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Carteira BDRs: Fev/2026

Caro investidor,

Abaixo, consolidamos as 10 ideias de agdes que entendemos serem as melhores apostas
nos mercados internacionais para o més de fevereiro.

Aintengdo 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 fevereiro é composta por:

Carteira Internacional - Janeiro/26 Carteira Internacional - Fevereiro/26

Empresa BDR | Acdo Peso Empresa BDR | Acao Peso
Amazon B3: AMZ0O34 | Nasdaq: AMZN 15% Amazon B3: AMZ034 | Nasdaq: AMZN 15%
Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15% Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15%
TSMC B3: TSMC34 | NYSE: TSM  15%
Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 10% Alphabet B3: GOGL34 | Nasdag: GOOGL  10%
Alphabet B3: GOGL34 | Nasdag: GOOGL  10% Coinbase B3: C20I134 | Nasdag: COIN 10%
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 10% B3: TSMC34 | NYSE: TSM 10%
Coinbase B3: C20I134 | Nasdaq: COIN 10% i B3: VISA34 | NYSE: V 10%
Baidu B3: BIDU34 | Nasdag: BIDU 5% Baidu B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU 5%
Visa B3: VISA34 | NYSE: V 5% Microsoft B3: MSFT34 | Nasdaq: MSFT 5%

Zeragem/Reducao Posicao Adicao/Aumento Posicao

Um abracgo e bons investimentos,

Enzo Pacheco, CFA, CNPI
Empiricus Research
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Entre velhos e novos problemas

Caro leitor,

O primeiro més de 2026 trouxe fortes emog¢des nos mercados internacionais - em grande
parte por conta do comportamento errdtico do presidente americano Donald Trump.

Isso porque, apoés a percepgdo de parte do mercado que teriamos passado pelo pico de
incerteza em relagdo a guerra comercial imposta pelo mandatdrio da maior economia
do mundo, em janeiro Trump colocou novamente a carta das tarifas na mesa.

Primeiro com a imposi¢do de tarifas de 25% em produtos de quaisquer paises fazendo
negoécios com o Ird; depois, de 10% (podendo chegar a 25% no futuro) em oito aliados
europeus que defenderam a independéncia da Groelandia; a ameaga de aliquota de
100% sobre os produtos canadenses caso o pais fechasse um acordo comercial com a
China...

Isso tudo em meio a expectativa de que a Suprema Corte americana colocard em
discussdo a validade do instrumento utilizado pelo governo para justificar a imposigdo
dessas tarifas.

Além disso, ao longo do més o republicano - que foi eleito com um discurso mais ligado
aos valores capitalistas - anunciou diversas medidas que vdo de encontro a cartilha
liberal.

Primeiro com a afirmacgdo de que proibiria empresas de defesas de pagar dividendos ou
fazer recompras de ag¢des. Na sequéncia, afirmou que defenderia a limitagdo dos juros
cobrados pelas empresas de cartdo de crédito em 10%. Buscava formas, também, de
proibir investidores institucionais de adquirirem iméveis voltados a moradia, com a
justificativa de que isso dificultaria a vida do americano médio (apesar da participagdo
dessas empresas ndo representarem nem 5% do mercado).
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Nd&o bastasse essas atitudes consideradas por alguns investidores erraticas (enquanto
outros enxergam método), Trump manteve suas fortes criticas ao Federal Reserve e
principalmente ao (até o momento) presidente da instituigdo Jerome Powell.

Se mantivesse apenas as falas e comentdrios fortes, seja em entrevistas, seja na sua rede
social, muitos entenderiam ser apenas uma marcagdo de posicdo em favor de juros
menores - o que poderia render dividendos politicos na eleigdo de meio de mandato, que
acontece em novembro.

Acontece que esse conflito ganhou novos contornos em janeiro, com o Departamento de
Justica dos EUA anunciando a abertura de uma investigagdo contra Powell em relagdo a
reforma feita no prédio dainstitui¢do. Segundo a acusagdo, ele teria mentido na sua fala
junto ao Congresso americano sobre esse assunto, o que permitiria a instauragdo de tal
processo.

Para muitos, essa escalada no confronto junto a autoridade monetdria atingiu um ponto
preocupante: estaria a independéncia do Fed comprometida?

