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Carteira BDRs: Mar/2026

Caro investidor,

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

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 margo é composta por:

Carteira Internacional - Marco/26

Carteira Internacional - Fevereiro/26

Empresa BDR | Acdo Empresa BDR | Acao
Amazon B3: AMZ0O34 | Nasdaq: AMZN 15% Alphabet B3: GOGL34 | Nasdaq: GOOGL
Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15% Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15%
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 15% Visa B3: VISA34 | NYSE: V
Alphabet B3: GOGL34 | Nasdaq: GOOGL 10% Amazon B3: AMZO34 | Nasdaq: AMZN
Coinbase B3: C20134 | Nasdaq: COIN 10% Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B
TSMC B3: TSMC34 | NYSE: TSM 10% Coinbase B3: C20134 | Nasdaq: COIN 10%
Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 5% Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 5%
Baidu B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU 5% Baidu B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU 5%

Microsoft B3: MSFT34 | Nasdag: MSFT 5% TSMC B3: TSMC34 | NYSE: TSM 5%
Zeragem/Reducio Posicao Adicio/Aumento Posicio

Um abracgo e bons investimentos,

Enzo Pacheco, CFA, CNPI
Empiricus Research

N
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Certezas de um lado, incertezas de outro

Caro leitor,

Desde meados de janeiro, a bolsa americana vem sendo marcada pela divulgagdo dos
resultados do quarto trimestre de 2025. Apesar dos bons nUmeros divulgados no periodo,
a volatilidade continuou dando as caras em determinadas empresas e setores.

Atéo final de fevereiro, com quase atotalidade das empresas (96%) das empresas
presentes no S&P 500 tendo apresentado seus balangos, 73% reportaram lucros acima
das expectativas do mercado -- levemente abaixo da média dos Ultimos cinco (78%) e dez
anos (76%).

Entretanto o resultado consolidado é de um crescimento de 14,2% para o trimestre,
comparado com uma expectativa dos analistas para um aumento de 8,3% ao final
de dezembro. Ao que tudo indica, com poucas empresas ainda para divulgar seus
resultados, serd o décimo trimestre consecutivo de aumento nos lucros e o quinto com
crescimento acima dos dois digitos.

Entre os setores que mais impulsionaram o crescimento dos lucros do indice se destacam
o de Tecnologia de Informagdo (+26,1%, vs.24,4% esperado ao final de
dezembro), Servigos de Comunicagdo (+20,0% vs 17,8%) e Financeiro (+14,1%
vs. 13,3%). Por outro lado, o setor de Energia foi o Unico que apresentou queda no
resultado, com retragdo de 9,3% (vs. -9,7%) no periodo.

E, dentre todas as companhias que reportaram, as “7 Magnificas” mais uma vez tiveram
um papel importante no sentimento dos investidores - tanto para o bem como para o
mal.

No geral, essas companhias reportaram melhores do que o esperado, com forte
aumento de receitas, manutencdo de altos niveis de lucratividade e geragdo robusta de
fluxo de caixa. O crescimento dos lucros do grupo foi de 27,2%, ante uma proje¢do ao
final do ano passado de aumento de 20,1%.
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Como comparagdo, as outras 493 empresas do S&P reportaram uma alta de 9,8% no
trimestre. Apesar da diferenca significativa ante as “Mag 7’, esse nimero foi o dobro do
que o mercado projetava inicialmente (4,4%).

Para 2026, a expectativa é que as “Mag 7’ apresentam crescimento de 23,5%, enquanto
o restante do S&P deve reportar aumento de quase 12%.

Porém, a reagdo nas agdes das maiores empresas de Tecnologia do mundo foi, na sua
maioria, aquém dos nUmeros divulgados. E o que gerou a divergéncia no grupo foram as
projecdes dos executivos em relagdo aos investimentos programados para 2026.

