em comparacdo ao passado recente (mas em linha
com o observado em outros momentos) a economia americana segue apresentando
bons nUmeros.

O PIB do segundo trimestre é um exemplo disso: nos trés meses encerrados em junho, a
soma de produtos e servigos consumidos na Terra do Tio Sam apresentou crescimento
de 3%, ante expectativa de 2,6%. O consumo das familias, ainda que levemente abaixo
do esperado (+1,5%), teve alta de 1,4% — importante para uma economia em que dois
tercos é baseado neste grupo.

E verdade que os ndmeros do 2T25 também tiveram um grande impacto da balanga
comercial, com a antecipagdo das importagdes impactando negativamente o resultado
do 1T25 (quando apresentou queda de 0,5%). Como entram na conta como um fator
negativo, a reduc¢do das importagdes aumentou o resultado do periodo.

Apesar dessas incertezas do lado macro, o fato é que, com exce¢do de alguns setores,
os investidores tem ficado animados com a temporada de resultados do segundo
trimestre.

Até 25 de julho, quando 34% das empresas do S&P 500 haviam reportado seus balancos,
80% das companhias apresentaram surpresas positivas tanto na receita como no lucro
por acdo. Além disso, o crescimento nos lucros era de 6,4%, maior do que esperado
inicialmente pelos analistas (+4,9%).

Por outro lado, caso o aumento nos lucros seja de 6,4%, serd o trimestre com menor
crescimento desde o 1T24, quando o indice reportou uma alta de 5,8%. Ainda assim, seria
o oitavo trimestre consecutivo de alta nesse indicador.

10
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E as empresas de tecnologia, em especial, tem sido uma das principais personagens
dessa temporada.

Além daquelas companhias responsdveis em fornecer os produtos necessdrios para a
construcdo da infraestrutura necessdria para o desenvolvimento da Inteligéncia
Artificial, aquelas que j& conseguem utilizar essa tecnologia para monetizagdo tem
conseguido entregar 6timos resultados.

O caso das Big Techs é bem representativo neste ponto. Nomes como Alphabet,
Microsoft e Amazon, com suas operag¢des de computagdo em nuvem, mostraram mais
um trimestre de forte crescimento nas vendas, assim como melhora na lucratividade
desses segmentos. J& a Meta vem conseguindo reportar receitas e lucros crescentes
com o uso da |A para tornar suas ofertas de anincios cada vez mais assertivas (e cobrar
mais por isso).

Pensando nisso, fiz algumas altera¢des na carteira para o més de agosto.

Saidas Carteira BDR Agosto/25

- UnitedHealth (B3: UNHH34 | NYSE: UNH)
- Dell Technologies (B3: DIEL34 | NYSE: DELL)

A decisdo de sair de UnitedHealth (B3: UNHH34 | NYSE: UNH) e Dell Technologies (B3:
D1EL34 | NYSE: DELL) tem caracteristicas totalmente distintas.

No caso da UnitedHealth estd relacionado aos problemas enfrentados pela companhia
nos Ultimos meses.

Apods a reducdo do guidance no resultado do primeiro trimestre de 2025, seguido pela
saida do CEO e retirada total da projecdo dos resultados para o ano, a empresa viu o
preco da sua ag¢do cair por mais de 40% em questdo de semanas.

11
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Entretanto, por se tratar da maior seguradora americana, entendia que o movimento
havia sido exagerado, e que a divulgagdo do resultado do segundo trimestre e de uma
nova expectativa para os nUmeros do ano pudessem trazer os investidores de volta para
a acdo.

Eis que a companhia reportou os seus resultados do 2T25 ao final de junho e, para a
surpresa de grande parte do mercado, conseguiu apresentar nUmeros piores do que o
esperado pelos andlistas.

Ainda que a projec¢do atual parega ser extremamente conservadora, com a companhia
jé& tendo entregue quase trés tercos do lucro por acdo esperado no ano apenas no
primeiro semestre, aparentemente a confianga no negdcio segue extremamente
abalada - com o CEO sendo incapaz de reafirmar uma perspectiva de crescimento para
os préximos anos perto do que ja apresentou no passado, algo impensavel para uma
empresa tdo importante como a UnitedHealth é para o setor de sadde americano.