O proéprio Powell, em um movimento ndo usual, levantou essa questdo em um video
publicado no site da instituicdo. A pressdo sobre ele e outros membros do Banco Central
(como no caso de Lisa Cook) seria porque eles ndo estariam cortando os juros na
velocidade desejada pela Casa Branca. E, a partir do momento que os investidores
percebessem a perda da independéncia ante a classe politica, o controle da inflagdo
ficaria semelhante aquela observada em economias emergentes.

Fato é que, ainda que Trump e companhia tenham voltado atrds em algumas dessas
ameacas, parte do mercado preferiu continuar diversificando seus portfolios para ativos
fora dos Estados Unidos ou que protegesse de uma piora na inflagdo.

E isso ficou mais claro com a performance do délar ante uma cesta de moedas de paises
desenvolvidos, como na valorizag¢do do ouro (tido como um porto seguro em momentos
de estresse): enquanto a divisa americana continuou se desvalorizando neste comecgo de
2026, o metal dourado chegou a ultrapassar a marca dos US$5.500/on¢a, bem acima do
patamar que muitos bancos tinham para o final do ano.
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Dollar Index
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Gréfico 1. Dollar Index (em pontos), Gltimos doze meses | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Gréfico 2. Cotagéo do ouro (em US$/onga), Gtimos doze meses | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Isso, aligs, também reverberou em mercados ao redor do mundo, com a performance de
algumas das principais bolsas internacionais apresentando resultados melhores neste
primeiro més do ano.
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Ibovespa
S&P/BMV IPC
Nikkei

Hang Seng
S&P/ASX 200
FTSE 100
IBEX 35

Euro Stoxx 50
BBG World
FTSE MIB
CSI 300
Swiss Market

Pais/Regiao

Brasil
México
Japéo

Hong Kong
Australia
Reino Unido
Espanha
Zona Euro
Mundo
Italia
China

Franca

Variagao (%)

Moeda . uss

Local

Tabela 1. indices globais (em moeda local e em US$), em janeiro/26 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

A questdo referente a politica monetdria, alids, ganhou novos contornos na Ultima

semana de janeiro.

Ainda que a reunido ndo tenha trazido novidades, com a manuten¢do no intervalo entre

3,5% e 3,75% (conforme amplamente esperado pelo mercado), alguns pontos debatidos

por Powell com os jornalistas apdés a divulgacdo da decisdo reunido dajustou as

expectativas para que um novo corte aconteca somente a partir da metade do ano,

comparado com uma proje¢do de um movimento ainda no primeiro trimestre.

Internal Use Only



C_ empiricus Carteira BDRs * 01 fev 2026
RESEARCH

Fed Funds Rate

em %, ultimos cinco anos
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Gréfico 3. Fed Funds Rate (em %), desde 2021 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Primeiro porque Powell reforgou a visdo de que a economia americana segue em um bom
momento - sugerindo que a instituigdo estaria confortavel com o atual patamar de juros,

apesar das dissidéncias de dois membros que votaram pela redugdo de 0,25 ponto
percentual (Christopher Waller e Stephen Miran).

Ainda de acordo com o presidente do Fed, mesmo que os dois mandatos da instituigcdo

seguem apresentando riscos, essa tensdo € menor do que no passado recente, pendendo
mais para o mercado de trabalho.

Mas fato é que mesmo com uma redugdo na criagdo de postos de trabalho, a taxa de

desemprego segue em niveis historicamente baixos. Uma situagdo desafiadora e
incomum, na visdo de Powell.

No Ultimo dia do més, Trump indicou Kevin Warsh para ser o novo presidente do Federal
Reserve, apds o término do mandato de Powell em maio.

A escolha de Warsh, que ja havia sido indicado por George W. Bush para atuar no Fed
em 2006 (aos 35 anos, o mais jovem da histéria da instituigdo), reduziu as preocupagdes
dos investidores de uma atuagdo mais politizada que outros candidatos apresentavam -
o que levou uma valorizacdo do délar em nivel global e uma forte queda nos metais
preciosos (ouro caindo 12%, prata quase 30% de queda).
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Alguns players pontuaram que a atuagdo do novo mandatdrio na época da sua primeira
indicacdo reforga o posicionamento possivelmente mais duro com a inflagdo. Na esteira
da crise do subprime, ele pontuou os riscos para os indices de pregos com os estimulos
realizados pelo Banco Central.