Com excegdo da Apple, todas ja haviam reportado forte aumento no capexde 2025
guando comparado com o ano anterior: Amazon, US$128,320 bilhdes (+65% vs.
2024); Alphabet, US$91,447 bilhdes (+74%); Meta, US$69,691 bilhdes (+87%). Mesmo a
Microsoft, que reportou os nimeros do segundo trimestre do ano fiscal de 2026
(encerrado em dezembro), também demonstrou um forte crescimento nos
investimentos, que somaram US$37,5 bilhdes, valor 66% maior na comparagéo anual.

Para 2026, a expectativa é para as gigantes de tecnologia desembolsarem algo perto
dos US$650 bilhdes, o que representaria um crescimento de aproximadamente
60% quando comparado com o total investido no ano passado.

Importante salientar, porém, que pelo menos essas empresas ainda contam com uma
grande capacidade de geragdo de caixa por seus negocios, o que pode reduzir (mas ndo
excluir totalmente) a necessidade de captar recursos junto ao mercado.

S6 que a perspectiva de investimentos cada vez maiores, mesmo para as maiores
companhias do mundo, fez com que os investidores passassem a questionar a
sustentabilidade desses valores.

Um exemplo claro dessa divergéncia foi com as a¢des da Meta Platforms e da Microsoft.
Apods divulgarem seus balangos no mesmo dia, com resultado melhores do que o
esperado e forte aumento no capex, a agdo da companhia comandada por Mark
Zuckerberg subiu10%, enquanto a fundada por Bill Gates teve uma queda de mais de 12%.
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E ajustificativa para essa diferenga foram as perspectivas para os préximos trimestres:
enquanto a primeira projetou receita acima do que o consenso para o resultado do
1T26, a segunda divulgou que espera um aumento levemente abaixo do esperado no seu
segmento de computagdo em nuvem.

Além dos resultados corporativos, a divulgagdo de alguns dados macroeconémicos
refor¢cou o bom momento da economia americana.

Se por um lado isso é bom para os ativos de risco - afinal de contas, as empresas
dependem de um bom ambiente de negdcios para conseguirem entregar seus resultados
-, por outro lado isso pode atrasar o corte de juros por parte do Federal Reserve.

Primeirocomos nUmeros do emprego de janeiro. Os dados divulgados
pelo Bureau of Labor Statistics apresentaram uma criagdo de 130 mil novos postos de
trabalho, bem acima das proje¢des dos economistas (que esperavam algo perto do 55
mil) e do nimero de dezembro (nUmero que foi revisado para baixo, totalizando 48 mil).

Além disso, a taxa de desemprego recuou 0,1 ponto percentual, ficando nos 4,3% (ante
4,4% do més anterior, que também era o consenso de mercado para janeiro). Uma
métrica mais ampla, que considera aqueles que desistiram de procurar emprego no
periodo ou que estdo trabalhando apenas meio periodo, encerrou o més no 8% (-0,4 p.p.
ante dezembro).

Mais para o final do més, o Departamento de Comércio americano apresentou os
numeros do PIB do quarto trimestre de 2025, com a economia crescendo 1,4%.

Ainda que esse numero tenha vindo abaixo das estimativas de mercado
(de 2,5%), importante salientar que o resultado foi impactado pela paralisagdo do
Governo, que retirou 1 ponto percentual, segundo estimativas do préprio 6rgdo. Os
gastos governamentais, por exemplo, tiveram uma queda de 16,6% no trimestre,
retirando 1,2 ponto percentual do indicador.

No ano, o aumento na soma de bens e servigos produzidos na Terra do Tio Sam foi de
2,2%, ante 2,8% no ano anterior.
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Produto Interno Bruto dos Estados Unidos
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Grdafico 2. Variagdo (em %) anual do PIB, medido pela variagdo no periodo comparado com o mesmo trimestre do
ano anterior | Fonte: Bloomberg, Empiricus

Ainda assim, o ritmo de crescimento segue acima do observado nas principais economias
desenvolvidas do mundo (e similares a algumas economias em desenvolvimento, como o
Brasil, apesar do tamanho muito maior da primeira).