Infelizmente a saida aconteceu em um patamar extremamente depreciado no preco da
acdo, mas entendo que recuperar o espaco perdido vai ser mais fdcil em outras
oportunidades de mercado.

J& no caso da Dell Technologies (B3: DIEL34 | NYSE: DELL) c intencdo foi reduzir
marginalmente a exposi¢do em tecnologia (que teve um grande aumento no peso com
outras agdes), dado que o papel se valorizou mais de 85% desde as minimas de abril e
aparentar ter menos espacgos para fortes ganhos a partir de agora.

Um outro fator que pesou na decisdo de sair é que, dada a alta no ativo, a divulgagdo
dos resultados em agosto poderia abrir espaco para uma possivel realizagdo de lucros
por parte dos investidores, mesmo na possibilidade de apresentar nUmeros melhores do
que o esperado.

Reduc¢des Carteira BDR Agosto/25

- AT&T (B3: ATTB34 | NYSE: T): de 10% para 5%

12
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A decisdo em reduzir a nossa posicdo em AT&T (B3: ATTB34 | NYSE: T) busca liberar
recursos para alocar em outros nomes mais atrativos no momento.

A companhia, que reportou resultados melhores do que o esperado pelos analistas ao
final de julho, tende a ser um player mais defensivo, uma vez que seus produtos e
servicos tem caracteristicas de menor elasticidade: sofre menos no caso de uma
desaceleragdo, mas também ndo apresenta um grande potencial de crescimento em
momentos de expansdo.

Desde a entrada na carteira, a agdo tem se mantido em um bem comportado entre os
US$26 e US$28. Como entendo que no curto prazo os investidores devem continuar
buscando aumentar suas apostas em teses relacionadas & tecnologia, entendo que o
melhor a se fazer € manter uma exposicdo pequena (5%) no papel, na eventualidade de
uma piora no sentimento do mercado.

Adicoes Carteira BDR Agosto/25

- Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM): 10%

- Novo Nordisk (B3: NTVO34 | NYSE: NVO): 10%

As duas adigdes do més de agosto tem motivos diferentes para estarem na carteira.

A Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM) é uma velha
conhecida para quem nos acompanha hd algum tempo.

A maior fornecedora de semicondutores de tecnologia avancada, com mais de 60% de
participagdo de mercado, a TSM é praticamente indispensavel para o desenvolvimento
da tecnologia da Inteligéncia Artificial nos proximos anos.

E isso ficou ainda mais claro no seu Gltimo resultado. Além dos nimeros melhores do que
o projetado pelos analistas, com crescimento de mais de 40% na receita e de mais de
60% no lucro por acdo, a diregdo revisou para cima a expectativa de vendas para o ano
para perto de 30% (ante proje¢do anterior entre 20% e 25%).

13
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Essa importdncia sem divida refletiu no preco da ac¢do, que valorizou mais de 70% desde
as minimas do ano.

Entretanto, mesmo com a forte alta, a agdo segue negociando por um mdoltiplo
Preco/Lucro projetado menor do que o observado no comego do ano (cerca de 30
vezes, ante 24 vezes atualmente), abrindo espago para novos ganhos no papel.

Presente pela primeira vez na nossa carteira, as acdes da Novo Nordisk (B3: N1TVO34 |
NYSE: NVO) tem uma caracteristica muito mais de frade do que um investimento de
longo prazo no atual momento.

Isso porque a empresa resolveu, juntamente com o anincio do novo CEOQ, revisar para
baixo a sua projecdo de crescimento de vendas e lucro operacional para o ano, o que
pegou muitos investidores de surpresa.

Fabricante do medicamento Ozempic, originalmente desenvolvido para o tratamento de
diabetes mas sendo cada vez mais recomendado por médicos para o combate a
obesidade, a companhia vem sofrendo com a forte competigdo no seu principal
mercado, os Estados Unidos - tanto de outras farmacéuticas consolidadas como de
medicamentos “genéricos”.

A mudanga na taxa de crescimento (e do mercado potencial) de uma empresa sem
divida impacta como os investidores enxergam a sua agdo.

Entretanto, nos Gltimos trés dias de junho a a¢cdo acumulou uma desvalorizacdo de mais
de 33%, sendo que a companhia afirmou que espera ainda crescer nos proximos anos (e
ndo que seu produto deixard de ter relevancia).

