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‭Carteira BDRs • 01 set 2024‬

‭Carteira BDRs: Set/2024‬
‭Caro investidor,‬

‭Abaixo,‬‭consolidamos‬‭as‬‭10‬‭ideias‬‭de‬‭ações‬‭que‬‭entendemos‬‭serem‬‭as‬‭melhores‬‭apostas‬
‭nos mercados internacionais para o mês de setembro.‬

‭A‬‭intenção‬‭é‬‭ter‬‭uma‬‭carteira‬‭diversificada,‬‭dentre‬‭os‬‭mais‬‭diversos‬‭setores‬‭da‬‭economia‬
‭– aliando nomes defensivos com outros mais cíclicos.‬

‭A Carteira Mensal de BDRs de setembro é composta por:‬

‭Um abraço e bons investimentos,‬

‭Enzo Pacheco, CFA, CNPI‬
‭Empiricus Research‬
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‭Chegou a hora do ajuste‬
‭Caro leitor,‬

‭Agosto‬ ‭foi‬ ‭marcado‬ ‭pela‬ ‭volta‬ ‭da‬ ‭forte‬ ‭volatilidade‬ ‭nos‬ ‭mercados‬ ‭internacionais.‬ ‭A‬
‭impressão que fica é que se passaram meses, e não dias, desde o começo até o dia 30.‬

‭Tudo‬ ‭começou‬ ‭com‬ ‭a‬ ‭divulgação‬ ‭dos‬ ‭dados‬ ‭de‬ ‭emprego‬ ‭nos‬ ‭Estados‬ ‭Unidos,‬ ‭que‬
‭apontaram uma leve piora em relação às expectativas dos economistas.‬

‭O‬ ‭indicador,‬ ‭que‬ ‭mostrou‬ ‭uma‬‭taxa‬‭de‬‭desemprego‬‭de‬‭4,3%‬‭(ante‬‭4,1%‬‭esperado),‬‭foi‬‭a‬
‭sinalização‬‭para‬‭muitos‬‭de‬‭que‬‭o‬‭Federal‬‭Reserve‬‭havia‬‭postergado‬‭desnecessariamente‬
‭os cortes na sua taxa básica de juros.‬

‭Muito‬ ‭foi‬ ‭se‬‭falado,‬‭inclusive,‬‭da‬‭Sahm‬‭Rule‬‭,‬‭criada‬‭pela‬‭economista‬‭Claudia‬‭Sahm‬‭(que‬
‭já‬ ‭trabalhou‬ ‭no‬ ‭Federal‬ ‭Reserve)‬ ‭e‬ ‭que‬ ‭seria‬ ‭um‬ ‭indicativo‬ ‭que‬‭a‬‭economia‬‭americana‬
‭estaria entrando em um período recessivo daqui para frente.‬

‭De‬‭acordo‬‭com‬‭essa‬‭regra,‬‭quando‬‭a‬‭diferença‬‭entre‬‭a‬‭taxa‬‭de‬‭desemprego‬‭e‬‭o‬‭menor‬
‭nível‬ ‭deste‬ ‭indicador‬ ‭ultrapassa‬ ‭0,5‬ ‭ponto‬ ‭percentual,‬ ‭os‬ ‭Estados‬ ‭Unidos‬ ‭estariam‬
‭próximos‬ ‭de‬‭uma‬‭recessão‬‭—‬‭ou‬‭até‬‭mesmo‬‭já‬‭passando‬‭por‬‭uma,‬‭como‬‭pode‬‭ser‬‭visto‬
‭nas outras ocorrências.‬

‭3‬
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‭Figura 1. Sahm Rule, desde 1969 | Fonte: Federal Reserve de Saint Louis‬

‭Antes‬‭disso,‬‭no‬‭último‬‭dia‬‭de‬‭julho‬‭tivemos‬‭as‬‭reuniões‬‭dos‬‭Bancos‬‭Centrais‬‭nos‬‭Estados‬
‭Unidos e no Japão para a definição das suas respectivas políticas monetárias.‬

‭Do‬ ‭lado‬ ‭americano,‬ ‭sem‬ ‭surpresas.‬ ‭O‬ ‭comitê‬ ‭comandada‬ ‭por‬ ‭Jerome‬ ‭Powell‬ ‭decidiu‬
‭pela‬ ‭manutenção‬ ‭da‬ ‭Fed‬ ‭Funds‬ ‭Rate‬ ‭no‬ ‭intervalo‬ ‭entre‬ ‭5,25%‬ ‭e‬ ‭5,5%.‬ ‭Só‬ ‭que‬ ‭na‬
‭entrevista‬‭com‬‭os‬‭jornalistas‬‭na‬‭sequência‬‭da‬‭divulgação,‬‭o‬‭mandatário‬‭do‬‭Fed‬‭reforçou‬
‭que a instituição estaria mais próxima de um corte na reunião de setembro.‬

‭Já‬ ‭do‬ ‭outro‬ ‭lado‬ ‭do‬ ‭mundo,‬ ‭o‬ ‭Banco‬ ‭Central‬ ‭do‬ ‭Japão‬ ‭(BoJ),‬ ‭na‬ ‭contramão‬ ‭dos‬ ‭seus‬
‭pares‬ ‭desenvolvidos,‬ ‭aumentou‬ ‭a‬ ‭taxa‬ ‭básica‬ ‭do‬ ‭país‬ ‭em‬ ‭0,15‬ ‭ponto‬ ‭percentual,‬
‭elevando para 0,25% ao ano.‬
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‭Gráfico 1. Taxa básica de juros por país/região | Fontes: Bloomberg e Empiricus‬

‭Além‬ ‭disso,‬ ‭o‬ ‭presidente‬ ‭do‬ ‭BoJ,‬ ‭Kazuo‬ ‭Ueda,‬ ‭deixou‬ ‭claro‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭taxa‬ ‭ainda‬ ‭estaria‬
‭longe‬ ‭do‬ ‭seu‬ ‭patamar‬ ‭ideal,‬ ‭indicando‬ ‭que‬ ‭o‬ ‭movimento‬ ‭de‬ ‭normalização‬ ‭dos‬ ‭juros‬
‭estaria apenas no início.‬

‭Apesar‬ ‭do‬ ‭diferencial‬ ‭ainda‬ ‭ser‬ ‭significativo,‬ ‭isso‬ ‭acabou‬ ‭fazendo‬ ‭com‬ ‭que‬ ‭muitos‬
‭investidores‬ ‭que‬ ‭realizavam‬ ‭o‬ ‭carry‬‭trade‬‭com‬‭a‬‭moeda‬‭japonesa‬‭—‬‭pegando‬‭recursos‬
‭emprestado‬‭no‬‭país‬‭e‬‭investindo‬‭em‬‭outros‬‭ativos‬‭ao‬‭redor‬‭do‬‭mundo,‬‭como‬‭nos‬‭Estados‬
‭Unidos — tivessem que revisar tais operações.‬

‭Isso,‬ ‭porém,‬ ‭gerou‬ ‭uma‬ ‭forte‬ ‭queda‬ ‭nos‬ ‭mercados‬ ‭globais.‬‭O‬‭principal‬‭índice‬‭da‬‭Bolsa‬
‭japonesa,‬ ‭o‬ ‭Nikkei,‬ ‭desvalorizou‬ ‭mais‬ ‭de‬ ‭12%‬ ‭(maior‬ ‭queda‬ ‭desde‬ ‭1987);‬ ‭os‬ ‭principais‬
‭índices‬‭americanos,‬‭após‬‭negociarem‬‭com‬‭mais‬‭de‬‭5%‬‭de‬‭perdas,‬‭encerraram‬‭o‬‭dia‬‭com‬
‭recuo superiores a 2%.‬

‭Para‬ ‭se‬ ‭ter‬ ‭uma‬ ‭ideia‬ ‭do‬ ‭nível‬ ‭de‬ ‭volatilidade,‬ ‭o‬ ‭índice‬ ‭VIX,‬ ‭considerado‬ ‭o‬ ‭“índice‬ ‭do‬
‭medo”‬ ‭pelos‬ ‭investidores,‬ ‭chegou‬ ‭a‬ ‭patamares‬ ‭próximos‬ ‭do‬ ‭observado‬ ‭no‬ ‭auge‬ ‭da‬
‭pandemia da Covid-19.‬
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‭Gráfico 2. Índice VIX (em pontos), nos últimos cinco anos | Fontes: Bloomberg e Empiricus‬

‭Esse‬‭receio‬‭de‬‭que‬‭algo‬‭pior‬‭estaria‬‭por‬‭vir‬‭fez‬‭com‬‭que‬‭alguns‬‭participantes‬‭de‬‭mercado‬
‭considerassem‬‭a‬‭possibilidade‬‭de‬‭um‬‭corte‬‭emergencial‬‭dos‬‭juros‬‭por‬‭parte‬‭do‬‭Fed‬‭(em‬
‭alguns‬‭casos,‬‭de‬‭0,75‬‭ponto‬‭percentual).‬‭Os‬‭cortes‬‭nas‬‭reuniões‬‭do‬‭final‬‭do‬‭ano‬‭também‬
‭deveriam ser de magnitude maior do que o esperado inicialmente pelos investidores.‬

‭Mas todo esse receio durou poucos dias.‬

‭Isso‬ ‭porque,‬ ‭nas‬ ‭semanas‬ ‭seguintes,‬ ‭dados‬ ‭econômicos‬ ‭mostraram‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭economia‬
‭americana estaria  distante de uma recessão.‬