Por outro lado, os indices de inflagdo ainda ensejam um pouco de cautela, uma vez que
seguem acima da meta estipulada pelo Fed (2%).

O PCE (métrica utilizada pelo Banco Central para defini¢do da sua politica monetaria)
teve alta de 0,4% na leitura mensal tanto para o indicador ‘cheio’ como para o nicleo
(que exclui alimentos e energia), superando os 0,3% esperados pelo mercado.

No ano, o PCE subiu 2,9% (+0,1 p.p. vs esperado), enquanto o PCE Core avangou 3,0% (em
linha com as projeg¢des). Ainda assim, o nUcleo registrou aceleragdo de 0,2 p.p. em
relagdo a leitura de novembro.
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Gréfico 1. PCE (em %, linha vermelha) e nicleo do PCE (em %, vinho) anual, desde dezembro/24 | Fonte: Bloomberg,
Empiricus

Além disso, a decis@o da Suprema Corte dos Estados Unidos, que julgou que o presidente
Donald Trump excedeu sua autoridade ao aplicar tarifas comerciais sem autorizagdo do
Congresso, pode gerar um efeito contrario ao esperado pelo mercado.

A Corte entendeu que a lei “International Emergency Economic Powers Act” (IEEPA), de
1977, ndo confere o poder de instituir tributos de alcance global sem permissdo do
legislativo. Ja as tarifas setoriais, como as impostas sobre ago e aluminio, podem ser
mantidas.

Apesar de chegarem a esse veredito, a Corte ndo entrou no mérito do que fazer com os
recursos que ja foram coletados utilizando o mecanismo das tarifas. Até meados de
dezembro, o Governo americano j& havia obtido US$134 bilhdes de tarifas impostas em
mais de 300 mil importadores, de acordo com dados do United
States Customs and Border Protection.

Apesar do sentimento positivo inicial com essa noticia, no dia seguinte o presidente
americano anunciou que aumentaria as tarifas globais de 10% para 15%, com inicio
imediato. Além disso, ele informou que novas cobrangas seriam estabelecidas nos
préximos dias.
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Mas, diferentemente do IEEPA, que ndo precisaria de aprovag¢do do Congresso e pode
ter duragdo por tempo indeterminada, a lei utilizada para invocar essas novas tarifas
(se¢do 122 do 7Trade Actde 1974) tem prazo mdaximo de 150, com qualquer extensdo
precisando de aprovagdo dos congressistas.

O que era para ser algo positivo pode acabar virando mais uma mistura para o aumento
da volatilidade nos mercados globais. Apés a deciséo do governo americano, a Europa
ja respondeu que sairia do acordo firmado anteriormente com os EUA, indicado
“incertezas” e possivel “caos tarifario”.

Por (ltimo, mas ndo menos importante, uma discussdo no campo da tecnologia também
tem contribuido para a forte volatilidade nas Gltimas semanas.

Isso porque, ao final de janeiro, o langcamento de novas ferramentas de
Inteligéncia Aritificial acabaram impactando negativamente as agbes de diversas
empresas do segmento de Software.

Algumas dessas companhias, tidas anteriormente como empresas seguras por grande
parte dos investidores (desde profissionais até mesmo pessoas fisicas), dada a grande
recorréncia de suas receitas e alta dificuldade na troca de fornecedores, viram suas
agdes cairem entre 20% e 40% em questdo de semanas.

indice S&P 500 Software & Services 5 60X
em pontos, Ultimos cinco anos

Gréficos 3 e 4. indice (em pontos) S&P 500 Software & Services, nos Gltimos cinco anos (esquerda) e no ano (direita) |

Fontes: Bloomberg e Empiricus
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Por outro lado, a forte demanda por produtos e servigos de |A fez com que as empresas
que atuam para viabilizar a infraestrutura necessdria para o pleno desenvolvimento
dessa tecnologia continuassem apresentando boa valoriza¢do nesse interim.