Com a queda, o papel voltou para patamares préximos ao observado em 2020, quando
fazia trés vezes menos receita e lucro. Aparentemente um exagero, na minha visdo.

Contudo, importante notar que, neste momento, a ideia aqui é obter ganhos rapidos na
acdo. Uma valorizagdo de 10% dos patamares atuais, levando o papel perto dos US$55,
j& seria interessante o suficiente para rever a posi¢do no préximo més.
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Aumentos Carteira BDR Agosto/25

- Meta Platforms (B3: M1TA34 | Nasdaq: META): de 10% para 15%

Assim como no més anterior, novamente aumentaremos nossa posicdo em Meta
Platforms (B3: M1TA34 | Nasdaq: META).

Apds a divulgagdo do resultado do trimestre, com um aumento de mais de 20% nas
vendas e de quase 40% no lucro por agdo, o ativo valorizou mais de 10% no pregdo
seguinte.

Uma das Big Techs que melhor tem aproveitado a |A para otimizar suas operagdes, com
o aumento na impressdo de anincios assim como no pre¢co médio dos ads, mesmo com a
forte alta no més o papel segue negociando por cerca de 24 vezes seus lucros projetados
- sendo que chegou a negociar por mais de 28 vezes no comec¢o do ano.

Um abrago,
Enzo Pacheco, CFA
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Alibaba (BABA34)

A Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA) é
uma das maiores empresas de tecnologia da
China.

O principal segmento de atuagcdo da
companhia é no comércio eletrénico, no qual
possui mais de 50% de participagdo de
mercado por meio de suas marcas Taobao e
Tmall, comparado com menos de 16% da
JD.com e 13% da Pinduoduo.

Além disso, a empresa também atua no
segmento de logisticas, computagdo em
nuvem, fintech (por meio do Ant Group),
entre outros.

A dificuldade recente de retomada de
crescimento na China pés-pandemia da

€2

Alibaba.com

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

Alibaba
BABA34
Compra
US$287,7 bi
R$21,2 mil
R$23,92
13,8x

7,7x

0,8%

26,2%

52,2%

Covid-19, somado as intervengdes do governo chinés na economia, impactaram

severamente as ac¢des da companhia, que voltaram para niveis semelhantes ao de seu

IPO em 2014.

Entretanto, nesse meio tempo, a Alibaba multiplicou as suas receitas por dez vezes,

enquanto o seu lucro liquido quase quintuplicou no mesmo periodo. Considerando a

soma das partes, a acdo da empresa teria espaco para uma valorizagdo de pelo menos

50% dos patamares atuais.
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Principais riscos:

1. Dificuldades de crescimento da China permanecerem, reduzindo assim a renda dos

cidaddos e, consequentemente, o consumo;

2. Possiveis intervengdes do Governo chinés no setor e/ou no negécio.
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Amazon (AMZ0O34)

A Amazon (B3: AMZO34 | Nasdaq: AMZN) é
uma das principais companhias do mundo,
atuando nos mais diversos segmentos.

Originalmente iniciado somente como uma
livraria online, com o passar do tempo a
empresa foi aumentando os produtos
oferecidos em seu site, além de ter expandido
suas operacgdes de comércio eletronico em
outros paises e ter iniciado um negdcio para
oferta de servigos de computa¢do em nuvem
no comeco dos anos 2000 (Amazon Web
Services).

Desde entdo, a Amazon passou a ser uma das
maiores empresas em vendas do mundo - nos
Ultimos doze meses, a receita da companhia
somou mais de US$650 bilhdes, ficando atrds
apenas do Walmart (US$685 bilhdes). Mas

amazon

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

Amazon
AMZO34
Compra
US$2,49 tri
R$58,2 mil
R$64,00
29,1x

15,2x

-1,5%

20,4%

considerando as perspectivas para o negoécio, principalmente para o segmento AWS

(dados as oportunidades relacionadas a Inteligéncia Artificial), ela deve tomar a

lideranca da varejista nos proximos anos.