Isso, contudo, estd longe de estar garantido. Nos Ultimos meses, Warsh tem se
demonstrado um defensor das tarifas impostas pelo governo americano, afirmando que
eles ndo devem causar problemas para a inflagdo, além de reforcar que o presidente
americano teria o direito de estar frustrado com a demora no corte de juros por parte de
Powell e companhia.

Por Ultimo, mas ndo menos importante, tivemos o inicio da temporada de resultados do
quarto trimestre.

Com aproximadamente um terco das companhias do S&P 500 tendo divulgado seus
balangos até o momento, a expectativa para o crescimento dos lucros até agora é de
1,9%, ante expectativa de 8,3% ao final de dezembro. Caso encerre nesse nivel, serd o
quinto trimestre consecutivo de aumento de dois digitos nesse indicador.

Analisando por setor, os principais responsdaveis por essa melhora sdo o de Tecnologia
de Informacgdo e Industrial, com crescimento acima dos 20%. Por outro lado, os maiores
detratores até o final do més séo Salde, Energia e Consumo Discriciondrio.
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Crescimento Esperado do S&P 500

em %, por setor

Tecnologia Informagao 29,8%
i 25 6%
Industrial 0.3%
S&P 500 11,9%
Serv. Comunicagao 10.2%
0
Materiais Basicos
0y
Financeiro u Atual
0y
Utilities 3.8% 31/dez
0,
Real Estate 8%
2,4‘."0
L7
Bens Consumo Igsgf
Gons. Discricionario -14% .
: -1,8% [l
Energia 0.4%
Saude 2.8% Il 0.2

Grdfico 4. Expectativa de crescimento (em %) dos lucros, por setor do S&P 500 no final de janeiro (barras
pretas) e ao final de dezembro (cinzas) | Fontes: Factset e Empiricus

Apesar dos bons nimeros no geral, algumas diuvidas em relagdo aos lucros futuros,
principalmente das empresas que estdo envolvidas no desenvolvimento da tecnologia de
Inteligéncia Artificial, sequem gerando volatilidade em determinados papéis.

Isso pode ser observado na Ultima semana do més, quando trés das maiores empresas
de tecnologia do mundo divulgaram os seus balangos. Ainda que todas tenham reportado
resultados acima das proje¢des dos analistas, a reagdo das agdes foi totalmente distinta.

Na quarta (28), por exemplo, a Microsoft e a Meta Platforms apresentaram taxas de
crescimento acima de dois digitos tanto para receita quanto para seus lucros por agdo,
manutenc¢do das margens em niveis elevados, além de uma forte capacidade de geragdo
de caixa - que permitiram, inclusive, ambas aumentaram substancialmente os
investimentos feitos na comparacgdo anual.
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S6 que ao informar a projecdo de receita e margem para o proximo trimestre, a
Microsoft divulgou nimeros que vieram em linha ou levemente abaixo do esperado pelos
analistas, enquanto a Meta mostrou aceleracdo em relagdo as projegoes.

Com isso, enquanto a agdo da empresa comandada por Mark Zuckerberg valorizou mais
de 10% no dia seguinte, o papel da fundada por Bill Gates caiu mais de 11% - pior pregdo
para a companhia desde 2020.

O mais intrigante é que, no caso da Microsoft, a expectativa de crescimento para o Azure
(principal produto da parte de computagdo em nuvem) veio em linha com as
expectativas, porém o que representa uma queda de 1a 2 pontos percentuais em relagdo
ao trimestre mais recente e 3 pontos ao anterior. Ainda assim, estamos falando de uma
taxa de crescimento entre 37% e 38%.

J& a margem operacional, segundo a companhia, deve ficar nos 45%, enquanto o
mercado esperava 45,5%. Um preciosismo, na minha opinido, e que abriuv uma
oportunidade interessante de entrada no papel.

Em relagdo a Metaq, interessante notar também que a boa performance poés-resultado
veio com a dire¢do informando um aumento de mais de 80% nos investimentos para esse
ano. Até pouco tempo atrds, esse tipo de informagéo seria um ponto de preocupagdo par
aos investidores...

Performance das Magnificent 5
em base 100, ultimos seis meses
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= Apple +24%,
Amazon +4%
e Alphabet +7 2%

= Meta Platforms +3%

= Microsoft -16%
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Grdfico 5. Performance (em base 100) de algumas das principais empresas de tecnologia do mundo, nos
Ultimos seis meses | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Pensando nisso, fiz algumas alterag¢des para a Carteira BDR de fevereiro.