Indice S&P 500 Semis & Semis Equipment

Gréficos 5 e 6. indice (em pontos) S&P 500 Semis & Semis Equipment, nos Gltimos cinco anos (esquerda) e no ano
(direita) | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Isso, contudo, fez com que arazdo das empresas de Software para as de Semicondutores
e Equipamentos atingisse o menor patamar dos Ultimos cinco anos. Mesmo que algumas
das companhias do primeiro grupo possam estar, de fato, nos passos iniciais de uma
piora substancial de seus modelos de negécio, entendo que a forte desvalorizagdo abriu
uma oportunidade tatica importante para os investidores.
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Graficos 7 e 8. indices (em pontos) S&P 500 Software & Services (azul escuro, eixo esquerda) e S&P
500 Semis & Semis Equipment (cinza, direita) e razdo entre as duas, nos Gltimos cinco anos | Fontes: Bloomberg e
Empiricus

Pensando nisso, fiz algumas alteragdes para a Carteira BDR de margo.

Reduc¢des Carteira BDR Margo/26

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

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

- Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM): de 10% para 5%

10
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Devido a valorizagdo de TSMC e pelo momento técnico da agdo, decidimos realizar parte
do lucro e realocar os recursos em teses com um cendrio técnico e de mercado mais
favoravel.

Apesar disso, mantemos nossa convic¢do na demanda crescente de semicondutores —
componente essencial para os dafacenters — e na capacidade da companhia de
capturar valor nesse movimento. Portanto, acredito ser essencial manté-la na carteira,
Mesmo que em um peso menor.

As redugdes tanto em Amazon como em Berkshire Hathaway seguem a mesma légica
de liberar recursos para outras teses com cendrios técnicos mais atrativos no momento.

Entretanto, entendo que é importante manter alguma exposi¢do nas teses de tecnologia,
uma vez que devem continuar se beneficiando do movimento de expansdo dos servigos
de computagdo em nuvem e Inteligéncia Artificial.

Ja em relagdo a Berkshire Hathaway, preferimos reduzir a exposicdo antes da
divulgacdo dos resultados do quarto trimestre, dado que muitos investidores ainda
permanecem céticos com a recente mudanga no comando.

Ainda assim, dado a diversificagdo do negécio, entendemos a importéncia de ter uma
exposicdo em ativos desse tipo na carteira, caso o sentimento negativo sobre as teses de
tecnologia continue no futuro préoximo.

Aumentos Carteira BDR Mar¢o/26

- Alphabet (B3: GOGL34 | NASDAQ: GOOGL): de 10% para 15%

- Microsoft (B3: MSFT34 | NASDAQ: MSFT): de 5% para 10%

- Visa (B3: VISA34 | NYSE: V): de 10% para 15%

Para a Alphabet, aproveitamos o enfraquecimento recente do papel, que interrompeu o
forte momentum de alta observado ao longo de quase todo o ano de 2025.

11
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Mesmo com a queda recente, a companhia mantém crescimento consistente em Google
Cloud, forte geragdo de caixa e posi¢do dominante em busca e publicidade digital, além
de estar bem-posicionada para capturar a expansdo da lA.

No caso de Microsoft, o papel desvalorizou significativamente desde a divulgagdo de
resultados, com queda de quase 20% desde entdo.

Porém, apesar da rea¢do de mercado, a empresa segue com 6timos fundamentos e
perspectivas. Por isso, entendo esse momento como uma oportunidade para
aumentarmos a posigdo a um prego mais favoravel.

O caso de Visa é similar e segue a mesma légica do més passado. Altamente 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 Preco/Lucro projetado
préoximo das minimas dos Ultimos cinco anos - patamar que se demonstrou um bom ponto
de entrada do ativo nesse interim.