Além disso, os investimentos recentes feitos para aumentar a sua malha logistica tem

entregado resultados, com as operac¢des da América do Norte e Internacional passando

a reportar lucros operacionais bem melhores do que no passado recente. Somado a

otima lucratividade ja apresentada pela AWS, a tendéncia segue de lucros crescentes.
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Principais riscos:

1. Impactos da Inteligéncia Artificial nos negdcios e nos resultados podem ser menor ou

mais demoradas do que o esperado;

2. Apesar da qualidade maior do que a média de mercado, o valuation pode ser uma
potencial justificativa para realizagdo de lucros por parte dos investidores.
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ATET (ATTB34) -,
\J
~—"

A ATST (B3: ATTB34 | NYSE: T) é uma das AT&T
maiores empresas de telecomunicacdes dos
Estados Unidos, com atuacdo relevante nos Companhia AT&T
segmentos de mobilidade, internet residencial Ticker ATTB34
por fibra e servigos corporativos.

Recomendacgdo Compra
A companhia tem passado por um processo .

_ o Valor de Mercado US$196,0 bi

de transformagdo nos Ultimos anos, buscando
simplificar suas operagdes, focando em ativos Liquidez Média Didria R$45,5 mil
estratégicos e reduzindo seu nivel de Preco/Acdio R$50,88
endividamento.

P/L (25E) 13,1x
A tese de AT&T se ancora em dO'IS pilares: a £V/Ebtida (25E) 7,3x
expansdo da rede de fibra optica e a
consolidacdo da cobertura 5G. Ambos os DY (25E) 41%
servicos sdo considerados criticos no atual Performance (2025) 8,6%
cendrio de consumo digital intensivo, e tém

Performance (12M) 46,1%

sido responsdveis por boa parte do
crescimento da companhia.

No caso da fibra, a companhia j& ultrapassa

29 milhdes de estabelecimentos e residéncias cobertas, enquanto seu servico movel
segue conquistando novos clientes com uma proposta baseada em estabilidade e
cobertura nacional.

Com a melhora da estrutura de capital e geragdo robusta de caixa, a AT&T anunciou a
infengdo de retomar recompras de acdes em 2025 — uma sinalizagdo clara de que a
gestdo acredita na subavaliagdo dos papéis e na capacidade de retorno do capital
investido. Além disso, a venda da participagdo remanescente na DirecTV simplificou
ainda mais o negécio e liberou recursos para investimentos estratégicos.

Ainda que parte dos servicos legados — principalmente no segmento corporativo —
sigam pressionados, o avango do consumo de dados e os ganhos de escala formam um
pano de fundo positivo para a tese.
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Principais riscos:

1. Segmento com alta competicdo, o que pode comprometer lucratividade e

rentabilidade;

2. Reducdo na expectativa de proventos pagos pela companhia.
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Baidu (BIDU34)

Conhecida como o “Google chinés”, a Baidu
(B3: BIDU34 | Nasdagq: BIDU) é referéncia em
tecnologia de busca e uma das principais
empresas da China se ftratando de
Inteligéncia Artificial. Fundada em 2000, a
companhia expandiu seu modelo de negdcios
para além da publicidade digital, hoje
incluindo

computagdo em nuvem e

mobilidade auténoma.

A principal linha de receita da companhia
vem da publicidade digital, trazendo produtos
de busca e recomendagdo com uso intensivo
de 1A, A
monetizagdo é o Baidu Al Cloud, que vem

segunda maior frente de

crescendo com a demanda por infraestrutura
de |A, Big Data e servigos em nuvem - com
oferta de modelos

destaque para a

generativos e solugdes no modelo AlLaaS

o0
BaiB&EE

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

(Active Learning as a Service - Solugbes de IA por assinatura).

Baidu
BIDU34
Compra

US$30,8 bi
RS 36,3 mil
R$35,08
10,1x

1,7x

-8,9%

-2,1%

Outro braco estratégico é o de mobilidade auténoma, ainda incipiente na receita, mas

com forte potencial de disrupgdo. A empresa opera a plataforma Apollo Go, que j&

ultrapassou 9 milhdes de viagens auténomas na China e adota um modelo asset-light,

permitindo escala com menor necessidade de capital préprio.