‭Primeiro‬‭com‬‭as‬‭vendas‬‭ao‬‭varejo,‬‭com‬‭alta‬‭de‬‭1%‬‭em‬‭julho‬‭ante‬‭previsão‬‭de‬‭aumento‬‭de‬
‭0,4%;‬ ‭excluindo‬ ‭os‬ ‭gastos‬ ‭com‬ ‭veículos‬ ‭e‬ ‭combustível,‬ ‭a‬ ‭alta‬ ‭foi‬ ‭de‬ ‭0,4%‬ ‭(+0,2%‬
‭esperado).‬ ‭As‬ ‭vendas‬ ‭de‬ ‭novas‬ ‭casas‬ ‭cresceram‬ ‭10,6%‬ ‭no‬ ‭mesmo‬ ‭mês,‬ ‭enquanto‬ ‭os‬
‭economistas‬ ‭previam‬ ‭+1%.‬ ‭Já‬ ‭os‬ ‭pedidos‬ ‭de‬ ‭bens‬ ‭duráveis‬ ‭tiveram‬ ‭aumento‬ ‭de‬ ‭9,9%‬
‭comparado com projeções de alta de 5%.‬

‭Por‬ ‭fim,‬ ‭mas‬ ‭não‬ ‭mesmo‬ ‭importante,‬ ‭a‬ ‭segunda‬‭leitura‬‭do‬‭PIB‬‭do‬‭2T24‬‭mostrou‬‭que‬‭a‬
‭economia‬ ‭americana‬ ‭cresceu‬ ‭3%,‬ ‭ante‬‭leitura‬‭inicial‬‭de‬‭2,8%‬‭(que‬‭já‬‭havia‬‭vindo‬‭melhor‬
‭do‬ ‭que‬ ‭as‬ ‭projeções).‬ ‭O‬ ‭consumo‬ ‭das‬ ‭famílias‬ ‭teve‬ ‭alta‬ ‭de‬ ‭2,9%‬ ‭(ante‬ ‭2,3%‬
‭anteriormente).‬
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‭Além‬ ‭disso,‬ ‭no‬ ‭Simpósio‬ ‭de‬ ‭Política‬ ‭Monetária‬ ‭de‬ ‭Jackson‬ ‭Hole,‬ ‭que‬ ‭aconteceu‬ ‭na‬
‭penúltima‬ ‭semana‬ ‭de‬ ‭agosto,‬ ‭o‬ ‭discurso‬ ‭feito‬ ‭pelo‬ ‭presidente‬ ‭do‬ ‭Banco‬ ‭Central‬
‭americano‬ ‭mostrou‬ ‭a‬ ‭mudança‬ ‭de‬ ‭pensamento‬ ‭do‬ ‭mandatário‬ ‭do‬ ‭Fed‬ ‭em‬ ‭relação‬ ‭ao‬
‭próximo passo na taxa básica de juros.‬

‭Nas‬‭palavras‬‭do‬‭próprio‬‭Powell,‬‭chegou‬‭a‬‭hora‬‭de‬‭ajustar‬‭a‬‭política‬‭monetária‬‭na‬‭maior‬
‭economia‬‭do‬‭mundo,‬‭com‬‭uma‬‭inflação‬‭mais‬‭próxima‬‭da‬‭meta‬‭e‬‭o‬‭mercado‬‭de‬‭trabalho‬
‭já não sendo um fator importante de pressão inflacionária.‬

‭Figuras 2 e 3. Inflação medida pelo PCE (em percentual, esquerda) e relação abertura de vagas e‬
‭desempregados (em razão,direita) | Fonte: Federal Reserve‬

‭A‬‭preocupação‬‭de‬‭Powell‬‭é‬‭que‬‭a‬‭taxa‬‭de‬‭desemprego,‬‭ainda‬‭que‬‭baixa‬‭para‬‭os‬‭padrões‬
‭históricos, possa mostrar uma deterioração significativa nos próximos meses.‬

‭A‬‭ressalva‬‭neste‬‭caso‬‭é‬‭que‬‭essa‬‭piora‬‭no‬‭indicador‬‭de‬‭emprego‬‭está‬‭associada‬‭com‬‭um‬
‭aumento‬ ‭da‬ ‭força‬ ‭de‬ ‭trabalho‬ ‭e‬ ‭no‬ ‭menor‬ ‭ritmo‬ ‭de‬ ‭contratações‬ ‭por‬ ‭parte‬ ‭das‬
‭empresas,‬ ‭e‬ ‭não‬ ‭um‬ ‭maior‬ ‭nível‬ ‭de‬ ‭demissões,‬ ‭como‬ ‭ocorre‬ ‭em‬ ‭momentos‬ ‭de‬ ‭maior‬
‭estresse na economia.‬
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‭O‬ ‭retorno‬ ‭desses‬ ‭indicadores‬ ‭do‬ ‭mercado‬ ‭de‬ ‭trabalho‬ ‭para‬ ‭níveis‬ ‭próximos,‬ ‭ou‬ ‭até‬
‭mesmo‬ ‭inferiores,‬ ‭antes‬ ‭da‬ ‭pandemia‬ ‭indicariam‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭inflação‬ ‭estaria‬ ‭se‬
‭encaminhando para atingir a meta definida pelo Fed (2%).‬

‭A‬ ‭preocupação‬ ‭com‬ ‭uma‬ ‭piora‬ ‭no‬ ‭emprego‬ ‭é‬ ‭tanta‬ ‭que‬ ‭Powell‬ ‭afirmou‬ ‭que‬ ‭o‬ ‭Banco‬
‭Central‬ ‭americano‬ ‭não‬ ‭quer‬ ‭ou‬ ‭enxerga‬ ‭com‬ ‭bons‬ ‭olhos‬ ‭um‬ ‭esfriamento‬ ‭mais‬
‭significativo nas condições do mercado de trabalho.‬

‭"Chegou‬ ‭a‬ ‭hora‬ ‭de‬ ‭a‬ ‭política‬ ‭se‬ ‭ajustar.‬ ‭A‬ ‭direção‬ ‭a‬ ‭seguir‬ ‭é‬ ‭clara‬ ‭e‬‭o‬‭momento‬‭e‬‭o‬
‭ritmo‬ ‭dos‬ ‭cortes‬ ‭nas‬ ‭taxas‬ ‭dependerão‬ ‭dos‬ ‭dados‬ ‭recebidos,‬ ‭da‬ ‭evolução‬ ‭das‬
‭perspetivas e do equilíbrio dos riscos."‬

‭"Faremos‬ ‭tudo‬ ‭o‬ ‭que‬ ‭estiver‬ ‭ao‬ ‭nosso‬‭alcance‬‭para‬‭apoiar‬‭um‬‭mercado‬‭de‬‭trabalho‬
‭forte‬ ‭à‬ ‭medida‬ ‭que‬ ‭avançamos‬ ‭no‬ ‭sentido‬ ‭da‬ ‭estabilidade‬ ‭de‬ ‭preços.‬ ‭Com‬ ‭uma‬
‭redução‬ ‭adequada‬ ‭da‬ ‭política‬ ‭monetária,‬ ‭há‬ ‭boas‬ ‭razões‬ ‭para‬ ‭pensar‬ ‭que‬ ‭a‬
‭economia‬‭regressará‬‭a‬‭uma‬‭inflação‬‭de‬‭2%,‬‭mantendo‬‭ao‬‭mesmo‬‭tempo‬‭um‬‭mercado‬
‭de‬ ‭trabalho‬ ‭forte.‬ ‭O‬ ‭nível‬ ‭atual‬ ‭da‬ ‭nossa‬ ‭taxa‬ ‭básica‬ ‭nos‬ ‭dá‬ ‭ampla‬ ‭margem‬ ‭para‬
‭responder‬ ‭a‬ ‭quaisquer‬ ‭riscos‬ ‭que‬ ‭possamos‬ ‭enfrentar,‬ ‭incluindo‬ ‭o‬ ‭risco‬ ‭de‬ ‭um‬
‭enfraquecimento adicional indesejável das condições do mercado de trabalho."‬

‭Um‬ ‭ponto‬ ‭importante‬ ‭na‬ ‭fala‬ ‭de‬ ‭Powell‬ ‭é‬ ‭que,‬ ‭mesmo‬ ‭que‬ ‭tenha‬ ‭falado‬ ‭sobre‬ ‭um‬
‭afrouxamento‬ ‭da‬‭política‬‭monetária,‬‭ele‬‭não‬‭indicou‬‭ou‬‭se‬‭comprometeu‬‭com‬‭um‬‭ritmo‬
‭pré-definido‬ ‭nos‬ ‭cortes‬ ‭de‬ ‭juros.‬ ‭Normalmente,‬ ‭o‬ ‭Federal‬ ‭Reserve‬ ‭adota‬ ‭uma‬ ‭postura‬
‭mais branda nos momentos em que a economia não se encontra em um momento ruim.‬

‭Essa‬ ‭soma‬ ‭de‬ ‭fatores‬ ‭fez‬ ‭com‬ ‭que‬ ‭os‬ ‭principais‬ ‭índices‬ ‭americanos,‬ ‭após‬ ‭amargarem‬
‭fortes‬‭quedas‬‭no‬‭começo‬‭do‬‭mês,‬‭se‬‭recuperassem‬‭completamente‬‭e,‬‭em‬‭alguns‬‭casos,‬
‭voltassem‬‭a‬‭ficar‬‭perto‬‭das‬‭máximas‬‭históricas‬‭(no‬‭caso‬‭do‬‭Dow‬‭Jones,‬‭o‬‭índice‬‭chegou‬‭a‬
‭atingir novos patamares recordes no interim).‬
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‭Gráficos 5 e 6. Principais índices americanos (em base 100) no ano (gráfico esquerda) e variação no mês e‬
‭desde 5/ago (direita) | Fontes: Bloomberg e Empiricus‬

‭Contudo,‬ ‭apesar‬ ‭da‬ ‭forte‬‭recuperação,‬‭entendo‬‭que‬‭ainda‬‭temos‬‭que‬‭ter‬‭atenção‬‭com‬
‭os próximos meses nos mercados internacionais.‬

‭No‬ ‭final‬ ‭de‬ ‭agosto‬ ‭tivemos‬ ‭a‬ ‭divulgação‬ ‭dos‬ ‭resultados‬ ‭da‬ ‭Nvidia,‬ ‭atualmente‬ ‭a‬
‭queridinha‬ ‭dos‬ ‭investidores‬ ‭por‬ ‭estar‬ ‭diretamente‬ ‭ligada‬ ‭ao‬ ‭desenvolvimento‬ ‭da‬
‭Inteligência Artificial por meio dos seus chips.‬

