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Carteira BDRs: Dez/2025

Caro investidor,

Abaixo, consolidamos as 10 ideias de agdes que entendemos serem as melhores apostas

nos mercados internacionais para o més de dezembro.

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 dezembro é composta por:

Carteira Internacional - Novembro/25
Empresa BDR | Acdo

ATET B3: ATTB34 | NYSE: T
Meta Platforms B3: M1TA34 | Nasdaq: META
Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO
Amazon B3: AMZ0O34 | Nasdag: AMZN
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B
Salesforce B3: SSFO34 | NYSE: CRM
Visa B3: VISA34 | NYSE: V
B3: BIDU34 | Nasdag: BIDU

B3: DISB34 | NYSE: DIS
B3: ORCL34 | NYSE: ORCL

Baidu
Disney
Oracle

Zeragem/Reducéo Posicdo

Um abrago e bons investimentos,

Enzo Pacheco, CFA, CNPI
Empiricus Research

Peso
15%

15%
15%
10%
10%
10%
10%
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5%
5%

»

Carteira Internacional - Dezembro/25

Empresa BDR | Acdo Peso
Amazon B3: AMZO34 | Nasdaq: AMZN 15%
AT&T B3: ATTB34 | NYSE: T 15%
Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15%
Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 10%
Alphabet B3: GOGL34 | Nasdaq: GOOGL 10%
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 10%
Visa B3: VISA34 | NYSE: V 10%
Baidu B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU 5%

Coinbase B3: C20134 | Nasdaq: COIN 5%
TSMC B3: TSMC34 | NYSE: TSM 5%
Adicido/Aumento Posicdo

N
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Questionamentos macro em meio ao micro

Caro leitor,
O més de novembro trouxe novamente a volatilidade para os mercados internacionais.

Depois de uma sequéncia de meses no positivo, apds o andncio das tarifas por parte do
Governo Trump (e o subsequente anlUncio de que iniciaria as negociagdes com os demais
paises), os principais indices americanos engataram uma sequéncia de altas, atingindo
maximas histéricas no periodo.

Contudo, com o passar do tempo, muitos passaram a se questionar sobre a
sustentabilidade do movimento. Até porque, nos Ultimos cinco anos, o mdximo que tanto
o S&P 500 como o Nasdaq ficaram acima da sua média mével de 50 dias foi entre o final
de 2023 e o comeco de 2024, quando ultrapassou a marca de 100 dias.
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Grdéficos 1e 2. SEP 500 (em pontos, azul) e média mével de 50 dias (laranja) e nUmeros de dias do indice
acima desse indicador, Ultimos cinco anos | Fontes: Bloomberg e Empiricus
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Grdficos 3 e 4. Nasdaqg (em pontos, roxo) e média mével de 50 dias (laranja) e nimeros de dias do indice
acima desse indicador, Ultimos cinco anos | Fontes: Bloomberg e Empiricus

E ao longo do més um dos principais motivos de preocupacdo dos investidores estava
relacionado a temdtica de Inteligéncia Artificial.

Isso porque, mesmo com os anlncios cada vez maiores dos investimentos planejados
pelas companhias para o pleno desenvolvimento dessa tecnologia, parte do mercado
passou a questionar se as empresas seriam capazes de alocar esses valores sem
comprometer seus fluxos de caixa ou nivel de endividamento.

As grandes companhias de tecnologia, principalmente as que fazem parte das
Magnificent 7 como Amazon, Alphabet e Microsoft, até que conseguiriam financiar esses
projetos com os fluxos gerados pelas suas operacdes — ainda que algumas delas, por
questdo de alocacdo de capital, também escolheram captar divida junto aos mercados,
que acabaram sendo bem demandados dado a qualidade dos seus balancgos.

J& outras empresas que talvez tenham menor capacidade de financiar seus projetos
com seus proprios resultados, como a Oracle e a CoreWeave, ou até mesmo
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consolidadas como a Meta Platforms (mas que tem um histérico recente de
investimentos além do ideal em determinadas frentes, como no caso do metaverso) ja
acabaram vendo suas agdes cairam de 20% a 50% em menos de um més.

Outro ponto levantado pelos investidores é que, dada a grande necessidade de
investimento, essas empresas, tidas como as melhores do mundo em questdo de
lucratividade e rentabilidade, passariam a ser avaliadas como companhias intensivas de
capital, o que ensejaria menores retornos e, consequentemente, valuations abaixo dos
niveis atuais.

Dessa forma, todas as teses ligadas & IA acabaram sofrendo na primeira metade de
novembro. O Nasdaq, por exemplo, chegou a cair quase 5% neste interim; o S&P 500,
que também conta com uma grande exposi¢do as agdes de tecnologia, caiu pouco mais
de 3% no mesmo periodo, mesma queda do Dow Jones.

A expectativa, entretanto, era que a divulgagdo dos resultados da maior empresa do
mundo em valor de mercado poderia trazer de volta o sentimento positivo para os
mercados.

E isso, em um primeiro momento, até que aconteceu.

Na quarta (19), apbés o fechamento do mercado, a Nvidia (B3: NVDC34 | Nasdagq:
NVDA) reportou seus resultados do terceiro trimestre do ano fiscal de 2026 (encerrado
em outubro). Mais uma vez ela apresentou nUmeros que vieram acima das expectativas
dos analistas, com especial destaque para as proje¢des para o préximo trimestre que
vieram US$2 bilhdes acima das projecdes “ndo oficiais”.