A Baidu se posiciona hoje como uma das principais companhias no ecossistema de |A da

China, com atuacdo integrada desde a otimizag¢do de anincios até solugdes avangadas

em infraestrutura, nuvem e veiculos auténomos.
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Principais riscos:

1. Segmento com alta competicdo, o que pode comprometer lucratividade e

rentabilidade;

2. Vulnerabilidade regulatéria, onde pode trazer limitagdes dada a alta regulagdo

chinesa.
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Berkshire Hathaway
(BERK34)

A holding de investimentos comandada por
Warren Buffett, a Berkshire Hathaway (B3:
BERK34 | NYSE: BRK/B) é uma aposta
completamente diversificada no dinamismo
da maior economia do mundo.

Com investimentos nas dreas de Seguros,
Transportes, Varejo, IndUstria, entre outros, a
companhia estd presente na vida de grande
parte da populagdo americana com seus
produtos e servicos.

Além dos investimentos nessas empresas, a
holding também conta com um portfélio de
acdes avaliado em quase US$264 bilhdes
(1T25) — dos quais 21% é a posigdo na Apple.
Atualmente, o valor de mercado da Berkshire
Hathaway é de pouco mais de US$1 trilhdo.

BerksHIRE HATHAWAY inc.

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

Berkshire
BERK34
Compra

US$1,02 tri
R$136,7 mil

R$132,95

23,9x

4,3x

-5,2%

6,9%

Recentemente, Buffett anunciou sua saida do posto de CEO para que Greg Abel

assumisse o cargo. Apesar do marco histérico da aposentadoria de um dos maiores

investidores de todos os tempos, essa troca jd vem sendo debatida pelo menos desde

2021.

Principais riscos:

1. Questionamentos em relagdo ao planejamento sucessério da companhia;

2. Alta concentragdo do portfélio de agdes em poucos ativos.
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Meta Platforms (M1TA34)

A Meta Platforms (B3: M1TA34 | Nasdaq:
META) é dona de algumas das principais
redes sociais do mundo. Juntas, Facebook,
Instagram e Whatsapp contam com mais de
3,48 bilhdes de usudrios didrios ativos e quase
4 bilhdes de usudrios mensais ativos - quase
metade da populagdo mundial utiliza algum
dos aplicativos da companhia.

A empresa reporta os seus resultados
divididos em dois segmentos: Familia de Apps
(Family of Apps, FoA) e Redlity Labs (que
englobam as suas outras iniciativas, como os
dispositivos de realidade aumentada).

A receita da Meta é proveniente basicamente
da venda de publicidade, com mais de 50% do
seu faturamento vindo de fora dos Estados
Unidos.

00\ Meta

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

META
MITA34
Compra

US$1,94 bi
R$124,4 mil
R$154,85
23,7x
20,2x
0,3%
17,9%

55,4%

Recentemente, a iniciativa do fundador e CEO Mark Zuckerberg de investir para

desenvolver o metaverso acabou sendo uma "bencdo disfarcada". Isso porque, apesar

das grandes perdas que essa frente gerou para a companhia, os investimentos

necessdrios foram realocados para as necessidades relacionadas a Inteligéncia Artificial

- que podem gerar bons frutos para a empresa no futuro ndo muito distante.
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Principais riscos:

1. Maior regulagdo por parte dos governos do mundo todo, dado o impacto que seus
aplicativos possuem na vida de grande parte da populagdo global;

2. Iniciativas ligadas a A demorarem para gerar resultados no negédcio.
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Novo Nordisk (NTVO34)

A Novo Nordisk (B3: N1VO34 | NYSE: NVO) é
uma das maiores farmacéuticas globais,
especializada em tratamentos para diabetes,
obesidade e distUrbios hormonais. Fundada
na Dinamarca hd mais de 100 anos, a
empresa vem ganhando cada vez mais
relevincia global por conta do sucesso de
seus medicamentos para controle de peso e
regulacdo glicémica (GLP-1).

O maior motor de crescimento tem sido o
portfélio voltado & obesidade, liderado pelos
farmacos Ozempic (semaglutida) e Wegovy.

Ambos tém apresentado forte crescimento
de receita e protagonizam uma revolugdo no
tratamento da obesidade, com taxas de
emagrecimento compardveis a cirurgia
bariatrica.