Saidas Carteira BDR Fevereiro/25

- AT&T (B3: ATTB34 | NYSE: T)

A saida na posi¢do de posi¢cdo na AT&T é apenas uma forma de conseguirmos levantar
recursos para alocar em outros ativos que aparentam ter uma melhor relagdo risco-
retorno no momento.

Importante salientar, porém, que a queda no papel desde meados de setembro do ano
passado mantem a agdo ainda longe das suas maximas recentes. Caso os indicadores
técnicos mostrem uma certa acomodagdo nos proximos meses, devemos trazé-la de
volta para a carteira, dado os bons resultados recentemente e seu cardter mais
conservador para composi¢do do portfélio.

Reducées Carteira BDR Fevereiro/25

- Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA): de 10% para 5%

- Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM): de 15% para 10%

As reducoes tanto em Alibaba como em TSMC seguem a mesma légica de liberar
recursos para outras teses mais atrativas no momento.

Entretanto, entendo que é importante manter alguma exposi¢do nesses papéis, uma vez
que ambas devem continuar se beneficiando de uma continvidade na diversificagdo dos
investidores globais.

Enquanto a TSMC divulgou 6timos resultados no més passado (com a diregdo
aumentando, inclusive, a proje¢do de crescimento para esse ano), a Alibaba deve

N
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continuar reportando forte aumento na receita da sua linha de negécio de computagdo
em nuvem, o que deve gerar impacto positivo na sua acdo.

Aumentos Carteira BDR Fevereiro/25

- Berkshire Hathaway (B3: BERK34 | NYSE: BRK/B): de 10% para 15%

- Visa (B3: VISA34 | NYSE: V): de 5% para 10%

O intuito de aumentar nossa exposi¢do na Berkshire Hathaway e na Visa é manter um
equilibrio na composi¢do da carteira, dado a exposi¢do elevada a algumas teses mais
arriscadas (como Novo Nordisk e Coinbase).

No caso da Berkshire, o papel vem sofrendo desde o anincio da aposentadoria de
Warren Buffett do posto de CEO da companhia, passando o bastdo para Greg Abel. Essa
mudang¢a fez com que alguns investidores questionasse a vida da companhia pés-Buffett,
com a agdo perto das minimas dos Ultimos doze meses.

Contudo, importante salientar que Abel j& é veterano de casa (estando na Berkshire ha
quase trés décadas), com o proéprio Buffett afirmando que ele ja era responsavel pelas
decisdes da companhia nos Ultimos anos.

Dado a queda recente no papel e a composicdo diversificada do negécio, parece uma
posi¢cdo interessante no momento na eventualidade de uma piora no sentimento dos
mercados.

O caso de Visa é similar. Altfamente conhecida do grande publico, a companhia divulgou
mais um resultado acima das expectativas, com crescimento de receita e lucro acima dos
10% pelo terceiro trimestre consecutivo.

Ainda assim, o papel segue sendo negociado por um multiplo Prego/Lucro projetado
préximo das minimas dos Ultimos cinco anos - patamar que se demonstrou um bom ponto
de entrada do ativo nesse interim.

12
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Adicoes Carteira BDR Fevereiro/25

- Microsoft (B3: MSFT34 | Nasdaq: MSFT): 5%

Apo6s meses de fora da nossa carteira, a forte queda poés-resultado na agdo da Microsoft
deu uma oportunidade de colocarmos o papel de volta.

Mesmo ndo se tratando de um ativo barato, a queda de mais de 10% por conta de uma
expectativa de crescimento e de uma margem operacional levemente menor que o
esperado parece exagerado, na minha opinido - porque a empresa informou que deve
crescer ainda dois digitos, com o seu principal vetor de crescimento com taxas acima dos
35%.

Porém, movimentos dessa magnitude em um ativo como a Microsoft dificilmente
acabam de uma hora para a outra. Pensando nisso, prefiro manter uma exposi¢do
pequena no momento (5%) e analisando a possibilidade de aumento da posi¢do com o
passar do tempo.

Um abracgo,
Enzo Pacheco, CFA, CNPI

13
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Alibaba (BABA34) a

Alibaba.com
A Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA) é uma

das maiores empresas de tecnologia da

China. Companhia Alibaba

Ticker BABA34
O principal segmento de atuagdo da Recomendacé&io Compra
companhia é no comércio eletrénico, no qual

. . . . ~ Valor de M d US$404,8 bi
possui mais de 50% de participacdo de alordeMercade $ :
mercado por meio de suas marcas Taobao e Liquidez Média Didria  R$10,9 mi
o,

Tmall, comparado com menos de 16% da Preco/Acdo R$32,05
JD.com e 13% da Pinduoduo.