‭Assim‬ ‭como‬ ‭nas‬ ‭últimas‬ ‭divulgações‬ ‭de‬ ‭seus‬ ‭balanços,‬ ‭mais‬ ‭uma‬ ‭vez‬ ‭a‬ ‭companhia‬
‭reportou‬‭números‬‭melhores‬‭do‬‭que‬‭o‬‭esperado‬‭pelos‬‭analistas,‬‭além‬‭de‬‭projetar‬‭vendas‬
‭superiores ao esperado pelo mercado para o próximo trimestre.‬

‭Nos‬ ‭três‬ ‭meses‬ ‭encerrados‬ ‭em‬‭julho‬‭a‬‭empresa‬‭teve‬‭receita‬‭de‬‭US$30,040‬‭bilhões,‬‭um‬
‭crescimento‬‭de‬‭122%‬‭na‬‭comparação‬‭com‬‭o‬‭mesmo‬‭período‬‭do‬‭ano‬‭anterior‬‭e‬‭maior‬‭do‬
‭que‬ ‭o‬ ‭consenso‬ ‭de‬ ‭US$28,857‬ ‭bilhões‬ ‭(sendo‬ ‭a‬ ‭menor‬ ‭projeção‬ ‭US$27,995‬ ‭bilhões‬ ‭e‬ ‭a‬
‭maior US$31,998 bilhões).‬

‭O‬ ‭segmento‬ ‭de‬ ‭Data‬ ‭Centers‬ ‭(DC),‬ ‭que‬ ‭englobam‬ ‭os‬ ‭chips‬ ‭de‬ ‭IA,‬ ‭continuou‬ ‭sendo‬ ‭o‬
‭principal‬ ‭vetor‬ ‭da‬ ‭companhia,‬ ‭com‬ ‭vendas‬ ‭de‬ ‭US$26,272‬ ‭bilhões,‬ ‭valor‬‭154%‬‭maior‬‭do‬
‭que no 2T24.‬

‭Na‬ ‭linha‬ ‭final‬ ‭de‬ ‭resultado,‬ ‭o‬ ‭lucro‬ ‭líquido‬ ‭somou‬ ‭US$16,952‬ ‭bilhões,‬ ‭o‬ ‭equivalente‬ ‭a‬
‭US$0,68‬ ‭por‬ ‭ação,‬ ‭crescimento‬ ‭de‬ ‭152%‬ ‭na‬ ‭comparação‬ ‭anual‬ ‭(US$6,740‬ ‭bilhões,‬
‭US$0,27/ação).‬
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‭Mas‬ ‭uma‬ ‭parte‬ ‭do‬ ‭comunicado‬ ‭acabou‬ ‭sendo‬ ‭o‬ ‭principal‬ ‭ponto‬ ‭de‬ ‭preocupação‬ ‭dos‬
‭investidores, com as ações chegando a cair quase 8% no after-market.‬

‭Segundo‬ ‭a‬ ‭direção,‬ ‭os‬ ‭consumidores‬‭receberam‬‭uma‬‭amostra‬‭da‬‭arquitetura‬‭Blackwell‬
‭no‬ ‭trimestre.‬ ‭Entretanto,‬ ‭ela‬ ‭também‬ ‭informou‬‭que‬‭foi‬‭necessário‬‭uma‬‭modificação‬‭na‬
‭estrutura do chip para melhorar a produtividade na fabricação do mesmo.‬

‭E‬ ‭isso‬ ‭fez‬ ‭com‬‭que‬‭a‬‭produção‬‭em‬‭larga‬‭escala‬‭desse‬‭produto‬‭passasse‬‭a‬‭ser‬‭estimada‬
‭para o 4T25, continuando ao longo do ano fiscal de 2026.‬

‭Importante‬ ‭salientar‬ ‭que,‬ ‭ainda‬ ‭assim,‬ ‭o‬ ‭guidance‬ ‭da‬ ‭empresa‬ ‭informou‬ ‭que‬ ‭espera‬
‭vendas‬ ‭de‬ ‭US$32,5‬ ‭bilhões‬ ‭no‬ ‭3T25‬ ‭—‬ ‭o‬‭que‬‭significaria‬‭um‬‭crescimento‬‭de‬‭quase‬‭80%‬
‭na comparação anual, além de ser superior ao consenso de mercado.‬

‭Acontece‬‭que‬‭as‬‭projeções‬‭dos‬‭analistas‬‭estavam‬‭em‬‭um‬‭intervalo‬‭de‬‭US$29,5‬‭bilhões‬‭a‬
‭US$37,9‬ ‭bilhões.‬ ‭Nos‬ ‭dias‬ ‭seguintes,‬ ‭esse‬ ‭intervalo‬ ‭passou‬ ‭para‬ ‭US$30,3‬ ‭bilhões‬ ‭a‬
‭US$34,9 bilhões.‬

‭Fato‬ ‭é‬ ‭que‬ ‭parte‬ ‭considerável‬ ‭do‬ ‭mercado‬ ‭esperava‬ ‭que‬ ‭os‬ ‭resultados‬ ‭da‬ ‭companhia‬
‭fossem suficientes para trazer um novo ânimo para os investidores.‬

‭Até‬ ‭que‬ ‭os‬ ‭ativos‬ ‭de‬‭risco‬‭encerraram‬‭o‬‭mês‬‭no‬‭positivo.‬‭Mas‬‭as‬‭maiores‬‭altas,‬‭no‬‭final‬
‭das‬ ‭contas,‬ ‭acabaram‬ ‭ficando‬ ‭com‬ ‭as‬ ‭ações‬‭de‬‭empresas‬‭de‬‭setores‬‭mais‬‭tradicionais‬
‭ou que tinham ficado para trás no ano.‬

‭E‬ ‭entendo‬ ‭que,‬ ‭para‬ ‭setembro,‬ ‭temos‬ ‭uma‬ ‭melhor‬ ‭relação‬ ‭risco-retorno‬ ‭nessas‬
‭empresas‬ ‭do‬ ‭que‬ ‭no‬ ‭setor‬ ‭de‬ ‭tecnologia‬ ‭—‬ ‭apesar‬ ‭de‬ ‭defender‬ ‭a‬ ‭necessidade‬ ‭de‬ ‭ter‬
‭algumas‬ ‭dessas‬ ‭companhias‬ ‭ainda‬ ‭na‬ ‭carteira,‬ ‭caso‬ ‭a‬ ‭economia‬ ‭apresente‬ ‭uma‬‭piora‬
‭nos próximos meses.‬

‭Mas‬‭esse‬‭não‬‭parece‬‭o‬‭caso‬‭hoje.‬‭A‬‭segunda‬‭leitura‬‭do‬‭PIB‬‭do‬‭2T24,‬‭aliás,‬‭fez‬‭com‬‭que‬‭o‬
‭Federal‬ ‭Reserve‬ ‭de‬ ‭Atlanta‬ ‭revisasse‬ ‭para‬ ‭cima‬ ‭sua‬‭projeção‬‭de‬‭crescimento‬‭do‬‭3T24,‬
‭que agora espera uma alta de 2,5% na maior economia do mundo.‬
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‭Figura 4. Estimativa do GDPNow para o 3T24 | Fonte: Federal Reserve de Atlanta‬

‭A‬‭expectativa‬‭fica‬‭agora‬‭com‬‭os‬‭dados‬‭de‬‭emprego‬‭de‬‭agosto,‬‭que‬‭serão‬‭divulgados‬‭nos‬
‭próximos‬‭dias.‬‭Caso‬‭o‬‭mercado‬‭de‬‭trabalho‬‭continue‬‭mostrando‬‭números‬‭piores‬‭do‬‭que‬
‭as‬‭projeções,‬‭existe‬‭a‬‭possibilidade‬‭do‬‭Fed‬‭já‬‭cortar‬‭os‬‭juros‬‭em‬‭0,5‬‭ponto‬‭percentual‬‭em‬
‭setembro.‬

‭Por‬ ‭ora,‬ ‭ainda‬ ‭entendo‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭maior‬ ‭chance‬ ‭é‬ ‭mesmo‬ ‭de‬ ‭um‬ ‭corte‬ ‭tradicional‬‭de‬‭0,25‬
‭p.p.‬ ‭Mas‬ ‭esses‬ ‭dois‬ ‭cenários‬‭ainda‬‭apontam‬‭para‬‭uma‬‭maior‬‭probabilidade‬‭de‬‭retorno‬
‭superior das empresas mais cíclicas e tradicionais no curto prazo ante as de tecnologia.‬
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‭Pensando nisso, fiz algumas alterações na carteira para o mês de setembro.‬

‭Saídas Carteira BDR Setembro/24‬

‭- AMD (B3: A1MD34 | Nasdaq: AMD)‬

‭A‬ ‭saída‬ ‭nas‬ ‭ações‬ ‭da‬ ‭AMD‬ ‭(B3:‬ ‭A1MD34‬ ‭|‬ ‭Nasdaq:‬ ‭AMD)‬ ‭tem‬ ‭ligação‬ ‭direta‬ ‭com‬ ‭os‬
‭resultados da sua rival Nvidia.‬

‭Isso‬ ‭porque,‬ ‭mesmo‬ ‭reportando‬ ‭números‬ ‭melhores‬ ‭do‬ ‭que‬ ‭o‬ ‭esperado,‬ ‭e‬ ‭com‬
‭expectativas‬ ‭superiores‬ ‭a‬ ‭dos‬ ‭analistas‬ ‭para‬ ‭o‬ ‭próximo‬ ‭trimestre,‬ ‭as‬ ‭dificuldades‬
‭enfrentadas‬ ‭para‬ ‭o‬ ‭desenvolvimento‬ ‭do‬ ‭novo‬ ‭chip‬ ‭Blackwell‬ ‭acabaram‬ ‭sendo‬ ‭um‬ ‭dos‬
‭principais pontos comentados no resultado.‬