Além disso, a companhia conta com um

Q

. ®
novo nordisk

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

Novo
Nordisk

N1VO34
Compra
US$210,2 bi
R$65,3 mil
R$32,65
12,3x
9,5x
3,6%
-50,8%

-64,4%

negoécio altamente lucrativo em tratamentos para diabetes tipo 1 e tipo 2, incluindo

insulinas de Ultima geracdo. A estratégia da empresa tem sido marcada por inovagdo

incremental, forte capacidade de execug¢do, expansdo para novos mercados e

reinvestimento continuo em P&D.
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Principais riscos:

1. Concorréncia no segmento de GLP-1que conta com players como Eli Lilly (Mounjaro) e
Pfizer em estdgio inicial;

2. Penetragdo de medicamentos “manipulados” nos mercados como alternativas mais
baratas aos produtos originais da empresa
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Salesforce (SSFO34)

Salesforce (B3: SSFO34 | Nasdaq: CRM) é a

maior empresa global de Cusfomer

salesforce

Companhia Salesforce
Relationship Management (CRM) e pioneira
. ~ . s A e Ticker SSFO34
na integragdo de inteligéncia artificial em
solugdes corporativas. Recomendagdo Compra
Valor de Mercado USS$ 247,0 bi
Fundada em 1999 por Marc Benioff, a
Salesforce foi responsdvel por popularizar o Liquidez Média Didria R$ 75,2 mil
conceito de “Software como Servigo” Preco/Acdo R$66,50
(‘Software as a Service'), ao permitir que
. P/L (25E) 22,9x
empresas pudessem gerenciar suas vendas,
marketing e atendimento ao cliente EV/Ebtida (25E) 14,2x
iretamente na nuvem.
direfamente na nuve DY (25E) 0,6%
Desde entdo, consolidou-se como lider no Performance (2025) -29,3%
setor, com forte presenca em CRM, nuvem, Performance (12M) 0,3%

automacdo de processos e inteligéncia
artificial aplicada a negébcios.

Seu modelo de negbcios é segmentado em cinco verticais, sendo elas Solucdes
Comerciais (Sales Cloud), Atendimento e Suporte (Service Cloud), Marketing e Varejo
Digital (Marketing & Commerce), Integracdo de Sistemas e Inteligéncia de Dados
(Integration & Analytics) e uma camada de desenvolvimento que inclui a Salesforce
Platform, Slack e Data Cloud.

A companhia também estd na vanguarda da préxima disrupgdo ligada ao setor de
Inteligéncia Artificial, oferecendo Agentes (sistemas automatizados que realizam tarefas
para seus usudrios). Recentemente a companhia fez a incorporacdo de solugdes como o
Agentforce, voltado para automagdes baseadas em IA generativa, com capacidade de
personalizagdo em escala.
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Principais riscos:

1. Velocidade de monetizacdo das ferramentas de IA insuficientes para compensar

possiveis perdas na sua principal linha de negécio (CRM);

2. Mudanca no perfil do cliente e concorréncia crescente com o surgimento de

plataformas abertas e personalizaveis.
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Taiwan Semiconductor
Manufacturing (TSMC34)

St %
{
Ny
i
irg

Pioneira no modelo de negbcio focada na Companhia Taiwan Semi
fundicdo de semicondutores, a Taiwan Ticker TSMC34
Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34
, “ . . Recomendagdo Compra
| NYSE: TSM) é a “maior empresa mais ¢ P
desconhecida do mundo” pelo grande Valor de Mercado US$1,25 tri
Ublico.
P Liquidez Média Didria R$135,9 mil
O modelo permitiu que empresas do mundo Preco/Acdo R$170,00
inteiro focassem seus esforcos no design dos P/L (25E) 19,6x
chips, para tornd-los cada vez mais velozes e
, , EV/Ebtida (25E) 1,6x
com maior capacidade de processamento,
delegando a fabricagdo dos mesmos a DY (25E) 1,5%
Taiwan Semiconductor. Performance (2025) 10.9%
Performance (12M) 46,2%

Hoje a empresa detém cerca de 67% de
participacdo de mercado total de fundigdo,
bem da frente da segunda colocada (a
coreana Samsung, com pouco mais de 7%).

E todo esse poderio deve permitir & empresa manter sua lideranga por um bom tempo.
Por se tratar de um negécio com alta necessidade de investimentos em capital, o longo
histérico da companhia fez com que ela acumulasse um conhecimento necessdario para o
desenvolvimento de chips cada vez mais avancados — com alto valor agregado, o que
indica forte gerac¢do de caixa para novos investimentos em produtos ainda mais
tecnolégicos.