P/L (26E) 19,0x
Além disso, a empresa também atua no EV/Ebtida (26E) 12,0x
segmento de logisticas, computagdo em DY (26E) 0,6%

nuvem, fintech(por meio do Ant Group), entre

outros. Performance (2026) M,4%

Performance (12M) 49,4%

A dificuldade na tragdo de retomada de

crescimento na China pés-pandemia da

Covid-19, somado as interven¢des do governo

chinés na economia e as tensées 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 tecnoldgicas, como o avango na sua vertical de Cloud e da evolugdo do
ecossistema de |A. Além disso, recentemente foi anunciado o desenvolvimento dos seus
chips de inferéncia para treinamento de LLMs (Large Language Models) jd em teste
comercial.

14
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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 execugdo da produgdo dos chips para treinamentos de
modelos de inteligéncia artificial.

15
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Amazon (AMZ034)

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 eletrénico em
outros paises e ter iniciado um negécio para
oferta de servigos de computagdo em nuvem
no comego 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 (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)
Performance (2026)

Performance (12M)

Amazon
AMZO34
Compra
US$2,6 tri
R$26,3 mi
R$63,09
25,1x

12,4x

-0,7%

-8,4%

as perspectivas para o negoécio, 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 lideranca da varejista nos

préoximos anos.

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

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

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

6tima lucratividade ja apresentada pela AWS (35%), a tendéncia segue de lucros

crescentes.
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Principais riscos:

1. Impactos da Inteligéncia Artificial nos negécios 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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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
estabilizacdo 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
aceleracdo 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 trimestre e 34% no Ultimo
resultado reportado.

Atualmente 70% dos clientes atuais de Google

Alphabet

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acgdo

P/L (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)
Performance (2026)

Performance (12M)

Alphabet
GOGL34
Compra
US$4,1tri
R$25,1 mi
R$148,10
28,6x
10,4x
0,3%
3,3%

51,0%

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

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

650 milhdes de usudrios mensais ativos.

Além disso, a companhia ja 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

Internal Use Only
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Principais riscos:

1. PressGes competitivas na ferramenta de Pesquisa diante da aceleracdo dos modelos
generativos;

2. Exposigdo a investigagdes e restrigdes regulatérias em publicidade digital e praticas
antitruste;
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Baidu (BIDU34)
..'..
BaidhBEE

Conhecida como o “Google chinés”, a Baidu

(B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU) é referéncia em

tecnologia de busca e uma das principais Companhia Baidu

empresas da China se tratando de Inteligéncia Ticker BIDU34

Artificial. Fundada em 2000, a companhia
. , . . Recomendagdo Compra

expandiu seu modelo de negdcios para além

da publicidade digital, hoje incluindo Valor de Mercado US$53,7 bi

computacdo em nuvem e mobilidade
putas Liquidez Média Diéria R$ 749 mil

auténoma.

Preco/Acgdo R$57,52
A principal linha de receita da companhia vem P/L (26E) 18,4x
da publicidade digital, trazendo produtos de ,

& _ . EV/Ebtida (26E) 10,2x

busca e recomendagdo com uso intensivo de
IA. A segunda maior frente de monetizagdo é DY (26E) -
o Baidu Al Cloud, que vem crescendo com a Performance (2026) 17,2%
demanda por infraestrutura de |A, Big Datae

Performance (12M) 42,9%

servicos em nuvem - com destaque para a
oferta de modelos generativos e solugdes no
modelo ALaaS (Active Learning as a Service -
Solugées de IA por assinatura).

Outro brago estratégico é o de mobilidade auténoma, ainda incipiente na receita, mas
com forte potencial de disrupg¢do. A empresa opera a plataforma Apollo Go, que ja
ultrapassou 9 milhdes de viagens auténomas na China e adota um modelo assef-light,
permitindo escala com menor necessidade de capital préoprio.