No periodo, a companhia divulgou receita de US$57,006 bilhdes, um crescimento de
62,5% na comparagdo anual (e acima dos 55% divulgados no 2T26). A parte de Data
Centers, que representa quase 90% do faturamento, teve vendas de US$51,215 bilhdes
(+66,4% vs. 3T25), seguido da linha de Gaming, com receita de US$4,265 bilhdes
(+30,1%). O aumento apresentado na comparagdo com o segundo trimestre do ano fiscal
de 2026, de mais de US$10 bilhdes (+22% vs. 2T26), foi o maior apresentado na histéria
da empresa.
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Receita Nvidia
em US$ bilhées, dlitmos 12 trimestres
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Grdéficos 5 e 6. Receita liquida trimestral (em US$ bilhdes) e crescimento anual (em %) da Nvidia, desde o
quarto trimestre do ano fiscal de 2023 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Na linha final de resultado, o lucro liquido da Nvidia totalizou US$31,167 bilhdes, o
equivalente a US$1,30 por acdo, o que representa uma alta de 60,5% ante o mesmo
trimestre do ano passado. O fluxo de caixa livre totalizou US$22,089 bilhdes, valor 31,5%
em relagdo ao 3T25.

Além dos 6timos resultados no trimestre, as projecdes para o quarto trimestre também
animaram os investidores, com a empresa esperando receita na casa dos US$65 bilhdes
e uma margem bruta nos 75%. Caso consiga entregar esses nUmeros, estamos falando
de um crescimento de 65% (o que representaria uma aceleragdo em relagdo ao 3T25) e
um aumento de 1,5 ponto percentual ante o 4T25. Importante lembrar que essa projecdo
ainda ndo conta com as vendas para o mercado chinés, que ainda seguem suspensas.
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De acordo com Jensen Huang, CEO da Nvidia, a demanda pelos chips Blackwell estdo
em niveis extremamente elevados, com os GPUs voltados a computagdo em nuvem
completamente vendidos. Ainda nas falas do executivo, a demanda por processamento
computacional segue acelerando, tanto para treinamento como inferéncia de modelos
— mas com um crescimento exponencial.

Segundo Huang, estariamos entrando em um ciclo virtuoso da Inteligéncia Artificial, com
o ecossistema escalando rapidamente, com cada vez mais modelos, startups, indUstrias
e paises demandando os chips para o desenvolvimento dessa tecnologia. Na visdo da
direcdo, isso indicaria a possibilidade de investimentos em infraestrutura de IA da ordem
de US$3 trilhdes a US$4 trilhdes por ano até o final da década.

S6 que mesmo com os bons nUmeros, os investidores, aparentemente, seguem
preocupados com a possibilidade de uma bolha nos ativos relacionados a |A — algo que
Huang comentou na teleconferéncia com os analistas, indicando que do ponto de vista
da Nvidia, eles ndo estariam enxergando dessa forma.

Além disso, a divulgagdo do relatério de emprego de setembro do Governo americano,
que apresentou a abertura de 119 mil postos de trabalho (comparado com projecdes de
51 mil) trouxe & tona a possibilidade de uma demora na redugdo dos juros por parte do
Federal Reserve, o que acabou impactando o mercado como um todo.

O Nasdag, por exemplo, que chegou a subir mais de 2% na abertura, terminou o dia com
queda superior a 2%. As agdes da Nvidia, com um grande peso no indice, terminaram o
dia com perdas acima dos 3%.
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Variagao por Ativo/indice
em %, no dia 20/11/2025

Dow Jones -0,84% -
Alphabet (GOOGL) -1,15%
S&P 500 -1,56%

Roundhill Magnificent Seven ETF (MAGS) -1,70%
Russell 2000 -1,82%
Nasdaq -2,15%
Global X Artificial Intelligence & Technology ETF (AIQ) -2,34%
Technology Select Sector SPDR (XLK) -3,14%
Nvidia (NVDA) -3,15%
VanEck Semiconductor ETF (SMH) -4,35%
iShares Semiconductor ETF (SOXX) -4,83%
Oracle (ORCL) -6,58%
CoreWeave (CRWV) -7,62%
AMD (AMD) -7,84%
Roundhill Meme Stock ETF (MEME)

-
-

-8,91%

Gréfico 7. Variacdo (em %) por ativo/indice, no dia 20 de novembro de 2025 | Fontes: Bloomberg e
Empiricus

Por outro lado, aqueles que advogam por um possivel corte de juros em dezembro
apontam que a taxa de desemprego teve um aumento de O,1 ponto percentual,
passando de 4,3% para 4,4% (considerando a terceira casa decimal, o resultado foi de
4,440%, o que poderia indicar 4,5% na aproximagdo), e os ganhos salariais, apesar de
virem levemente acima do projetado (3,8% ante 3,7%) se mantiveram abaixo dos 4%.

Importante lembrar que, dado a paralisagdo do governo americano recentemente
impediu a divulgagdo de diversos dados que permitiriam uma melhor andlise do
momento atual da economia americana. Os nUmeros de outubro, por exemplo, ndo
serdo divulgados.

E os nUmeros de novembro, que em alguns casos viriam antes da reunido do Fed de
dezembro (que acontece nos dias 9 e 10), também ndo estardo disponiveis a tempo: o
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relatério de emprego, por exemplo, serd divulgado somente no dia 16; jG os nimeros de
inflagcdo ao consumidor estardo disponiveis apenas no dia 18.