‭E,‬ ‭lembrando,‬ ‭a‬ ‭Nvidia‬ ‭possui‬ ‭uma‬ ‭participação‬ ‭de‬ ‭mercado‬ ‭de‬ ‭quase‬ ‭90%‬ ‭nesse‬
‭segmento.‬ ‭Se‬ ‭ela‬ ‭está‬ ‭passando‬ ‭por‬ ‭esse‬ ‭tipo‬ ‭de‬ ‭problema,‬ ‭entendo‬ ‭que‬ ‭suas‬ ‭rivais‬
‭também estejam sofrendo…‬

‭Além‬ ‭disso,‬ ‭estamos‬ ‭falando‬ ‭de‬ ‭um‬ ‭ativo‬ ‭negociando‬‭por‬‭mais‬‭de‬‭43‬‭vezes‬‭seus‬‭lucros‬
‭futuros,‬ ‭dando‬ ‭pouca‬ ‭margem‬ ‭para‬ ‭erro‬ ‭para‬ ‭os‬ ‭investidores.‬ ‭No‬ ‭momento,‬ ‭entendo‬
‭melhor ficarmos de fora do papel.‬

‭Reduções Carteira BDR Setembro/24‬

‭- Amazon (B3: AMZO34 | Nasdaq: AMZN):‬‭de 10% para‬‭5%‬

‭- McDonald's (B3: MCDC34 | NYSE: MCD):‬‭de 10% para‬‭5%‬

‭A‬ ‭redução‬ ‭nas‬ ‭ações‬ ‭da‬ ‭Amazon‬ ‭(B3:‬ ‭AMZO34‬ ‭|‬ ‭Nasdaq:‬ ‭AMZN)‬ ‭também‬ ‭está‬
‭relacionado‬ ‭com‬ ‭a‬ ‭rotação‬ ‭dos‬ ‭investidores‬ ‭para‬ ‭outras‬ ‭teses‬ ‭mais‬ ‭cíclicas‬ ‭ou‬
‭tradicionais.‬
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‭Entretanto,‬ ‭dado‬ ‭o‬ ‭gigantismo‬ ‭da‬ ‭companhia,‬ ‭sendo‬ ‭a‬ ‭maior‬ ‭empresa‬ ‭de‬ ‭comércio‬
‭eletrônico‬ ‭do‬ ‭mundo‬ ‭e‬ ‭uma‬ ‭das‬ ‭principais‬ ‭provedoras‬ ‭de‬ ‭computação‬ ‭em‬ ‭nuvem,‬
‭entendo ainda ser válido mantermos uma pequena exposição nela.‬

‭Isso‬‭porque,‬‭em‬‭um‬‭cenário‬‭de‬‭piora‬‭econômica,‬‭os‬‭investidores‬‭devem‬‭voltar‬‭a‬‭apostar‬
‭nas‬ ‭grandes‬ ‭empresas‬ ‭de‬ ‭tecnologia,‬ ‭que‬ ‭tem‬ ‭os‬ ‭melhores‬ ‭modelos‬ ‭de‬ ‭negócios‬ ‭e‬
‭estrutura para enfrentar tais períodos.‬

‭Ainda‬‭no‬‭caso‬‭da‬‭economia‬‭americana‬‭entrar‬‭em‬‭um‬‭momento‬‭desafiador,‬‭entendo‬‭que‬
‭as‬ ‭pessoas‬ ‭continuarão‬ ‭adquirindo‬ ‭produtos‬ ‭do‬ ‭e-commerce‬ ‭da‬ ‭empresa,‬ ‭que‬ ‭tem‬
‭capacidade‬ ‭para‬ ‭fornecer‬ ‭melhores‬ ‭preços‬ ‭e‬ ‭serviços‬ ‭de‬ ‭que‬ ‭grande‬ ‭parte‬ ‭dos‬ ‭seus‬
‭concorrentes.‬

‭Já‬ ‭a‬ ‭redução‬ ‭em‬ ‭McDonald's‬ ‭(B3:‬ ‭MCDC34‬ ‭|‬ ‭NYSE:‬ ‭MCD)‬ ‭está‬ ‭ligado‬ ‭à‬ ‭forte‬‭alta‬‭do‬
‭papel‬ ‭no‬ ‭mês‬ ‭passado‬ ‭(mais‬ ‭de‬ ‭10%),‬ ‭mas‬ ‭o‬ ‭fato‬‭de‬‭oferecer‬‭produtos‬‭mais‬‭acessíveis‬
‭ainda torna o ativo atrativo (com a devida redução no peso da carteira).‬

‭Adições Carteira BDR Setembro/24‬

‭- AutoZone (B3: AZOI34 | NYSE: AZO):‬‭10%‬

‭No‬ ‭lugar‬ ‭da‬‭AMD,‬‭colocarei‬‭de‬‭volta‬‭as‬‭ações‬‭da‬ ‭AutoZone‬‭(B3:‬‭AZOI34‬‭|‬‭NYSE:‬‭AZO)‬
‭na carteira.‬

‭Além‬ ‭de‬ ‭aumentar‬ ‭a‬ ‭exposição‬ ‭da‬ ‭carteira‬ ‭a‬ ‭setores‬ ‭mais‬ ‭tradicionais,‬ ‭a‬ ‭empresa‬
‭reportará‬ ‭seus‬ ‭resultados‬ ‭no‬ ‭final‬ ‭do‬ ‭mês‬ ‭e‬ ‭deve‬ ‭continuar‬ ‭mostrando‬ ‭números‬
‭satisfatórios‬ ‭aos‬ ‭acionistas‬ ‭–‬ ‭além‬ ‭das‬ ‭constantes‬ ‭recompras‬ ‭de‬ ‭ações‬ ‭feitas‬ ‭pela‬
‭direção desde 1998.‬

‭Elevações Carteira BDR Setembro/24‬

‭- BP (B3: B1PP34 | NYSE: BP):‬‭de 5% para 15%‬
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‭A‬‭decisão‬‭de‬‭aumentar‬‭a‬‭exposição‬‭a‬‭BP‬‭(B3:‬‭B1PP34‬‭|‬‭NYSE:‬‭BP)‬‭,‬‭além‬‭de‬‭se‬‭beneficiar‬
‭da‬ ‭rotação‬ ‭setorial‬ ‭e‬ ‭bom‬ ‭momento‬ ‭da‬ ‭economia‬ ‭global,‬ ‭tem‬ ‭também‬ ‭um‬ ‭caráter‬
‭tático.‬

‭Isso‬ ‭porque,‬ ‭em‬ ‭agosto,‬ ‭o‬ ‭preço‬‭do‬‭petróleo‬‭caiu‬‭mais‬‭de‬‭5%‬ ‭e‬‭voltou‬‭para‬‭patamares‬
‭próximos das mínimas dos últimos 12 meses.‬

‭Parte‬‭do‬‭movimento‬‭está‬‭ligado‬‭à‬‭expectativa‬‭de‬‭aumento‬‭da‬‭produção‬‭pela‬‭OPEP‬‭em‬
‭outubro.‬

‭Porém,‬ ‭recentemente,‬ ‭notícias‬ ‭de‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭produção‬ ‭da‬ ‭Líbia‬ ‭teriam‬‭apresentado‬‭queda‬
‭de‬‭63%‬‭no‬‭mês‬‭por‬‭conta‬‭de‬‭problemas‬‭políticos‬‭no‬‭país‬‭é‬‭só‬‭mais‬‭um‬‭evento‬‭geopolítico‬
‭para entrar na conta dos investidores.‬

‭Não‬ ‭podemos‬ ‭esquecer‬ ‭que‬ ‭os‬ ‭conflitos‬ ‭no‬ ‭Oriente‬ ‭Médio‬ ‭e‬ ‭no‬ ‭Leste‬‭Europeu‬‭seguem‬
‭acontecendo,‬‭com‬‭riscos‬‭importantes‬‭para‬‭a‬‭produção‬‭de‬‭petróleo‬‭nessas‬‭regiões‬‭e‬‭que‬
‭podem puxar os preços para cima no curtíssimo prazo.‬

‭Neste‬ ‭caso,‬ ‭e‬ ‭com‬ ‭um‬ ‭valuation‬ ‭atrativo‬ ‭nos‬ ‭níveis‬ ‭atuais,‬ ‭entendo‬ ‭ser‬ ‭válido‬ ‭um‬
‭aumento‬ ‭da‬ ‭posição‬ ‭na‬ ‭commodity‬‭,‬ ‭com‬ ‭a‬ ‭consciência‬ ‭de‬ ‭que‬ ‭é‬ ‭um‬‭ativo‬‭que‬‭tende‬‭a‬
‭aumentar‬ ‭a‬ ‭volatilidade‬ ‭da‬ ‭carteira.‬ ‭Dependendo‬ ‭da‬ ‭situação,‬ ‭já‬ ‭podemos‬ ‭rever‬ ‭essa‬
‭posição no próximo mês.‬

‭Um abraço,‬
‭Enzo Pacheco, CFA‬
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‭Alibaba (BABA34)‬

‭A‬ ‭Alibaba‬ ‭(B3:‬ ‭BABA34‬ ‭|‬ ‭NYSE:‬ ‭BABA)‬ ‭é‬
‭uma‬ ‭das‬ ‭maiores‬ ‭empresas‬‭de‬‭tecnologia‬‭da‬
‭China.‬

‭O‬ ‭principal‬ ‭segmento‬ ‭de‬ ‭atuação‬ ‭da‬
‭companhia‬ ‭é‬ ‭no‬ ‭comércio‬‭eletrônico,‬‭no‬‭qual‬
‭possui‬ ‭mais‬ ‭de‬ ‭50%‬ ‭de‬ ‭participação‬ ‭de‬
‭mercado‬ ‭por‬ ‭meio‬ ‭de‬ ‭suas‬‭marcas‬‭Taobao‬‭e‬
‭Tmall,‬ ‭comparado‬ ‭com‬ ‭menos‬ ‭de‬ ‭16%‬ ‭da‬
‭JD.com e 13% da Pinduoduo.‬