Um abracgo,
Enzo Pacheco, CFA, CNPI
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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 atuagdo da
companhia é no comércio eletrénico, no qual
possui mais de 50% de participacdo 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 na tragdo de retomada de
crescimento na China pés-pandemia da
Covid-19, somado ds interven¢des do governo

€L

Alibaba.com

Companhia

Ticker
Recomendacgdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)
Performance (2026)

Performance (12M)

Alibaba
BABA34
Compra
US$ 344,6 bi
R$ 10,6 mi
R$ 26,41
16,3x

9,9x

0,7%

-6,6%

-8,2%

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 tecnolégicas, 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) jaG em teste

comercial.

Internal Use Only
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Principais riscos:

1. Volta de tensdes comerciais com os EUA, aumentando a taxa bdasica 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.

14
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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 quase
US$720 bilhdes, finalmente ultrapassando
Walmart (US$ 713 bilhdes). Mas considerando
as perspectivas

para o negocio,

amazon

Companhia

Ticker
Recomendacdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)
Performance (2026)

Performance (12M)

Amazon
AMZO34
Compra
US$ 2,2 tri
R$ 30,1 mi
R$ 53,50
22,8x

10,6x

-1,9%

-15,8%

principalmente para o segmento AWS (dados as oportunidades relacionadas &

Inteligéncia Artificial), o segmento possui proje¢do de crescimento na casa dos 18% em

2025, ela deve tomar a lideranga da varejista nos proximos 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.

Internal Use Only
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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.

16
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Alphabet (GOGL34)

A Alphabet (B3: GOGL34 | Nasdaq: GOOGL)
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
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.

Alphabet

Companhia

Ticker
Recomendacdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)
Performance (2026)

Performance (12M)

Alphabet
GOGL34
Compra
US$ 3,7 tri
R$ 26,7 mi
R$ 132,35
25,2x
16,8x
0,3%
-7,7%

61,3%

Atualmente 70% dos clientes atuais de Google Cloud utilizam seus produtos de IA, além

de o modelo Gemini (recentemente langada a versdo 3.0) processa 7 bilhdes de tokens

por minuto via API, e o Gemini App ja conta com 750 milhdes de usudrios mensais ativos.

Além disso, a companhia jG conta com mais de 325 milhdes de assinaturas pagas,

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

para além da publicidade

Principais riscos:

Internal Use Only
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1. PressGes competitivas na ferramenta de Pesquisa diante da aceleragdo dos modelos
generativos;

2. Exposicdo a investigacdes e restricdes regulatérias em publicidade digital e praticas
antitruste.
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Baidu (BIDU34)

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

incluindo
mobilidade

da publicidade digital, hoje

computagdo em nuvem e

auténoma.

A principal linha de receita da companhia vem
da publicidade digital, trazendo produtos de
busca e recomendagdo com uso intensivo de
IA. A segunda maior frente de monetizagdo é
o Baidu Al Cloud, que vem crescendo com a
demanda por infraestrutura de |A, Big Datae
servicos em nuvem - com destaque para a
oferta de modelos generativos e solugdes no
modelo ALaaS (Active Learning as a Service -
Solugdes de IA por assinatura).

o0
Bai&EE

Companhia

Ticker
Recomendacdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (26E)

EV/Ebtida (26E)

DY (26E)

Performance (2026)

Performance (12M)

Baidu
BIDU34
Compra
US$ 43,8 bi
R$ 776,2 mil
R$ 45,03
15,0x

7,4x

13,4%

21,7%

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

com forte potencial de disrup¢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.

Principais riscos:

Internal Use Only
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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

BEerksHiRE HATHAWAY inc.