Dessa forma, alguns membros do Fed, incluindo o presidente Jerome Powell, vem
comentando que essa falta de informagdes dificultaria a decisdo de um novo corte de
juros no Ultimo encontro do ano. Tanto que, a probabilidade de uma redugdo de 0,25
ponto percentual chegou a ficar na casa dos 40% nas Gltimas semanas.

Sé que, na sexta-feira (21), a fala do presidente do Fed de Nova York, John Williams, de
que ainda haveria espago para redugdo na Fed Funds Rate animou aqueles que estavam
contando com essa decisdo.

Williams' comments boost odds of a Fed
cut, though policy hawks remain
adamant

By Howard Schneider and Ann Saphir

Movember £1, 2025 1:24 PM GMT-3 - Updated Movember 21, 2025

Reproducdo/Reuters

Nas palavras dele, ele enxergaria ainda a politica monetdria como modestamente
restritiva, o que permitiria ajustes para levar a taxa bdsica para o seu nivel neutro. E
mesmo com a inflagdo atualmente acima da meta, o Banco Central americano ndo
poderia criar riscos desnecessdrios para o mandato de pleno emprego.

A fala de Williams, apesar de mais uma no meio de tantos membros do Fed, acaba
tendo um pouco mais de peso. Isso porque ele, juntamente com o presidente da
instituicdo, o responsdvel pela cadeira de Nova York tem voto permanente no FOMC. E,
considerando que trés membros atualmente estdo com visdo favordvel para uma nova
reducdo nos juros (Stephen Miran, Christopher Waller e Michelle Bowman), a adigdo do
voto de Williams reduz para que somente outros trés membros decidam a favor do corte
— dado que é necessdrio apenas maioria simples do comité de 12 (ou seja, 7 membros).
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Nos dias seguintes a fala de Williams, Mary Daly, presidente do Fed de San Francisco,
também se posicionou favordvel a um corte de juros em dezembro (apesar dela ndo
votar neste ano), citando uma deterioragdo no mercado de trabalho, o que aumentou
ainda mais a probabilidade de redugdo na taxa bdsica na préxima reunido.

Target Rate Probabilities for 10 dez 2025 Fed Meeting

@ Current 1D (26 nov 2025) 1W (20 nov 2025) 1M (27 out 2025)
100%

Probability
s
=

- .
0%
350-375 375-400 400-425
Target Rate (in bps)

Figura 1. Probabilidades (em %) para o intervalo da Fed Funds Rate, atualmente (azul escuro), um dia atrds
(azul), uma semana atrds (azul claro) e um més atrds (azul esbranquicado) | Fonte: CME FedWatch Tool

Somada a essa questdo de cunho macro, outro ponto da temdtica de IA vem sendo
debatida junto aos investidores.

Nas Ultimas semanas, os diversos anincios da Alphabet tem feito com que a
empolgacdo inicial com os players que surfaram o crescimento da OpenAl migre para
aqueles que se beneficiam dos avangos da dona do Google.

Tanto que, apds passar boa parte do ano sendo uma das piores Big Techs, a Alphabet se
descolou das demais, assumindo o posto de terceira maior empresa do mundo
(passando a Microsoft) e se aproximando da marca de US$4 trilhdes. Parte do mercado,
inclusive, ja levanta a possibilidade da empresa desbancar a Nvidia e assumir o pédio —
assim como teria um caminho mais claro para continuar apresentando novos ganhos.

10
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1Y price performance of Google complex vs. OpenAl complex
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COATUE  source: Bioomberg. Company filings and annual reports as of October 2025. pinion and analysis. I at Coatue's ion and may not the Al ecosystem.

Figura 2. Performance (em %) da cesta de agdes ligadas a Alphabet (linha verde) e a OpenAl (linha azul),
Ultimo ano | Fonte: Coatue Management

Por fim, duas questdes mais técnicas também entram na conta para o més de dezembro.

O primeiro estd relacionado ao pagamento de impostos por parte dos investidores
nesse final de ano, fazendo com que muitos utilizem o periodo para vender posicdes que
estdo com prejuizo para abater dos ganhos com outros ativos (conhecido como ‘fax loss
harvesting').

Dessa forma, aquelas agdes que estiverem sofrendo grandes desvalorizagdes (seja
recentemente ou até mesmo comparado ao prego médio do ano) podem ser alvo de
uma pressdo vendedora, apenas para gue os investidores reduzam o valor que deveriam
pagar em tributos — sem se preocupar muito com os fundamentos da companhia.

Neste caso, caso um investidor tenha uma posicdo com perdas de US$30 mil e outra
com ganhos de US$30 mil, ele utiliza o primeiro para abater o segundo. Mesmo no caso
da perda for maior do que o ganho (por exemplo, perdas de US$30 mil com ganhos de
US$25 mil), ele ainda pode utilizar até US$3 mil para reduzir o tributo devido na renda —
além de manter os US$2 mil restantes para abatimentos futuros.

11
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O exemplo citado pode gerar economias de quase US$5 mil nos impostos pagos no
periodo. Considerando que alguns papéis ndo podem ter uma recuperagdo no curto
prazo, muitos preferem reconhecer as perdas e futuramente voltar a montar posicdo
nesses ativos.