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

‭A‬ ‭dificuldade‬ ‭recente‬ ‭de‬ ‭retomada‬ ‭de‬
‭crescimento‬ ‭na‬ ‭China‬ ‭pós-pandemia‬ ‭da‬
‭Covid-19,‬ ‭somado‬ ‭às‬ ‭intervenções‬ ‭do‬ ‭governo‬ ‭chinês‬ ‭na‬ ‭economia,‬ ‭impactaram‬
‭severamente‬ ‭as‬ ‭ações‬‭da‬‭companhia,‬‭que‬‭voltaram‬‭para‬‭o‬‭mesmo‬‭nível‬‭de‬‭seu‬‭IPO‬‭em‬
‭2014.‬

‭Entretanto,‬ ‭nesse‬ ‭meio‬ ‭tempo,‬ ‭a‬ ‭Alibaba‬ ‭multiplicou‬ ‭as‬ ‭suas‬ ‭receitas‬ ‭por‬ ‭dez‬ ‭vezes,‬
‭enquanto‬ ‭o‬ ‭seu‬ ‭lucro‬ ‭líquido‬ ‭quase‬ ‭quintuplicou‬ ‭no‬ ‭mesmo‬ ‭período.‬ ‭Considerando‬ ‭a‬
‭soma‬‭das‬‭partes,‬‭a‬‭ação‬‭da‬‭empresa‬‭teria‬‭espaço‬‭para‬‭uma‬‭valorização‬‭de‬‭quase‬‭100%‬
‭dos patamares atuais.‬

‭Principais riscos:‬

‭1.‬ ‭Dificuldades‬ ‭de‬ ‭crescimento‬ ‭da‬ ‭China‬ ‭permanecerem,‬ ‭reduzindo‬ ‭assim‬ ‭a‬ ‭renda‬ ‭dos‬
‭cidadãos e, consequentemente, o consumo;‬
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‭Companhia‬ ‭Alibaba‬

‭Ticker‬ ‭BABA34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 200,6 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 3,4 mi‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 16,62‬

‭P/L (24E)‬ ‭9,6x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭4,8x‬

‭DY (24E)‬ ‭1,2%‬

‭Performance (2024)‬ ‭27,3%‬

‭Performance (12M)‬ ‭5,2%‬
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‭2. Possíveis intervenções do Governo chinês no setor e/ou no negócio.‬
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‭Amazon (AMZO34)‬

‭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
‭oferecidos‬‭em‬‭seu‬‭site,‬‭além‬‭de‬‭ter‬‭expandido‬
‭suas‬ ‭operações‬ ‭de‬ ‭comércio‬ ‭eletrônico‬ ‭em‬
‭outros‬ ‭países‬ ‭e‬ ‭ter‬ ‭iniciado‬ ‭um‬ ‭negócio‬ ‭para‬
‭oferta‬ ‭de‬ ‭serviços‬‭de‬‭computação‬‭em‬‭nuvem‬
‭no‬ ‭começo‬ ‭dos‬ ‭anos‬ ‭2000‬ ‭(Amazon‬ ‭Web‬
‭Services).‬

‭Desde‬‭então,‬‭a‬‭Amazon‬‭passou‬‭a‬‭ser‬‭uma‬‭das‬
‭maiores‬‭empresas‬‭em‬‭vendas‬‭do‬‭mundo‬‭–‬‭nos‬
‭últimos‬ ‭doze‬ ‭meses,‬ ‭a‬ ‭receita‬ ‭da‬ ‭companhia‬
‭somou‬‭mais‬‭de‬‭US$590‬‭bilhões,‬‭ficando‬‭atrás‬
‭apenas‬ ‭do‬ ‭Walmart‬ ‭(US$657‬ ‭bilhões).‬ ‭Mas‬
‭considerando‬ ‭as‬ ‭perspectivas‬ ‭para‬ ‭o‬ ‭negócio,‬ ‭principalmente‬ ‭para‬ ‭o‬ ‭segmento‬ ‭AWS‬
‭(dados‬ ‭as‬ ‭oportunidades‬ ‭relacionadas‬ ‭a‬ ‭Inteligência‬ ‭Artificial),‬ ‭nos‬ ‭próximos‬ ‭anos‬ ‭a‬
‭companhia deve ser a de maior receita no mundo.‬

‭Além‬ ‭disso,‬ ‭os‬ ‭investimentos‬ ‭recentes‬ ‭feitos‬ ‭para‬ ‭aumentar‬ ‭a‬ ‭sua‬ ‭malha‬ ‭logística‬ ‭tem‬
‭entregado‬‭resultados,‬‭com‬‭as‬‭operações‬‭da‬‭América‬‭do‬‭Norte‬‭e‬‭Internacional‬‭passando‬
‭a‬ ‭reportar‬ ‭lucros‬ ‭operacionais‬ ‭bem‬ ‭melhores‬ ‭do‬ ‭que‬ ‭no‬ ‭passado‬ ‭recente.‬ ‭Somado‬ ‭a‬
‭ótima lucratividade já apresentada pela AWS, a tendência é de lucros maiores no futuro.‬

‭Principais riscos:‬

‭1.‬ ‭Impactos‬ ‭da‬‭Inteligência‬‭Artificial‬‭nos‬‭negócios‬‭e‬‭nos‬‭resultados‬‭podem‬‭ser‬‭menor‬‭ou‬
‭mais demoradas do que o esperado;‬
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‭Companhia‬ ‭Amazon‬

‭Ticker‬ ‭AMZO34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 1,873 tri‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 10,4 mi‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 50,27‬

‭P/L (24E)‬ ‭37,8x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭12,6x‬

‭DY (24E)‬ ‭-‬

‭Performance (2024)‬ ‭35,3%‬

‭Performance (12M)‬ ‭47,4%‬



‭Carteira BDRs • 01 set 2024‬

‭2.‬ ‭Apesar‬ ‭da‬ ‭qualidade‬ ‭maior‬ ‭do‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭média‬ ‭de‬ ‭mercado,‬ ‭o‬ ‭valuation‬ ‭atual‬ ‭mais‬
‭esticado‬ ‭pode‬ ‭ser‬ ‭um‬ ‭potencial‬ ‭justificativa‬ ‭para‬ ‭realização‬ ‭de‬ ‭lucros‬ ‭por‬ ‭parte‬ ‭dos‬
‭investidores.‬
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‭AutoZone (AZOI34)‬

‭Uma‬ ‭das‬ ‭maiores‬ ‭revendedoras‬ ‭de‬ ‭peças‬
‭automotivas‬ ‭e‬ ‭acessórios‬ ‭nas‬ ‭Américas,‬ ‭a‬
‭AutoZone‬ ‭(B3:‬ ‭AZOI34‬ ‭|‬ ‭NYSE:‬ ‭AZO)‬ ‭é‬ ‭uma‬
‭das principais empresas do segmento.‬

‭Atualmente‬‭com‬‭6.364‬‭lojas‬‭nos‬‭EUA,‬‭além‬‭de‬
‭763‬ ‭no‬ ‭México‬ ‭e‬ ‭109‬ ‭no‬ ‭Brasil,‬ ‭as‬ ‭lojas‬ ‭da‬
‭companhia‬ ‭possuem‬ ‭uma‬ ‭vasta‬ ‭linha‬ ‭de‬
‭produtos‬ ‭para‬ ‭os‬ ‭mais‬ ‭diversos‬ ‭tipos‬ ‭de‬
‭veículos.‬ ‭Além‬ ‭disso,‬ ‭muitas‬ ‭de‬ ‭suas‬ ‭lojas‬
‭contam‬ ‭com‬ ‭um‬ ‭programa‬ ‭de‬ ‭vendas‬
‭comerciais,‬ ‭fornecendo‬ ‭produtos‬ ‭e‬ ‭serviços‬
‭para‬ ‭outras‬ ‭lojas‬ ‭de‬ ‭reparo‬ ‭e‬ ‭de‬ ‭serviços,‬
‭concessionárias e para o setor público.‬

‭Apesar‬ ‭de‬ ‭não‬ ‭ser‬ ‭um‬ ‭negócio‬ ‭com‬ ‭grande‬
‭crescimento‬ ‭—‬ ‭as‬ ‭vendas‬ ‭mesmas‬ ‭lojas‬ ‭dos‬
‭no‬‭último‬‭trimestre‬‭tiveram‬‭aumento‬‭de‬‭0,9%,‬
‭com‬ ‭vendas‬ ‭estagnadas‬ ‭nos‬ ‭EUA‬ ‭e‬ ‭aumento‬
‭de‬ ‭9,3%‬ ‭nas‬ ‭operações‬ ‭internacionais‬ ‭—,‬ ‭a‬ ‭capacidade‬ ‭de‬ ‭gerenciamento‬ ‭da‬ ‭direção‬
‭permite à companhia apresentar resultados estáveis e melhores ao longo do tempo.‬

‭E‬ ‭essa‬ ‭estabilidade‬ ‭acaba‬ ‭retornando‬ ‭aos‬ ‭investidores‬ ‭principalmente‬ ‭por‬ ‭meio‬ ‭de‬
‭proventos:‬ ‭desde‬ ‭1998,‬ ‭a‬ ‭empresa‬ ‭já‬ ‭recomprou‬ ‭quase‬ ‭US$40‬ ‭bilhões‬ ‭de‬ ‭suas‬ ‭ações,‬
‭sendo‬ ‭que‬ ‭o‬ ‭valor‬ ‭atual‬ ‭de‬ ‭mercado‬‭da‬‭companhia‬‭está‬‭próximo‬‭dos‬‭US$55‬‭bilhões.‬‭A‬
‭direção‬‭ainda‬‭conta‬‭com‬‭uma‬‭autorização‬‭para‬‭recompras‬‭no‬‭valor‬‭de‬‭US$1,4‬‭bilhão‬‭do‬
‭programa atual, e anunciou um novo programa de US$1,5 bilhão ao final de junho.‬

‭Principais riscos:‬
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‭Companhia‬ ‭AutoZone‬