A Baidu se posiciona hoje como uma das principais companhias no ecossistema de IA da
China, com atuagdo integrada desde a otimizagdo de anincios até solugdes avangadas
em infraestrutura, nuvem e veiculos auténomos.
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Principais riscos:

1. Segmento com alta competigdo, 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 servigos.

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 posi¢do na Apple.
Atualmente, o valor de mercado da Berkshire
Hathaway é de pouco mais de US$1 trilhdo.

BerksHIRE HATHAWAY ine.

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)
Performance (2026)

Performance (12M)

Berkshire
BERK34
Compra

US$1,0 tri
R$4,9 mi
R$126,22

22,7x
43,6x
-8,2%

-9,3%

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 sucessoério da companhia;

2. Alta concentragdo do portfélio de agdes em poucos ativos.

Internal Use Only
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Coinbase (C20134)
coinbase

Uma das principais plataformas de
criptomoedas do mundo, a Coinbase (C20134

| Nasdaq: COIN) oferece uma forma préticae Companhia Coinbase
confidvel para que pessoas e instituigdes Ticker C20134
negociem ativos digitais.

Recomendagdo Compra
Com atuagdo em mais de 100 paises e cerca Valor de Mercado US$ 52,5 bi
de 4.300 funciondrios, a empresa atualmente Liquidez Média Didria R$ 5,4 mi
confa com um volume ftrimestral de
negociacdo de US$295 bilhdes, além de Prego/Aggo R$41,00
US$425 bilhdes em ativos protegidos. P/L (26E) 32,6x

EV/Ebtida (26E) 14,5x
Maior corretora americana de criptomoedas,
a Coinbase é responsavel pela custodia de 17 DY (26E) -
dos 20 maiores ETFs de ativos digitais nos Performance (2026) -19,7%
EUA, além de ampliar sua atuagdo ao avangar

Performance (12M) -42,1%

em servicos e produtos relacionados ds
stablecoins.

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

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

Além disso, a intenc¢do 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 préoximos 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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Microsoft (MSFT34)

B Microsoft
A Microsoft (B3: MSFT34 | Nasdaq: MSFT) é

uma das empresas mais importantes da

histéria, estando sempre na vanguarda de Companhia Microsoft

algumas das principais tecnologias. Ticker MSFT34
L . . Recomendagdo Compra

Primeiro com o seu sistema operacional

homonimo, na década de 1980, que permitiv o Valor de Mercado US$ 3,2 tri

uso mais disseminado dos computadores no Liquidez Média Didria R$ 20,5 mi

dia a dia dos individuos.

Preco/Acgdo R$94,48
Atualmente ndo ¢é diferente. O maior P/L (26E) 26,0x
desenvo[wmen’ro da Inteligéncia Artificial EV/Ebtida (26E) 16.2x
permitirG com que pessoas e organizagoes
possam entregar solugdes mais rdpidas e DY (26E) 0,9%
efetivas, melhorando a competitividade de Performance (2026) -14,8%
negocios de todos os portes, permitindo uma

Performance (12M) -7,1%

administragdo mais adequada dos sistemas
de salde e de educagdo, aumentar a
eficiéncia do setor pUblico e empoderar ainda
mais a inteligéncia humana.

Uma das principais beneficiadas nessa que é tida como a “nova onda de produtividade”,
a empresa ja oferece produtos como o Copilot (ao custo de US$30 por més por licenca)
que, segundo estimativas de mercado, pode adicionar US$14 bilhdes em receitas anuais
caso apenas 10% de seus clientes corporativos passem a utilizar tal ferramenta.

Principais riscos:

1. Necessidade de altos investimentos para o desenvolvimento da tecnologia de
Inteligéncia Artificial, com monetizacdo abaixo do esperado pelo mercado;

2. Possivel alvo de ag¢des anti-truste por parte de reguladores ao redor do mundo.
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Novo Nordisk (N1TVO34) o

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

. ®
novo nordisk

especializada em tratamentos para diabetes,

Companhia Nove
obesidade e distUrbios hormonais. Fundada P Nordisk
na Dinamarca hd mais de 100 anos, a Ticker NIVO34
empresa vem ganhando cada vez mais
relevancia global por conta do sucesso de seus Recomendag&o Compra
medicamentos para controle de peso e Valor de Mercado US$ 265,4 bi
regulacdo glicémica (GLP-1).

guldcdog Liquidez Média Didria R$1,6 mi
O maior motor de crescimento tem sido o Preco/Acdio R$39,30
portfélio voltado a obesidade, liderado pelos

, . . P/L (25E) 16,9x
farmacos Ozempic (semaglutida) e Wegovy.