J& o segundo estd ligado a performance dos ativos de risco neste final de ano.

Isso porque muitos no mercados acreditam no “Santa Claus Rally”, ou, em traducdo
literal, “Rally do Papai Noel“: analisando a performance do Dow Jones nos Gltimos 50
anos, o més de dezembro é o que apresenta a segunda melhor média (+1,3%, ficando
atrds apenas de abril, com +1,5%).

No caso dos Ultimos dez anos do S&P 500 e do Nasdag, a média para os dois indices &
levemente negativa. Entretanto, é importante salientar que essa métrica acaba sendo
impactada pela magnitude maior dos movimentos de queda — tendo, ambos,
apresentado uma maior ocorréncia de meses no positivo.

12
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Variagao em Dezembro do S&P 500

em %, ultimos dez anos
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—

Média: -0,1%
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Variagao em Dezembro do Nasdaq
em %, ultimos dez anos
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Graficos 8 e 9. Variagdo (em %) dos indices S&P 500 e Nasdag no més de dezembro, nos Gltimos dez anos |
Fontes: Bloomberg e Empiricus

Pensando nisso, fiz algumas alteracdes para a Carteira BDR de dezembro.

13
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Saidas Carteira BDR Dezembro/25

- Meta Platforms (B3: M1TA34 | Nasdaq: META)
- Salesforce (B3: SSFO34 | Nasdaq: CRM)

- Disney (B3: DISB34 | NYSE: DIS)

- Oracle (B3: ORCL34 | NYSE: ORCL)

As saidas de Meta Platforms e Salesforce refletem uma reavalia¢do do seu perfil de
risco-retorno no curto prazo.

No caso da Meta, a combinagdo de uma narrativa pressionada — marcada por
elevagdo relevante dos investimentos ligados d IA e incerteza sobre a conversdo desses
investimentos em rentabilidade de curto prazo — deteriorou a percepgdo dos
investidores no ativo.

Entendemos que esse cendrio reduz a visibilidade e limita o potencial de captura de
retorno no curto/médio prazo, sobretudo diante da alternativa mais eficiente
representada pela Alphabet, que atravessa um ciclo de monetizacdo de IA mais claro,
com maior previsibilidade operacional e melhor ancoragem em seu core de Search,
além do crescimento por vdrios trimestres consecutivos na sua vertical de IA.

A Oracle também enfrenta um ambiente de maior incerteza, especialmente diante das
discussdes sobre uma possivel bolha no segmento de IA. O mercado segue questionando
a sustentabilidade do atual ciclo de investimentos, e empresas com alta necessidade de
captacdo de recursos (como a Oracle), tendem a ser mais sensiveis caso haja uma
corre¢do no setor.

A saida de Salesforce segue logica semelhante. A companhia permanece sélida no
longo prazo, mas enfrenta um periodo de revisdo de expectativas, com menor
velocidade de aceleragdo orgdnica. Esse quadro reduz o potencial relativo frente a

14
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outros nomes do setor, e consideramos mais pertinente alocar em empresas com
din@mica mais favordvel, tanto em crescimento quanto em geracgdo de valor.

J& Disney deixa a carteira por apresentar menor assimetria de risco-retorno no cendrio
atual dentro do portfélio. Assim, podemos reforcar posicdes em que acreditamos estar
em patamares melhores de preco/multiplo para somar a carteira.

Adicoes Carteira BDR Dezembro/25

- Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA): 10% da carteira

- Alphabet (B3: GOGL34 | Nasdaq: GOOGL): 10% da carteira

- Coinbase (B3: C20I134 | Nasdaq: COIN): 5% da carteira

- Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM): 5% da carteira

As quatro adigdes do més de novembro possuem motivos distintos para complementar o
portfélio da carteira.

A Alphabet (B3: GOGL34 | Nasdaq: GOOGL) passa a compor o portfélio em um
momento em que apresenta assimetria superior dentro do segmento de tecnologia. A
companhia atravessa uma fase de monetizagdo mais clara em |A, combinando a
resiliéncia do Search com a aceleracdo da Cloud e a integragdo do Gemini (modelo LLM)
em seu ecossistema de produtos.

Algo similar acontece com Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA). Presente por muito
tempo no nosso portfélio, recentemente decidimos sair da posi¢cdo considerando que a
valorizagdo em agosto/setembro ndo parecia sustentdvel no curto prazo (o que se
provou acertada, dado a queda do papel no periodo).

Contudo, os Ultimos nUmeros refor¢caram o papel da empresa no cendrio da IA global,
especialmente na China - mais uma vez reportando forte crescimento no segmento de
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computagdo em nuvem, decorrente da forte demanda por produtos e servigos
relacionados a Inteligéncia Artificial.

J& a Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM) entra na
carteira sustentada pelo pela posicdo dominante na manufatura de chips avangados. O
resultado de empresas parceiras, como a Broadcom (que reportard em dezembro),
pode impulsionar as outras companhias do setor e tende a favorecer nomes ligados &
expansdo de data centers e computagdo de alto desempenho.

Além disso, todos os investimentos anunciados pelas Big Techs até o final do préximo
ano beneficiam diretamente a companhia. O ciclo atual exige chips cada vez mais
avangcados, que muitas vezes somente a TSMC consegue entregar atualmente em
grande escala.