‭Ticker‬ ‭AZOI34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 54,4 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 33,0 mil‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 81,46‬

‭P/L (24E)‬ ‭19,8x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭12,1x‬

‭DY (24E)‬ ‭-‬

‭Performance (2024)‬ ‭43,7%‬

‭Performance (12M)‬ ‭43,2%‬



‭Carteira BDRs • 01 set 2024‬

‭1.‬‭Aumento‬‭do‬‭sentimento‬‭pró-risco‬‭dos‬‭investidores,‬‭que‬‭privilegiaram‬‭teses‬‭com‬‭maior‬
‭potencial de crescimento;‬

‭2. Revisão no programa de recompra de ações.‬
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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 ‭áreas‬ ‭de‬ ‭Seguros,‬
‭Transportes,‬‭Varejo,‬‭Indústria,‬‭entre‬‭outros,‬‭a‬
‭companhia‬ ‭está‬ ‭presente‬ ‭na‬ ‭vida‬ ‭de‬ ‭grande‬
‭parte‬ ‭da‬ ‭população‬ ‭americana‬ ‭com‬ ‭seus‬
‭produtos e serviços.‬

‭Além‬ ‭dos‬ ‭investimentos‬ ‭nessas‬ ‭empresas,‬ ‭a‬
‭holding‬ ‭também‬ ‭conta‬ ‭com‬ ‭um‬ ‭portfólio‬ ‭de‬
‭ações‬ ‭avaliado‬ ‭em‬ ‭quase‬ ‭US$280‬ ‭bilhões‬
‭(2T24)‬‭—‬‭dos‬‭quais‬‭30%‬‭é‬‭a‬‭posição‬‭na‬‭Apple.‬
‭Atualmente,‬‭o‬‭valor‬‭de‬‭mercado‬‭da‬‭Berkshire‬
‭Hathaway é de mais de US$1 trilhão.‬

‭Recentemente,‬‭a‬‭morte‬‭do‬‭parceiro‬‭de‬‭Buffett,‬‭Charlie‬‭Munger,‬‭reacendeu‬‭as‬‭dúvidas‬‭de‬
‭alguns‬ ‭investidores‬ ‭de‬ ‭como‬ ‭será‬ ‭a‬ ‭vida‬ ‭da‬ ‭companhia‬ ‭após‬ ‭o‬ ‭falecimento‬ ‭do‬ ‭maior‬
‭investidor de todos os tempos.‬

‭Principais riscos:‬

‭1. Questionamentos em relação ao planejamento sucessório da companhia;‬

‭2. Alta concentração do portfólio de ações em poucos ativos.‬
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‭Companhia‬ ‭Berkshire‬

‭Ticker‬ ‭BERK34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 1,026 tri‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 3,0 mi‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 134,76‬

‭P/L (24E)‬ ‭22,1x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭-‬

‭DY (24E)‬ ‭-‬

‭Performance (2024)‬ ‭56,1%‬

‭Performance (12M)‬ ‭51,4%‬
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‭BP (B1PP34)‬

‭Considerada‬‭uma‬‭das‬‭Major‬‭Oil‬‭Companies‬‭—‬
‭junto‬ ‭com‬ ‭as‬ ‭americanas‬ ‭Exxon‬ ‭Mobil‬ ‭e‬
‭Chevron,‬ ‭a‬ ‭francesa‬ ‭TotalEnergies,‬ ‭a‬
‭anglo-holandesa‬ ‭Shell‬ ‭e‬ ‭a‬ ‭italiana‬ ‭Eni‬ ‭—,‬ ‭a‬
‭britânica‬‭BP‬‭(B3:‬‭B1PP34‬‭|‬‭NYSE:‬‭BP)‬‭atua‬‭em‬
‭toda‬ ‭a‬ ‭cadeia‬ ‭energética,‬ ‭desde‬ ‭a‬
‭exploração,‬‭passando‬‭pelo‬‭refino‬‭e‬‭chegando‬
‭na comercialização de combustíveis fósseis.‬

‭Além‬ ‭disso,‬ ‭a‬ ‭empresa‬ ‭tem‬ ‭buscado‬
‭diversificar‬ ‭as‬ ‭suas‬ ‭fontes‬ ‭de‬ ‭receitas‬ ‭para‬
‭reduzir‬ ‭a‬ ‭dependência‬ ‭dessas‬ ‭commodities‬
‭com‬ ‭alto‬ ‭impacto‬ ‭ambiental‬ ‭para‬ ‭fontes‬ ‭de‬
‭energia‬ ‭renovável,‬ ‭assim‬ ‭como‬ ‭uma‬ ‭maior‬
‭participação‬ ‭da‬ ‭parte‬ ‭de‬ ‭lojas‬ ‭de‬
‭conveniência.‬

‭Apesar‬ ‭do‬‭impacto‬‭no‬‭curto‬‭prazo,‬‭diante‬‭da‬
‭necessidade‬ ‭de‬ ‭altas‬ ‭quantias‬ ‭para‬
‭investimento‬ ‭nessas‬ ‭novas‬ ‭tecnologias‬ ‭(além‬ ‭da‬ ‭consequente‬ ‭redução‬ ‭dos‬ ‭resultados‬
‭provenientes‬ ‭das‬ ‭suas‬ ‭principais‬ ‭fontes‬ ‭de‬ ‭receita‬ ‭atualmente),‬ ‭a‬ ‭ideia‬‭da‬‭direção‬‭é‬‭se‬
‭tornar‬‭uma‬‭das‬‭primeiras‬‭grandes‬‭companhias‬‭a‬‭fazer‬‭essa‬‭migração‬‭—‬‭o‬‭que‬‭ensejaria,‬
‭na‬‭visão‬‭da‬‭empresa,‬‭um‬‭valuation‬‭maior‬‭do‬‭que‬‭o‬‭de‬‭tela‬‭(menos‬‭de‬‭8‬‭vezes‬‭seus‬‭lucros‬
‭projetados e meros 3,3 vezes EV/Ebitda).‬

‭Principais riscos:‬

‭1.‬ ‭Apesar‬ ‭do‬ ‭valuation‬ ‭atrativo,‬ ‭o‬ ‭preço‬ ‭das‬ ‭ações‬ ‭acaba‬ ‭variando‬ ‭de‬ ‭acordo‬ ‭com‬ ‭o‬
‭preço do barril de petróleo, o que pode trazer volatilidade no curto prazo;‬

‭2.‬ ‭Demora‬ ‭na‬‭migração‬‭para‬‭novas‬‭fontes‬‭de‬‭energia‬‭mais‬‭sustentáveis,‬‭impactando‬‭o‬
‭fluxo de caixa e, potencialmente, o valor da companhia.‬
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‭Companhia‬ ‭BP‬

‭Ticker‬ ‭B1PP34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 92,8 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 68,1 mil‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 47,38‬

‭P/L (24E)‬ ‭7,9x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭3,3x‬

‭DY (24E)‬ ‭5,7%‬

‭Performance (2024)‬ ‭15,6%‬

‭Performance (12M)‬ ‭9,5%‬
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‭Disney (DISB34)‬

‭A‬ ‭Disney‬‭(B3:‬‭DISB34‬‭|‬‭NYSE:‬‭DIS),‬‭junto‬‭com‬
‭as‬ ‭suas‬ ‭subsidiárias,‬ ‭é‬ ‭uma‬ ‭das‬ ‭principais‬
‭empresas‬ ‭de‬ ‭entretenimento‬ ‭do‬ ‭mundo.‬
‭Operando‬ ‭em‬ ‭três‬ ‭segmentos‬ ‭—‬ ‭Mídia‬ ‭e‬
‭Distribuição,‬ ‭Esportes‬ ‭e‬ ‭Parques,‬
‭Experiências‬ ‭e‬ ‭Produtos‬ ‭—,‬ ‭a‬ ‭companhia‬
‭conta‬ ‭com‬ ‭uma‬ ‭vasta‬ ‭lista‬ ‭de‬ ‭franquias‬ ‭e‬
‭atrações‬ ‭que‬ ‭impactam‬ ‭pessoas‬ ‭de‬ ‭todas‬‭as‬
‭idades.‬

‭Com‬ ‭parte‬ ‭relevante‬ ‭dos‬ ‭negócios‬ ‭sendo‬
‭altamente‬ ‭impactada‬ ‭pelo‬ ‭isolamento‬ ‭social‬
‭em‬ ‭função‬ ‭do‬ ‭Covid-19,‬ ‭a‬ ‭empresa‬ ‭viu‬ ‭seus‬
‭resultados‬ ‭sofrerem‬ ‭um‬ ‭grande‬ ‭baque.‬
‭Contudo,‬ ‭no‬ ‭mesmo‬ ‭período,‬ ‭devido‬ ‭ao‬
‭lançamento‬ ‭do‬ ‭seu‬ ‭serviço‬ ‭de‬ ‭streaming‬ ‭(o‬
‭Disney+)‬ ‭os‬ ‭investidores‬ ‭enxergavam‬ ‭nessa‬
‭linha‬ ‭de‬ ‭negócio‬ ‭a‬ ‭tábua‬ ‭de‬ ‭salvação‬ ‭e‬ ‭uma‬
‭nova avenida de crescimento.‬

‭A‬ ‭demora‬ ‭de‬ ‭esses‬ ‭serviços‬ ‭entregarem‬ ‭resultados‬ ‭positivos,‬ ‭entretanto,‬ ‭reduziu‬ ‭o‬
‭ânimo‬ ‭dos‬ ‭investidores,‬ ‭fazendo‬ ‭com‬ ‭que‬ ‭as‬ ‭ações‬ ‭recuassem‬ ‭para‬ ‭patamares‬
‭pré-pandemia‬ ‭—‬ ‭mesmo‬ ‭com‬ ‭outras‬ ‭linhas‬ ‭de‬ ‭negócio‬ ‭como‬ ‭os‬ ‭parques‬ ‭já‬
‭apresentando números próximos ao reportado antes de 2020.‬