Companhia Berkshire
Warren Buffett, a Berkshire Hathaway (B3: P Hathaway
BERK34 | NYSE: BRK/B) é uma aposta Ticker BERK34
completamente diversificada no dinamismo
da maior economia do mundo. Recomendagdo Compra

Valor de Mercado US$ 1,11ri
Com investimentos nas dreas de Seguros, Liquidez Média Didria R$ 5.0 mi
Transportes, Varejo, Indistria, entre outros,
a companhia estd presente na vida de Prego/Acdo R$129,51
grande parte da populagcdo americana com P/L (26E) 23,9x
seus produtos e servicos.

EV/Ebtida (26E) 48,0x
Além dos investimentos nessas empresas, a DY (26E) -
holding também conta com um portfélio de Performance (2026) -1,7%
acdes avaliado em quase US$264 bilhdes

Performance (12M) -5,8%

(1T25) — dos quais 21% é a posigdo na Apple.
Atualmente, o valor de mercado da
Berkshire Hathaway é de pouco mais de US$1
trilhGo.

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 concentracgdo 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 prética e

Companhia Coinbase
confiGvel para que pessoas e instituigdes
. . C . Ticker C20I134
negociem ativos digitais.
Recomendacdo Compra
Com atuagdo em mais de 100 paises e cerca Valor de Mercado US$ 45,8 bi

de 4.300 funciondrios, a empresa atualmente
. Liquidez Média Didria R$ 5,3 mi

confa com um volume trimestral de

negociacdo de US$295 bilhdes, além de Preco/Acdo R$ 36,99

US$425 bilhdes em ativos protegidos.

P/L (26E) 50,2x
Maior corretora americana de criptomoedas, EV/Ebtida (26E) 15,9x
a Coinbase é responsavel pela custédia de 17 DY (26E) -
dos 20 maiores ETFs de ativos digitais nos
X . ~ Performance (2026) -27,5%
EUA, além de ampliar sua atuagdo ao avangar
em servicos e produtos relacionados ds Performance (12M) -23,8%

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 Ultimos anos, temos visto instituigdes financeiras tradicionais como JPMorgan Chase,
Morgan Stanley e Goldman Sachs mudar a sua visdo sobre as criptomoedas, muitas vezes
jé 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.

Principais riscos:
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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 instituigdes 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 ) . Recomendacdo Compra
Primeiro com o seu sistema operacional
homénimo, na década de 1980, que permitiu o Valor de Mercado US$2,9 tri
uso mais disseminado dos computadores no Liquidez Média Diéria  R$ 22,5 mi
dia a dia dos individuos.
Preco/Agdo R$ 84,37
Atualmente ndo é diferente. O maior P/L (26E) 23,4x
desenvolvimento da Inteligéncia Artificial EV/Ebtida (26E) 14,8x
permitird com que pessoas e organizagdes
~ . ;. DY (26E) 0,9%
possam entregar solugdes mais rdpidas e
efetivas, melhorando a competitividade de Performance (2026) -23,8%
negocios de todos os portes, permitindo uma Performance (12M) 110,6%

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 monetizagdo 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 (NTVO34)

A Novo Nordisk (B3: NIVO34 | NYSE: NVO) é
uma das maiores farmacéuticas globais,
especializada em tratamentos para diabetes,

Q

. i
novo nordisk

obesidade e distUrbios hormonais. Fundada Companhia Microsoft
na Dinamarca hd mais de 100 anos, a Ticker MSET34
empresa vem ganhando cada vez mais
relevancia global por conta do sucesso de seus Recomendacdo Compra
medicamentos para controle de peso e Valor de Mercado US$ 166,9 mi
regulacgdo glicémica (GLP-1).
gulacacg ( ) Liquidez Média Didria R$ 1,7 mi

O maior motor de crescimento tem sido o Preco/Acdo R$ 24,57
portfélio voltado a obesidade, liderado pelos P/L (26E) 1,4x
farmacos Ozempic (semaglutida) e Wegovy. ,

EV/Ebtida (26E) 8,5x
Ambos tém apresentado forte crescimento de DY (26E) 6,8%
receita e protagonizam uma revolugdo no Performance (2026) -31,7%
tratamento da obesidade, com taxas de

Performance (12M) -60,5%

emagrecimento compardveis a cirurgia
bariatrica.