A volta de Coinbase (B3: C20134 | Nasdaq: COIN) para a carteira busca expor o
portfélio ao segmento de criptomoedas, que acabou sofrendo um pouco no final do més
passado e impactou negativamente a agdo.

A companhia se consolidou como a principal corretora de criptoativos regulada nos
Estados Unidos, ampliando sua relevéncia tanto entre investidores institucionais quanto
no varejo. Os resultados recentes evidenciam maior diversificagdo de receitas, com
avango em servigos além do trading e melhoria de margens operacionais.

Adicionalmente, o ambiente externo se mostra mais favordvel, com avangos
regulatérios como a aprovagdo do Genius Act, a crescente institucionalizagdo do setor e
um possivel corte de juros em dezembro pelo Federal Reserve.

Entendemos que a posi¢cdo de Coinbase possa atuar de maneira dupla tanto no caso de
um corte de juros (aumentando a atratividade de ativos como cripto em relagdo a renda
fixa), como na possibilidade de manté-los inalterados por conta da resiliéncia da
inflagdo (mesmo que sofra um pouco, as criptos passaram a ser vistas como uma forma
de proteger o capital do investidor da perda de valor da moeda no tempo).

No entanto, por ser um ativo de alta volatilidade, adicionamos a carteira com um baixo
percentual de exposicdo (5%) como uma forma de mitigar possiveis quedas.
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Aumentos Carteira BDR Dezembro/25

- Amazon (B3: AMZO34 | NYSE: AMZN): de 10% para 15%

O aumento de posigdo na Amazon busca ter exposi¢cdo a um player que une varejo com
o forte crescimento de suas operagdes de computagdo em nuvem. Enquanto o segmento
de Cloud ainda deve continuar surfando a temdatica de Inteligéncia Artificial, o varejo
serve como uma “prote¢do” para uma eventual desaceleragdo do setor de tecnologia.

Além disso, apds os 6timos nUmeros do Ultimo trimestre, que fizeram com que a agdo
apresentasse forte valorizagdo, a empresa acabou sofrendo com a correcdo do
mercado como um todo, trazendo para niveis anteriores ao da divulgacdo de seus
balangos - abrindo uma oportunidade para aumento na posigdo.

Um abraco,
Enzo Pacheco, CFA, CNPI
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Alibaba (BABA34)

A Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA) ¢

r=ys

Alibaba.com

uma das maiores empresas de tecnologia da Companhia Alibaba
China. Ticker BABA34
o B Recomendagdo Compra
O principal segmento de atuacdo da
companhia é no comércio eletrénico, no qual Valor de Mercado US$375,3 bi
. . o . -
possui mais de 50% de participagcdo de Liquidez Média Didria  R$26,0 mil
mercado por meio de suas marcas Taobao e
Tmall, comparado com menos de 16% da Prego/Agdo R$29,92
JD.com e 13% da Pinduoduo. P/L (25E) 19,8x
EV/Ebtida (25E) 14,6x
Além disso, a empresa também atua no
segmento de logisticas, computacdo em DY (25E) 0,6%
nuvem, fintech (por meio do Ant Group), Performance (2025) 217%
entre outros.
Performance (12M) 67,2%

A dificuldade na tracdo de retomada de

crescimento na China pbs-pandemia da

Covid-19, somado das intervencdes do governo chinés na economia e as tensdes
comerciais com os EUA impactaram severamente as agdes da companhia, que voltaram
para niveis semelhantes ao 2021. Entretanto, nesse meio tempo, a Alibaba multiplicou as
suas receitas por mais de dez vezes, enquanto o seu lucro liquido quase quintuplicou no
mesmo periodo.

A desconexdo entre preco e fundamentos fica ainda mais evidente diante das novas
frentes tecnolégicas, como o avango na sua vertical de Cloud e da evolucdo do
ecossistema de IA. Além disso, recentemente foi anunciado o desenvolvimento dos seus
chips de inferéncia para treinamento de LLMs (Large Language Models) j& em teste
comercial.
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Principais riscos:

1. Volta de tensdes comerciais com os EUA, aumentando a taxa bdsica de produtos e

assim reduzindo o consumo dos cidaddos chineses;

2. Possiveis problemas de execu¢do da produgdo dos chips para treinamentos de
modelos de inteligéncia artificial.
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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 operagdes de comércio eletronico em
outros paises e ter iniciado um negdcio para
oferta de servigos de computagdo 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 - no
ano, a receita da companhia somou mais de
US$503,5 bilhdes, ficando atrds apenas do
Walmart (US$522 bilhdes). Mas considerando

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$2,5 tri
R$58,9 mil
R$62,13
27,2x

12,62x

4,4%

0,8%

as perspectivas para o negécio, principalmente para o segmento AWS (dados as

oportunidades relacionadas a Inteligéncia Artificial), o segmento possui projecdo de

crescimento na casa dos 18% em 2025, ela deve tomar a lideranga da varejista nos

préximos anos.

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

entregado resultados, com as operacdes da América do Norte e Internacional passando

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

otima lucratividade j& apresentada pela AWS (35%), 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.

21



C empiricus

RESEARCH

Carteira BDRs » O1dez 2025

Alphabet (GOGL34)

A Alphabet segue como um dos ativos mais
resilientes do setor de tecnologia. A vertical
de publicidade continua sendo o principal
driver da companhia, beneficiando-se da
estabilizagdo do poder de distribuicdo do
Google Search e do YouTube, que seguem
capturando share de forma consistente.