‭Para‬‭arrumar‬‭a‬‭casa,‬‭a‬‭direção‬‭recorreu‬‭ao‬‭retorno‬‭do‬‭ex-CEO‬‭Bob‬‭Iger,‬‭que‬‭conduziu‬‭a‬
‭empresa‬ ‭durante‬ ‭suas‬ ‭principais‬ ‭aquisições‬ ‭no‬ ‭passado‬ ‭recente‬ ‭(Pixar,‬ ‭Marvel,‬
‭Lucasarts)‬‭e,‬‭aos‬‭poucos,‬‭vai‬‭implementando‬‭as‬‭mudanças‬‭para‬‭trazer‬‭de‬‭volta‬‭a‬‭magia‬
‭da Disney.‬

‭Principais riscos:‬
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‭Companhia‬ ‭Disney‬

‭Ticker‬ ‭DISB34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 163,9 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 2,0 mi‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 33,66‬

‭P/L (24E)‬ ‭18,3x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭11,7x‬

‭DY (24E)‬ ‭1,0%‬

‭Performance (2024)‬ ‭15,9%‬

‭Performance (12M)‬ ‭24,0%‬



‭Carteira BDRs • 01 set 2024‬

‭1.‬ ‭Lucratividade‬ ‭das‬ ‭plataformas‬ ‭de‬ ‭streaming‬‭abaixo‬‭do‬‭esperado‬‭ou‬‭mais‬‭demorado‬
‭do que o projetado pela companhia;‬

‭2.‬ ‭Redução‬ ‭da‬ ‭demanda‬ ‭do‬ ‭segmento‬ ‭de‬ ‭Experiências,‬ ‭por‬ ‭conta‬ ‭de‬ ‭uma‬ ‭eventual‬
‭desaceleração econômica.‬
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‭McDonald's (MCDC34)‬

‭Maior‬ ‭rede‬ ‭de‬ ‭restaurantes‬ ‭do‬ ‭mundo,‬ ‭com‬
‭mais‬ ‭de‬ ‭40‬ ‭mil‬ ‭unidades‬ ‭em‬ ‭mais‬ ‭de‬ ‭100‬
‭países,‬ ‭o‬ ‭McDonald's‬ ‭(B3:‬ ‭MCDC34‬ ‭|‬ ‭NYSE:‬
‭MCD)‬‭é‬‭uma‬‭das‬‭principais‬‭franquias‬‭do‬‭ramo‬
‭de alimentação.‬

‭Hoje‬ ‭a‬ ‭empresa‬ ‭conta‬ ‭com‬ ‭95%‬ ‭de‬ ‭suas‬
‭unidades‬ ‭sob‬ ‭o‬ ‭comando‬ ‭de‬ ‭franqueados,‬ ‭o‬
‭que‬ ‭permite‬ ‭à‬ ‭companhia‬ ‭mais‬ ‭facilidade‬‭na‬
‭expansão‬ ‭de‬ ‭suas‬ ‭operações‬ ‭e‬ ‭uma‬ ‭maior‬
‭lucratividade‬ ‭quando‬ ‭comparado‬ ‭com‬ ‭lojas‬
‭próprias.‬

‭Atualmente,‬ ‭cerca‬ ‭de‬ ‭US$75‬ ‭bilhões‬ ‭em‬
‭vendas‬ ‭são‬ ‭processadas‬ ‭por‬ ‭ano‬ ‭nas‬ ‭suas‬
‭lojas.‬

‭A‬ ‭empresa‬ ‭divide‬ ‭os‬ ‭seus‬ ‭negócios‬ ‭em‬ ‭três‬
‭segmentos:‬ ‭Estados‬ ‭Unidos,‬ ‭com‬ ‭33%‬ ‭das‬
‭lojas,‬ ‭41%‬ ‭da‬ ‭vendas‬ ‭do‬ ‭sistema‬ ‭e‬ ‭41%‬ ‭da‬ ‭receita‬ ‭total;‬ ‭Mercados‬ ‭Internacionais‬
‭Operados‬ ‭(MIOs),‬ ‭que‬‭engloba‬‭países‬‭como‬‭Alemanha,‬‭França,‬‭Reino‬‭Unido‬‭e‬‭Canadá,‬
‭com‬ ‭25%‬ ‭das‬ ‭lojas,‬ ‭34%‬ ‭das‬ ‭vendas‬ ‭do‬ ‭sistema‬ ‭e‬ ‭49%‬ ‭da‬ ‭receita‬ ‭total;‬ ‭e‬ ‭Mercados‬
‭Internacionais‬ ‭Licenciados‬ ‭(MILs),‬ ‭com‬ ‭operadores‬ ‭em‬ ‭países‬ ‭como‬ ‭Brasil,‬ ‭China‬ ‭e‬
‭Japão, com 42% das lojas, 25% das vendas do sistema e 10% da receita total.‬

‭A‬ ‭expectativa‬ ‭da‬‭companhia‬‭é‬‭aumentar‬‭o‬‭número‬‭de‬‭lojas‬‭para‬‭50‬‭mil‬‭até‬‭2027,‬‭além‬
‭de contar com 250 milhões de membros no seu programa de fidelidade.‬

‭Principais riscos:‬

‭1. Aumento da renda real do consumidor, migrando-o para outro tipo de consumo;‬
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‭Companhia‬ ‭McDonald's‬

‭Ticker‬ ‭MCDC34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 207,1 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 367,0 mil‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 80,46‬

‭P/L (24E)‬ ‭24,5x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭17,5x‬

‭DY (24E)‬ ‭2,3%‬

‭Performance (2024)‬ ‭14,2%‬

‭Performance (12M)‬ ‭19,4%‬
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‭Meta Platforms (M1TA34)‬

‭A‬ ‭Meta‬ ‭Platforms‬ ‭(B3:‬ ‭M1TA34‬ ‭|‬ ‭NYSE:‬
‭META)‬ ‭é‬ ‭dona‬ ‭de‬ ‭algumas‬ ‭das‬ ‭principais‬
‭redes‬ ‭sociais‬ ‭do‬ ‭mundo.‬ ‭Juntas,‬ ‭Facebook,‬
‭Instagram‬ ‭e‬ ‭Whatsapp‬ ‭contam‬ ‭com‬ ‭mais‬ ‭de‬
‭3,2‬ ‭trilhões‬ ‭de‬‭usuários‬‭diários‬‭ativos‬‭e‬‭quase‬
‭4‬ ‭trilhões‬ ‭de‬ ‭usuários‬ ‭mensais‬ ‭ativos‬ ‭–‬
‭praticamente‬ ‭metade‬ ‭da‬ ‭população‬ ‭mundial‬
‭utiliza algum dos aplicativos da companhia.‬

‭A‬ ‭empresa‬ ‭reporta‬ ‭os‬ ‭seus‬ ‭resultados‬
‭divididos‬‭em‬‭dois‬‭segmentos:‬‭Família‬‭de‬‭Apps‬
‭(‬‭Family‬ ‭of‬ ‭Apps‬‭,‬ ‭FoA‬‭)‬ ‭e‬ ‭Reality‬ ‭Labs‬ ‭(que‬
‭englobam‬ ‭as‬ ‭suas‬ ‭outras‬ ‭iniciativas,‬‭como‬‭os‬
‭dispositivos de realidade aumentada).‬

‭A‬‭receita‬‭da‬‭Meta‬‭é‬‭proveniente‬‭basicamente‬
‭da‬‭venda‬‭de‬‭publicidade,‬‭com‬‭mais‬‭de‬‭50%‬‭do‬
‭seu‬ ‭faturamento‬ ‭vindo‬ ‭de‬ ‭fora‬ ‭dos‬ ‭Estados‬
‭Unidos.‬

‭Recentemente,‬ ‭a‬ ‭iniciativa‬ ‭do‬ ‭fundador‬ ‭e‬ ‭CEO‬ ‭Mark‬ ‭Zuckerberg‬ ‭de‬ ‭investir‬ ‭para‬
‭desenvolver‬ ‭o‬ ‭metaverso‬ ‭acabou‬ ‭sendo‬ ‭uma‬‭"benção‬‭disfarçada".‬‭Isso‬‭porque,‬‭apesar‬
‭das‬ ‭grandes‬ ‭perdas‬ ‭que‬ ‭essa‬ ‭frente‬ ‭gerou‬ ‭para‬ ‭a‬ ‭companhia,‬ ‭os‬ ‭investimentos‬
‭necessários‬‭foram‬‭realocados‬‭para‬‭as‬‭necessidades‬‭relacionadas‬‭à‬‭Inteligência‬‭Artificial‬
‭– que podem gerar bons frutos para a empresa no futuro não muito distante.‬

‭Principais riscos:‬

‭1.‬‭Constante‬‭receio‬‭de‬‭maior‬‭regulação‬‭por‬‭parte‬‭dos‬‭governos‬‭do‬‭mundo‬‭todo,‬‭dado‬‭o‬
‭impacto que seus aplicativos possuem na vida de grande parte da população global;‬

‭2. Iniciativas ligadas à IA demorarem a gerar resultados para o negócio.‬
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‭Companhia‬ ‭Meta‬

‭Ticker‬ ‭M1TA34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 1,319 tri‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 9,7 mi‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 104,67‬

‭P/L (24E)‬ ‭24,5x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭15,1x‬

‭DY (24E)‬ ‭0,4%‬

‭Performance (2024)‬ ‭69,9%‬

‭Performance (12M)‬ ‭81,6%‬
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‭Taiwan Semiconductor‬
‭Manufacturing (TSMC34)‬

‭Pioneira‬ ‭no‬ ‭modelo‬ ‭de‬ ‭negócio‬ ‭focada‬ ‭na‬
‭fundição‬ ‭de‬ ‭semicondutores,‬ ‭a‬ ‭Taiwan‬
‭Semiconductor‬‭Manufacturing‬‭(B3:‬‭TSMC34‬
‭|‬ ‭NYSE:‬ ‭TSM‬‭)‬ ‭é‬ ‭a‬ ‭“maior‬ ‭empresa‬ ‭mais‬
‭desconhecida‬ ‭do‬ ‭mundo”‬ ‭pelo‬ ‭grande‬
‭público.‬