EV/Ebtida (25E) 12,1x
Ambos tém apresentado forte crescimento

. . ~ DY (25E) 3,2%
de receita e protagonizam uma revolugdo no
tratamento da obesidade, com taxas de Performance (2026) 9,2%
emagrecimento compardveis 4 cirurgia
9 P 9 Performance (12M) -35,4%

baridtrica.

Além disso, a companhia conta com um

negocio altamente lucrativo em tratamentos

para diabetes tipo 1 e tipo 2, incluindo insulinas de Gltima geragdo. A estratégia da
empresa tem sido marcada por inovagdo incremental, forte capacidade de execucgdo,
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) (E
CSHiC
Pioneira no modelo de negécio focada na
fundicdo de semicondutores, a Taiwan Companhia Taiwan Semi
Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34
| NYSE: TSM) é a “maior empresa mais Ticker TSMC34
desconhecida do mundo” pelo grande piblico. Recomendagdo Compra
Valor de Mercado US$1,7 tri
O modelo permitiu que empresas do mundo
. . Liquidez Média Diéria R$9,1 mi
inteiro focassem seus esforgos no design dos
chips, para tornd-los cada vez mais velozes e Preco/Acgdo R$218,23
com maior capacidade de processamento,
P ) - P P/L (26E) 20,0x
delegando a fabricagdo dos mesmos a
Taiwan Semiconductor. EV/Ebtida (26E) 9:2x
DY (26E) 1,2%
Hoje a empresa detém cerca de 70% de
L - L Performance (2026) 6,2%
participagdo de mercado total de fundigdo,
bem & frente da segunda colocada (a coreana Performance (12M) 45,2%

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 necessdrio para o desenvolvimento de chips cada vez mais
avang¢ados — com alto valor agregado, o que indica forte geragdo de caixa para novos
investimentos em produtos ainda mais tecnologicos.

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 interroga¢do na cabega 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 Vl SA

empresa de meios de pagamento do mundo.
No segundo trimestre fiscal de 2025

(encerrado em margo), seus sistemas Companhia Visa
processaram 257,5 bilhdes de transagdes, um Ticker VISA34
avango de 10% em relagdo ao mesmo periodo
. Recomendagdo Compra
do ano anterior.
Valor de Mercado US$ 628,2 bi
O nUmero de cartdes bandeira Visa em Liquidez Média Didria R$ 1,5 mi
circulagdo continua crescendo, refletindo a
~ o s Prego/Acdo R$84,55
expansdo global da rede: jd sdo 4,9 bilhdes de
credenciais emitidas, crescimento de 7% ano P/L (26E) 25,1x
contra ano. Esse crescimento da base, EV/Ebtida (26E) 20,1x
somado a penetragdo continua dos
T ~ DY (26E) 0,8%
pagamentos digitais, sustentou a expansdo do
volume total de pagamentos processados, Performance (2026) -12,6%
que cresceu 8% em moeda constante no
Performance (12M) -14,4%

trimestre.

E importante lembrar que a Visa ndo é uma

instituigdo 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 exposigdo 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 intercGmbio 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 eletrdnicos nos préximos anos.
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Principais riscos:

1. Concorréncia crescente de finfechs 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 %, janeiro/26

023 I 1062% 11,40%
3,25% ¢
0,19% 0,93%
I

=l 072%  -0,69%
-8,21%
-9,42%

C20I134 VISA34 BERK34 [VVB11 AMZO34 ATTB34 Carteira TSMC34 GOGL34 N1VO34 BIDU34 BABA34

Carteira de BDRs
< 0 1 . Desde o
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto  Setembro Outubro Novembro Dezembro  Ano Inicio
Empiricus BDRs | 0,19% 0,19% 53,40%
IvwB11 -3,19% -3,19% | 7599%
% Benchmark - - - - - - - - - - - - 70,27%

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 Resolucdo 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 séo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educacgdo financeira de nossos destinatdrios. O contetdo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros
instrumentos financeiros. Embora a Empiricus Research fornega 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 as despesas imediatas ou de emergéncia, bem
como valores que comprometam o patrimdnio 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 manifestagdes sobre o Grupo. A unido de forgas para
a criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relacdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacgdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando & 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
reprodugdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagéo da Empiricus
Research, sob pena de san¢des nas esferas civel e criminal.
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