O segundo pilar de crescimento vem da
plataforma de nuvem. A Google Cloud
registrou nova expansdo relevante de receita
e melhoria de margem, beneficiando-se da
aceleragdo do ciclo de IA e da migragdo
continua de workloads corporativos.

A vertical cresceu mais de 30% em 2024,
quase 30% no primeiro trimestre do ano, 30%
no segundo frimestre e 34% no Ultimo
resultado reportado.

Atualmente 70% dos clientes atuais de Google

Alphabet

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

Alphabet
GOGL34
Compra
US$3,8 tri
R$88,9 mil
R$142,19
29,4x
25,8x
0,3%
51,5%

69,1%

Cloud utilizam seus produtos de IA, além de o modelo Gemini (recentemente lancada a

versdo 3.0) processa 7 bilhdes de tokens por minuto via API, e o Gemini App jd conta com

650 milhdes de usudrios mensais ativos.

Além disso, a companhia jad conta com mais de 300 milhdes de assinaturas pagas,

lideradas por Google One e YouTube Premium, reforcando sua diversificagdo de receitas

para além da publicidade
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Principais riscos:
1. Pressdes competitivas em Search diante da aceleracdo dos modelos generativos;

2. Exposicdo a investigacdes e restricdes regulatérias em publicidade digital e praticas

antitruste;
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ATE&T (ATTB34)

A ATET (B3: ATTB34 | NYSE: T) é uma das
maiores empresas de telecomunicacdes dos

>,
—r

AT&T

Estados Unidos, com atuacdo relevante nos Companhia ATST
segmentos de mobilidade, internet residencial Ticker ATTB34
por fibra e servigos corporativos.
Recomendagdo Compra
A companhia tem passado por um processo .
_ o Valor de Mercado USS$184,5 bi
de transformagdo nos Gltimos anos, buscando
simplificar suas operacdes, focando em ativos Liquidez Média Didria R$50,1 mil
estratégicos e reduzindo seu nivel de Preco/Acdo R$46,28
endividamento.
P/L (25E) 12,5x
At ATET ncora em dois pilares:
ese de AT&T se ancora e do,s pilares: a EV/Ebtida (25E) 7,6x
expansdo da rede de fibra optica e a
consolidacdo da cobertura 5G. Ambos os DY (25E) 4,3%
servigos s@o considerados criticos no atual Performance (2025) -15,2%
cendrio de consumo digital intensivo, e tém
. .. Performance (12M) 3,0%
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 (divida liquida 2,9
vezes seu EBITDA — dentro do limite de meta corporativa de endividamento), a AT&T
iniciou seu programa de recompra de agdes no Ultimo trimestre — uma sinalizacdo de
que a gestdo acredita na subavaliagdo dos papéis e na capacidade de retorno do capital
investido.

Ainda que parte dos servicos legados — principalmente no segmento corporativo —
sigam pressionados, o avango no modelo de integracdo servigcos distintos para os
mesmos clientes, amplia¢do do ticket médio, diminuicdo do CAC, trazem melhor
rentabilidade para a companhia e melhoram sua visdo de longo prazo.
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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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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 - Solugées de IA por assinatura).

Baidu
BIDU34
Compra

US$41,0 bi
RS 38,9 mil
R$44,65
15,6x

9,1x

14,4%

23,9%

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
USS1,1Hri

R$137,8 mil

R$136,88

24,1x

-3,2%

-6,1%

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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Coinbase (C20134)
coinbase

Uma das principais plataformas de
criptomoedas do mundo, a Coinbase

(C20134 | Nasdaq: COIN) oferece uma forma Companhia Coinbase
pratica e confidvel para que pessoas e
TR . . D Ticker C20134
instituicdes negociem ativos digitais.

Recomendagdo Compra
Com atuagdo em mais de 100 paises e cerca Valor de Mercado US$ 63,2 bi
de 4.300 funciondrios, a empresa atualmente
conta com um volume ftrimestral de Liquidez Media Diaria R$ 8,2 mil
negociacdo de US$295 bilhdes, além de Preco/Acdo R$58,68
US$425 bilhdes em ativos protegidos.

P/L (25E) 47,8x
Maior corretora americana de criptomoedas, EV/Ebfida (25E) 23,6x
a Coinbase é responsdvel pela custodia de 17 DY (25E) }
dos 20 maiores ETFs de ativos digitais nos
EUA, além de ampliar sua atuagdo ao Performance (2025) ~9:5%
avangar em servicos e produtos relacionados Performance (12M) -21,0%

as stablecoins.

Considerando que a maior corretora do
mundo é chinesa (Binance), e dado a maior predisposicdo do novo governo Trump no
assunto, é possivel que a empresa se sobressaia nesse cendrio.

Nos Ultimos anos, temos visto instituicdes financeiras tradicionais como JPMorgan
Chase, Morgan Stanley e Goldman Sachs mudar a sua visdo sobre as criptomoedas,
muitas vezes j& considerando esses ativos em portfélios para clientes ou com aintengdo
de atuar mais fortemente nesse mercado.