‭O‬ ‭modelo‬ ‭permitiu‬ ‭que‬ ‭empresas‬ ‭do‬ ‭mundo‬
‭inteiro‬ ‭focassem‬ ‭seus‬ ‭esforços‬ ‭no‬ ‭design‬‭dos‬
‭chips,‬‭para‬‭torná-los‬‭cada‬‭vez‬‭mais‬‭velozes‬‭e‬
‭com‬ ‭maior‬ ‭capacidade‬ ‭de‬ ‭processamento,‬
‭delegando‬ ‭a‬ ‭fabricação‬ ‭dos‬ ‭mesmos‬ ‭a‬
‭Taiwan Semiconductor.‬

‭Hoje‬ ‭a‬ ‭empresa‬ ‭detém‬ ‭cerca‬ ‭de‬ ‭58%‬ ‭de‬
‭participação‬ ‭de‬ ‭mercado‬ ‭total‬ ‭de‬ ‭fundição,‬
‭bem‬ ‭à‬ ‭frente‬ ‭da‬ ‭segunda‬ ‭colocada‬ ‭(a‬
‭coreana‬‭Samsung,‬‭com‬‭pouco‬‭mais‬‭de‬‭12%).‬‭Excluindo‬‭o‬‭segmento‬‭de‬‭chips‬‭de‬‭memória,‬
‭o‬‭market share‬‭da TSM é da ordem de 30%.‬

‭E‬‭todo‬‭esse‬‭poderio‬‭deve‬‭permitir‬‭à‬‭empresa‬‭manter‬‭sua‬‭liderança‬‭por‬‭um‬‭bom‬‭tempo.‬
‭Por‬‭se‬‭tratar‬‭de‬‭um‬‭negócio‬‭com‬‭alta‬‭necessidade‬‭de‬‭investimentos‬‭em‬‭capital,‬‭o‬‭longo‬
‭histórico‬‭da‬‭companhia‬‭fez‬‭com‬‭que‬‭ela‬‭acumulasse‬‭um‬‭conhecimento‬‭necessário‬‭para‬‭o‬
‭desenvolvimento‬ ‭de‬ ‭chips‬ ‭cada‬ ‭vez‬ ‭mais‬‭avançados‬‭—‬‭com‬‭alto‬‭valor‬‭agregado,‬‭o‬‭que‬
‭indica‬ ‭forte‬ ‭geração‬ ‭de‬ ‭caixa‬ ‭para‬ ‭novos‬ ‭investimentos‬ ‭em‬ ‭produtos‬ ‭ainda‬ ‭mais‬
‭tecnológicos.‬

‭Uma‬‭das‬‭grandes‬‭preocupações‬‭em‬‭torno‬‭da‬‭tese‬‭hoje,‬‭contudo,‬‭é‬‭de‬‭cunho‬‭geopolítico:‬
‭as‬‭incertezas‬‭relacionadas‬‭à‬‭soberania‬‭de‬‭Taiwan,‬‭questionada‬‭pela‬‭China,‬‭colocam‬‭um‬
‭ponto de interrogação na cabeça de muitos investidores.‬
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‭Companhia‬ ‭Taiwan Semi‬

‭Ticker‬ ‭TSMC34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 890,6 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 4,6 mi‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 119,71‬

‭P/L (24E)‬ ‭22,5x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭12,5x‬

‭DY (24E)‬ ‭1,6%‬

‭Performance (2024)‬ ‭90,9%‬

‭Performance (12M)‬ ‭1110,7%‬
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‭Principais riscos:‬

‭1.‬ ‭Aumento‬ ‭das‬ ‭tensões‬ ‭entre‬ ‭Taiwan‬ ‭e‬ ‭China,‬ ‭que‬ ‭pode‬ ‭colocar‬ ‭em‬ ‭risco‬ ‭inclusive‬ ‭os‬
‭ativos físicos da companhia;‬

‭2.‬ ‭Aumento‬ ‭dos‬ ‭custos‬ ‭de‬ ‭produção‬ ‭e‬ ‭operação‬ ‭diante‬ ‭dos‬ ‭investimentos‬ ‭em‬ ‭outros‬
‭países (que visam reduzir a dependência dos produtos vindos de Taiwan).‬
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‭Visa (VISA34)‬

‭A‬ ‭Visa‬ ‭(B3:‬ ‭VISA34‬ ‭|‬ ‭NYSE:‬ ‭V)‬ ‭é‬ ‭a‬ ‭maior‬
‭empresa‬‭de‬‭meios‬‭de‬‭pagamentos‬‭do‬‭mundo.‬
‭No‬ ‭ano‬ ‭fiscal‬ ‭de‬ ‭2023‬ ‭(encerrado‬ ‭em‬
‭setembro),‬ ‭os‬ ‭sistemas‬ ‭da‬ ‭companhia‬
‭processaram‬ ‭213‬ ‭bilhões‬ ‭de‬ ‭pagamentos‬ ‭e‬
‭transações, quase 80% do total do período.‬

‭A‬ ‭empresa‬ ‭também‬ ‭vem‬ ‭aumentando‬ ‭o‬
‭número‬ ‭de‬ ‭cartões‬ ‭de‬ ‭suas‬ ‭bandeiras,‬ ‭tendo‬
‭encerrado‬ ‭o‬ ‭ano‬ ‭passado‬ ‭com‬ ‭mais‬ ‭de‬ ‭4,3‬
‭bilhões‬ ‭de‬ ‭unidades.‬ ‭Como‬ ‭base‬ ‭de‬
‭comparação,‬ ‭esse‬ ‭número‬ ‭era‬ ‭de‬ ‭3,7‬ ‭bilhões‬
‭dois anos atrás.‬

‭Dessa‬ ‭maneira,‬ ‭seria‬ ‭difícil‬ ‭a‬ ‭Visa‬ ‭não‬
‭apresentar‬ ‭crescimento‬ ‭no‬ ‭volume‬ ‭total‬ ‭e‬‭de‬
‭pagamentos‬ ‭nos‬ ‭seus‬ ‭sistemas:‬ ‭no‬ ‭ano‬ ‭fiscal‬
‭de‬ ‭2023,‬ ‭foram‬ ‭US$14,8‬ ‭bilhões‬ ‭(+4,9%‬ ‭vs.‬
‭2022)‬ ‭e‬ ‭US$12,3‬ ‭bilhões‬ ‭(+6%),‬
‭respectivamente.‬

‭Importante‬ ‭lembrar‬ ‭que‬ ‭a‬ ‭companhia‬ ‭não‬ ‭é‬ ‭uma‬ ‭instituição‬ ‭financeira.‬ ‭Ela‬ ‭não‬ ‭emite‬
‭cartões,‬ ‭oferece‬ ‭crédito‬ ‭ou‬ ‭estabelece‬ ‭taxas‬ ‭e‬ ‭tarifas‬ ‭para‬ ‭os‬ ‭detentores‬ ‭de‬ ‭produtos‬
‭Visa‬ ‭nem‬ ‭ganha‬ ‭receita‬ ‭ou‬ ‭corre‬ ‭algum‬ ‭risco‬ ‭de‬ ‭crédito‬ ‭relacionado‬ ‭a‬ ‭qualquer‬ ‭uma‬
‭dessas atividades.‬

‭Recentemente,‬ ‭os‬ ‭investidores‬ ‭passaram‬ ‭a‬‭temer‬‭uma‬‭maior‬‭regulamentação‬‭sobre‬‭os‬
‭negócios‬‭da‬‭companhia,‬‭assim‬‭como‬‭o‬‭surgimento‬‭de‬‭outros‬‭meios‬‭de‬‭pagamentos‬‭que‬
‭reduziriam‬‭a‬‭sua‬‭participação.‬‭Ainda‬‭assim,‬‭os‬‭melhores‬‭resultados‬‭nos‬‭últimos‬‭anos‬‭não‬
‭foram‬ ‭acompanhados‬ ‭com‬ ‭o‬ ‭valuation‬ ‭atual,‬ ‭que‬ ‭segue‬ ‭abaixo‬ ‭próximo‬ ‭do‬ ‭intervalo‬
‭inferior dos últimos dez anos.‬
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‭Companhia‬ ‭Visa‬

‭Ticker‬ ‭VISA34‬

‭Recomendação‬ ‭Compra‬

‭Valor de Mercado‬ ‭US$ 594,0 bi‬

‭Liquidez Média Diária‬ ‭R$ 856 mil‬

‭Preço/Ação‬ ‭R$ 77,21‬

‭P/L (24E)‬ ‭27,9x‬

‭EV/Ebtida (24E)‬ ‭23,5x‬

‭DY (24E)‬ ‭0,8%‬

‭Performance (2024)‬ ‭30,0%‬

‭Performance (12M)‬ ‭33,0%‬
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‭Principais riscos:‬

‭1.‬ ‭Surgimento‬ ‭de‬ ‭outros‬ ‭meios‬ ‭ou‬ ‭sistemas‬ ‭de‬ ‭pagamentos,‬ ‭que‬ ‭reduziriam‬ ‭a‬ ‭sua‬
‭participação de mercado atual;‬

‭2. Maior regulação sobre o setor.‬
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‭Desempenho da Carteira de BDRs‬

‭Analista responsável pela estratégia‬
‭Enzo Pacheco, CFA, CNPI‬
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‭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
‭financeiros. Embora a Empiricus Research forneça sugestões pontuais de investimento, fundamentadas‬
‭pela avaliação criteriosa de analistas certificados, não se pode antecipar o comportamento dos mercados‬
‭com exatidão. Padrões, histórico e análise de retornos passados não garantem rentabilidade futura. Todo‬
‭investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas não‬
‭eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda variável aqueles‬
‭recursos destinados às despesas imediatas ou de emergência, bem como valores que comprometam o‬
‭patrimônio do assinante. Os destinatários dos relatórios devem, portanto, desenvolver as suas próprias‬
‭avaliações.‬
‭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.‬