Uma das grandes preocupagdes em torno da tese hoje, contudo, é de cunho geopolitico:
as incertezas relacionadas a soberania de Taiwan, questionada pela China, colocam um
ponto de interrogagdo na cabeg¢a de muitos investidores.
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Principais riscos:

1. Aumento das tensdes entre Taiwan e China, que pode colocar em risco inclusive os

ativos fisicos da companhia;

2. Aumento dos custos de producdo e operagdo diante dos investimentos em outros
paises (que visam reduzir a dependéncia dos produtos vindos de Taiwan).
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Visa (VISA34)

VISA

A Visa (B3: VISA34 | NYSE: V) é a maior
empresa de meios de pagamento do mundo.

Companhia Visa
No segundo trimestre fiscal de 2025
. Ticker VISA34
(encerrado em margo), seus sistemas
processaram 60,7 bilhdes de transagdes, um Recomendacdo Compra
avango de 9% em relagdo ao mesmo periodo .
Valor de Mercado USS$ 680,4 bi

do ano anterior.
Liquidez Média Didria RS 91,6 mil

O nUmero de cartdes bandeira Visa em Preco/Acdo RS 95,95
circulagdo continua crescendo, refletindo a

~ S Sl P/L (25E) 30,3x
expansdo global da rede: ja sdo 4,8 bilhdes de
credenciais emitidas, crescimento de 7% ano EV/Ebtida (25E) 24,6x
ntr no. E resciment ,
contra a ? sse crescimento /do base DY (25E) 0.7%
somado a penetragdo continua dos
pagamentos digitais, sustentou a expansdo Performance (2024) -3,5%
do volume total de pagamentos processados, Performance (12M) 28,2%

que cresceu 8% em moeda constante no
trimestre.

E importante lembrar que a Visa ndo é uma instituicdo financeira. Ela ndo emite cartdes,
ndo oferece crédito e ndo define taxas para os portadores de cartdo. Sua receita vem
majoritariamente das tarifas cobradas de bancos e parceiros comerciais por transagdo,
sem exposi¢do direta a risco de crédito ou inadimpléncia.

Nos Ultimos anos, investidores passaram a monitorar mais de perto dois potenciais
vetores de risco: a maior pressdo regulatéria sobre taxas de intercdmbio e a
concorréncia de novos meios de pagamento. Ainda assim, a Visa continua se
posicionando como um dos principais “gateways” da economia digital global. Seja
atuando junto a grandes bancos, fintechs ou empresas de tecnologia, a companhia
segue bem colocada para capturar uma fatia relevante do crescimento estrutural dos
pagamentos eletronicos nos préximos anos.
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Principais riscos:

1. Concorréncia crescente de fintechs e novas tecnologias de pagamento, que podem

pressionar margens e participagdo de mercado.

2. Mudangas regulatérias em diferentes jurisdigdes, que podem afetar a operagdo e a
rentabilidade da empresa.
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Desempenho da Carteira de BDRs

Performance da Carteira BDR
em %, julho/25

11,15%
8,33%
7,36% ¢
oo 0

- -1,00%
-2,77% 1,47%

-16,43%

UNHH34 ATTB34 SSFO34 VISA34 BERK34 Carteira IVVB11 BIDU34 AMZO34 M1TA34 BABA34 DI1EL34

Carteira de BDRs
. . - c Desde o
Janeiro Fevereiro  Marco Junho Julho Agosto  Setembro Outubro Novembro Dezembro  Ano Inicio
Empiricus BDRs 0,09% 2,02% -9,20% -2,03% 1,72% -2,30% 0,64% -9,15% | 45,70%
IVWB11 -3,32% | 0,37% | -8,66% | -1,21% | 690% 0,25% 5,07% -2,62% | 70,57%
% Benchmark - - 94,16% 59.77% 24.87% 10,92% 12,57% - 64,75%

Analista responsavel pela estratégia
Enzo Pacheco, CFA, CNPI
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios peridédicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolugdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funcdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagdo financeira de nossos destinatdrios. O conteddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research forneca sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patrimdénio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestacdes sobre o Grupo. A unido de forcas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando a preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material esté
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribui¢do, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autoriza¢cdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.
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