Além disso, a intencdo de Trump fazer uma reserva estratégica de criptomoedas, assim
como projetos importantes relacionados as stablecoins, como o Genius Act, devem
manter a demanda por esses ativos forte nos préximos anos.
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Principais riscos:

1. Alta volatilidade das criptomoedas, o que pode comprometer significativamente os

resultados de um trimestre para o outro;

2. Aumento da competi¢cdo, com mais instituicdes atuando no mercado.
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Novo Nordisk (NTVO34)

A Novo Nordisk (B3: NTVO34 | NYSE: NVO) é
uma das maiores farmacéuticas globais,

Q

o ®
novo nordisk

especializada em tratamentos para diabetes, Companhia Nﬂ:’c"’;k
obesidade e distUrbios hormonais. Fundada
na Dinamarca h& mais de 100 anos, a Ticker N1VO34
empresa vem ganhando cada vez mais Recomendacdo Compra
relevincia global por conta do sucesso de
seus medicamentos para controle de peso e Valor de Mercado US$219,9 bi
regulagdo glicémica (GLP-1). Liquidez Média Diéria R$46,2 mil
O maior motor de crescimento tem sido o Prego/AgGo R$32,74
portfélio voltado & obesidade, liderado pelos P/L (25E) 13,3x
farmacos Ozempic (semaglutida) e Wegovy.

EV/Ebtida (25E) 10,0x
Ambos tém apresentado forte crescimento DY (25E) 37%
de receita e protagonizam uma revolugdo no
tratamento da obesidade, com taxas de Performance (2025) -49,4%
emagrecimento compardveis a cirurgia Performance (12M) _58,6%

bariatrica.

Além disso, a companhia conta com um

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.

Principais riscos:

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

2. Penetracdo de medicamentos “manipulados” nos mercados como alternativas mais
baratas aos produtos originais da empresa
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Taiwan Semiconductor
Manufacturing (TSMC34)

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$1,2 tri
Ublico.
P Liquidez Média Diédria R$155,3 mil
O modelo permitiu que empresas do mundo Preco/Acdo R$194,52
inteiro focassem seus esforgos no design dos P/L (25E) 22,5x
chips, para tornd-los cada vez mais velozes e
, , EV/Ebtida (25E) 14,3x
com maior capacidade de processamento,
delegando a fabricagdo dos mesmos a DY (25E) 1,4%
Taiwan Semiconductor. Performance (2025) 29,4%
Performance (12M) 45,7%

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)

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

VISA

Companhia Visa
No segundo trimestre fiscal de 2025
. Ticker VISA34
(encerrado em margo), seus sistemas
processaram 257,5 bilhdes de transagdes, um Recomendacdo Compra
avango de 10% em relagdo ao mesmo periodo .
i Valor de Mercado USS$ 655,0 bi
do ano anterior.
Liquidez Média Didria RS 95,6 mil
O nUmero de cartdes bandeira Visa em Preco/Acdo RS 89,33
circulagdo continua crescendo, refletindo a
~ Lo~ Sl P/L (25E) 26,2x
expansdo global da rede: j& sdo 4,9 bilhdes de
credenciais emitidas, crescimento de 7% ano EV/Ebtida (25E) 21,Ix
ntr no. E resciment ,
contra a ? sse crescimento /do base DY (25E) 0,8%
somado 4 penetragdo continua  dos
pagamentos digitais, sustentou a expansdo Performance (2025) -10,7%
do volume total de pagamentos processados, Performance (12M) 7,5%

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 %, novembro/25

za B4

I
-139%  -1,28%  -0,55%

-12,00%

-495% W -3.94% -2.95% I _212%
-8,80%

IVVB11 ATTB34 BERK34

-23,45%
VISA34 M1TA34

ORCL34 SSFO34 DISB34 AMZ0O34 BIDU34 Carteira N1VQO34

Carteira de BDRs
) ) ) ) Desde o
Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Ano —
Empiricus BDRs | 0,09% 2,02% -9,20% | -2,03% 1,72% -2,30% 0,64% 2,89% 5,13% -2,42% | -2,95% | -6,94% | 49.24%
VVB11 -3,32% | -0,37% | -8,66% | -1,21% 6,90% -0,25% 5,07% -1,05% 1,51% 3,38% -0,55% 0,57% | 76,16%
- - - 24,87% - 12,57% 339,48% -71,48% - 64,65%

% Benchmark

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 periddicos,
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 fun¢des sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idéneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagdo financeira de nossos destinatdrios. O conteddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociacdo 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 estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribui¢do, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizacdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.
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empiricus.com.br @empiricus empiricustelegram




	 
	Carteira BDRs: Dez/2025 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Enzo Pacheco 
	 
	 
	 
	 
	 
	Analista responsável 
	 
	 
	 
	 
	 
	CFA, CNPI 
	 
	 
	 
	 

	 

	Sumário 
	Carteira BDRs: Dez/2025 
	Questionamentos macro em meio ao micro 
	Saídas Carteira BDR Dezembro/25 
	Adições Carteira BDR Dezembro/25 
	Aumentos Carteira BDR Dezembro/25 
	Alibaba (BABA34) 
	Companhia 
	Alibaba 
	Ticker 
	BABA34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$375,3 bi 
	Liquidez Média Diária 
	R$26,0 mil 
	Preço/Ação 
	R$29,92 
	P/L (25E) 
	19,8x 
	EV/Ebtida (25E) 
	14,6x 
	DY (25E) 
	0,6% 
	Performance (2025) 
	21,7% 
	Performance (12M) 
	67,2% 