Além disso, a companhia conta com um

negocio altamente lucrativo em tratamentos para diabetes tipo 1 e tipo 2, incluindo
insulinas de Ultima geragdo. 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 negécio focada na

. ) . Companhia Taiwan Semi

fundicdo de semicondutores, a Taiwan
Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 Ticker TSMC34
| NYSE: TSM) é a “maior empresa mais Recomendacdo Compra
desconhecida do mundo” pelo grande publico.

Valor de Mercado US$1,9 tri
O modelo permitiv que empresas do mundo Liquidez Média Diéria  R$10,0 mi
inteiro focassem seus esforgos no design dos Preco/Acdo R$ 239,65
chips, para torna-los cada vez mais velozes e

. . P/L (26E) 22,32x

com maior capacidade de processamento,
delegando a fabricagdo dos mesmos a EV/Ebtida (26E) 14,1x
Taiwan Semiconductor. DY (26E) 1,0%

j 2 Perf 2026 16,6%
Hoje a empresa detém cerca de 58% de erformance (2026)

participacdo de mercado total de fundigdo, Performance (12M) 82,8%
bem a frente da segunda colocada (a coreana

Samsung, com pouco mais de 12%). Excluindo

o segmento de chips de memoéria, o market

shareda TSM é da ordem de 30%.

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 necessario para o
desenvolvimento de chips cada vez mais avangados — com alto valor agregado, o que
indica forte geracdo 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 interrogag¢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

empresa de meios de pagamento do mundo.

No segundo trimestre fiscal de 2025 Companhia Visa
(encerrado em margo), seus sistemas Ticker VISA34
processaram 257,5 bilhdes de transagdes, um

Recomendagdo Compra

avango de 10% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior. Valor de Mercado US$ 619,4 bi

Liquidez Média Diéria R$ 0,5 mi
O nUmero de cartdes bandeira Visa em

. - . . Preco/Acdo R$ 81,55
circulagdo continua crescendo, refletindo a sOIns

expansdo global da rede: ja sdo 4,9 bilhdes de P/L (26E) 24,7x

- - . o

credenciais emitidas, crescimento de 7% ano EV/Ebtida (26E) 19,8
contra ano. Esse crescimento da base,

somado a penetragdo continua dos DY (26E) 0,8%
pagamentos digitais, sustentou a expansdo do Performance (2026) -15,5%
volume total de pagamentos processados,

Performance (12M) -20,2%

que cresceu 8% em moeda constante no
trimestre.

E importante lembrar que a Visa ndo é uma

instituicdo financeira. Ela nGo 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 transag¢do, 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 préoximos 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. Mudancgas regulatérias em diferentes jurisdigdes, que podem afetar a operacgdo e a
rentabilidade da empresa.
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Desempenho da Carteira de BDRs

Performance da Carteira BDR

em %, fevereiro/26

7745

1 865

I
B
-11,95% ikt s

MIVD34 BIDU34 BABA34 AMZO34 Carteira GOGL34 C20034 MSFT34 VISA34 IWVB11 BERK34 TSMC34

Carteira de BDRs

Desde o
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro NovembroDezembro  Ano niE '
nicio
Empiricus BDRs | 0,19% | -11,95% -11,78% | 35,07%
IVVB11 -3,19% | -3,38% -6,47% | 70,03%
% Benchmark - - - - - - - - - - - - 50,07%

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 fungdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idéneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educacdo financeira de nossos destinatdrios. O contetdo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociag¢do 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 destinatarios dos relatérios devem,
portanto, desenvolver as suas proprias 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
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando a preservacdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material
estd protegido pela Lei de Direitos Autorais e € de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua
reprodugdo ou distribui¢do, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagdo da Empiricus

Research, sob pena de sanc¢des nas esferas civel e criminal.
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