	Amazon (AMZO34) 
	Companhia 
	Amazon 
	Ticker 
	AMZO34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$2,5 tri 
	Liquidez Média Diária 
	R$58,9 mil 
	Preço/Ação 
	R$62,13 
	P/L (25E) 
	27,2x 
	EV/Ebtida (25E) 
	12,62x 
	DY (25E) 
	- 
	Performance (2025) 
	4,4% 
	Performance (12M) 
	0,8% 

	 
	Alphabet (GOGL34) 
	Companhia 
	Alphabet 
	Ticker 
	GOGL34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$3,8 tri 
	Liquidez Média Diária 
	R$88,9 mil 
	Preço/Ação 
	R$142,19 
	P/L (25E) 
	29,4x 
	EV/Ebtida (25E) 
	25,8x 
	DY (25E) 
	0,3% 
	Performance (2025) 
	51,5% 
	Performance (12M) 
	69,1% 

	 
	AT&T (ATTB34) 
	Companhia 
	AT&T 
	Ticker 
	ATTB34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$184,5 bi 
	Liquidez Média Diária 
	R$50,1 mil 
	Preço/Ação 
	R$46,28 
	P/L (25E) 
	12,5x 
	EV/Ebtida (25E) 
	7,6x 
	DY (25E) 
	4,3% 
	Performance (2025) 
	-15,2% 
	Performance (12M) 
	3,0% 

	Baidu (BIDU34) 
	Companhia 
	Baidu 
	Ticker 
	BIDU34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$41,0 bi 
	Liquidez Média Diária 
	R$ 38,9 mil 
	Preço/Ação 
	R$44,65 
	P/L (25E) 
	15,6x 
	EV/Ebtida (25E) 
	9,1x 
	DY (25E) 
	- 
	Performance (2025) 
	14,4% 
	Performance (12M) 
	23,9% 

	Berkshire Hathaway (BERK34) 
	Companhia 
	Berkshire 
	Ticker 
	BERK34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$1,1 tri 
	Liquidez Média Diária 
	R$137,8 mil 
	Preço/Ação 
	R$136,88 
	P/L (25E) 
	24,1x 
	EV/Ebtida (25E) 
	- 
	DY (25E) 
	- 
	Performance (2025) 
	-3,2% 
	Performance (12M) 
	-6,1% 

	Coinbase (C2OI34) 
	Companhia 
	Coinbase 
	Ticker 
	C2OI34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$ 63,2 bi 
	Liquidez Média Diária 
	R$ 8,2 mil 
	Preço/Ação 
	R$58,68 
	P/L (25E) 
	47,8x 
	EV/Ebtida (25E) 
	23,6x 
	DY (25E) 
	- 
	Performance (2025) 
	-9,5% 
	Performance (12M) 
	-21,0% 

	Novo Nordisk (N1VO34) 
	Companhia 
	Novo Nordisk 
	Ticker 
	N1VO34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$219,9 bi 
	Liquidez Média Diária 
	R$46,2 mil 
	Preço/Ação 
	R$32,74 
	P/L (25E) 
	13,3x 
	EV/Ebtida (25E) 
	10,0x 
	DY (25E) 
	3,7% 
	Performance (2025) 
	-49,4% 
	Performance (12M) 
	-58,6% 

	Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSMC34) 
	Companhia 
	Taiwan Semi 
	Ticker 
	TSMC34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$1,2 tri 
	Liquidez Média Diária 
	R$155,3 mil 
	Preço/Ação 
	R$194,52 
	P/L (25E) 
	22,5x 
	EV/Ebtida (25E) 
	14,3x 
	DY (25E) 
	1,4% 
	Performance (2025) 
	29,4% 
	Performance (12M) 
	45,7% 

	 
	Visa (VISA34) 
	Companhia 
	Visa 
	Ticker 
	VISA34 
	Recomendação 
	Compra 
	Valor de Mercado 
	US$ 655,0 bi 
	Liquidez Média Diária 
	R$ 95,6 mil 
	Preço/Ação 
	R$ 89,33 
	P/L (25E) 
	26,2x 
	EV/Ebtida (25E) 
	21,1x 
	DY (25E) 
	0,8% 
	Performance (2025) 
	-10,7% 
	Performance (12M) 
	-7,5% 

	Desempenho da Carteira de BDRs 
	 
	Disclaimer 
	A Empiricus Research é uma Casa de Análise que produz e entrega publicações e relatórios periódicos, regularmente constituída e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissão de Valores Mobiliários, em especial sua Resolução 20 e seu Ofício-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Políticas Internas estabelecidas pelos Departamentos Jurídico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade pelos relatórios que contenham análises de valores mobiliários é atribuída a Rodolfo Cirne Amstalden, profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funções são desempenhadas com absoluta independência, e sempre comprometidas na busca por informações idôneas e fidedignas visando fomentar o debate e a educação financeira de nossos destinatários. O conteúdo da Empiricus Research não representa quaisquer ofertas de negociação de valores mobiliários e/ou outros instrumentos
	A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual existe potencial conflito de interesses em suas manifestações sobre o Grupo. A união de forças para a criação do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiência ao investidor pessoa física. Toda relação dentro do grupo é pautada na transparência e na independência, respeitando a completa segregação entre as atividades de análise de valores mobiliários e de administração de carteiras de valores mobiliários, visando à preservação da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material está protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatário, sendo vedada a sua reprodução ou distribuição, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorização da Empiricus Research, sob pena de sanções nas esferas cível e criminal. 


