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Carteira BDRs: Jan/2025

Caro investidor,

Abaixo, consolidamos as 10 ideias de a¢des que entendemos serem as melhores apostas

nos mercados internacionais para o més de janeiro.

A inten¢do é ter uma carteira diversificada, dentre os mais diversos setores da economia

- aliando nomes defensivos com outros mais ciclicos.

A Carteira Mensal de BDRs de janeiro é composta por:

Carteira Internacional - Dezembro/24
Empresa BDR | Acdo
Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B
Target B3: TGTB34 | NYSE: TGT
BP B3: B1PP34 | NYSE: BP

Peso
15%
15%
15%
10%

Visa B3: VISA34 | NYSE: V 10%
AutoZone B3: AZOI34 | NYSE: AZO 10%
UnitedHealth B3: UNHH34 | NYSE: UNH 10%
Amazon B3: AMZO34 | Nasdag: AMZN 5%
AMD B3: AIMD34 | Nasdag: AMD 5%

Apple B3: AAPL34 | Nasdaq: AAPL 5%
Zeragem/Reducao Posicao

Um abrago e bons investimentos,

Enzo Pacheco, CFA, CNPI
Empiricus Research

»

Carteira Internacional - Janeiro/25

Peso
15%
15%
15%
10%

BDR | Acdo
B3: BABA34 | NYSE: BABA
B3: TGTB34 | NYSE: TGT
B3: UNHH34 | NYSE: UNH
B3: AZOI34 | NYSE: AZO
Disney B3: DISB34 | NYSE: DIS 10%
Visa B3: VISA34 | NYSE: V 10%
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 10%

Empresa
Alibaba
Target
UnitedHealth
AutoZone

Amazon B3: AMZO34 | Nasdag: AMZN 5%

AMD B3: AIMD34 | Nasdag: AMD 5%

Microsoft B3: MSFT34 | Nasdaq: MSFT 5%
Adicao/Aumento Posicao
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Mais um ano positivo (e o que esperar de 2025)

Caro leitor,

O ano de 2024 mostrou mais uma vez a importancia da diversificagdo para o investidor
brasileiro.

Se por aqui os ativos brasileiros seguem sofrendo por conta das questdes locais, pelo
segundo ano consecutivo o S&P e o Nasdaqg entregaram retornos superiores a 20%. Até
mesmo o Dow Jones e o Russell 2000, que ficaram para trds nesse interim em relagdo
aos outros dois indices, terminaram o ano com alta de dois digitos.

Mas o principal destaque do ano foi mesmo o bitcoin, com uma valorizagdo de mais de
130% no periodo. Importante salientar que uma parcela considerdvel dos ganhos vieram
na esteira da vitéria de Donald Trump para a presidéncia dos Estados Unidos — com a
perspectiva de um governo mais favordvel ds criptomoedas no novo governo do
republicano.

Outro destaque ficou por conta do ouro, com uma alta de mais de 27%. Aqui, a inflagdo
um pouco mais resiliente nos Estados Unidos, somado a demanda dos Bancos Centrais
ao redor do mundo para diversificar as suas reservas além do délar, fez com que o metal
dourado chegasse a se aproximar dos US$2.800/on¢a no ano, tendo recuado levemente
desde entdo e se mantido na casa dos US$2.600.
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Retorno por Classe de Ativo
em %, no ano

Bitcoin m
Nasdaq 32,6%
Ouro 27,1%
S&P 500 251%
Mid Caps 15,5%

Small Caps 11,2%

|

Corporativo HY 8,0%

Délar - 6,2%

REITs . 41%

Corporativo IG I 2,2%
Treasuries EUA I 0,6%
Commodities 1,1% I

Petréleo -5,3% -

Grdfico 1. Retorno por classe de ativo (em %), no ano (até 20/dez) | Fontes: Bloomberg e Empiricus

A importdncia de ndo ter todos os seus investimentos apenas em terras tupiniquins fica
ainda mais evidente quando analisamos a performance dos ativos americanos e de
outros mercados ao redor do mundo. Principalmente quando calculado em délares
(dado o fortalecimento da moeda no ano).
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Merval
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Gréfico 2. Variacdo em moeda local (verde claro) e em US$ (verde escuro) em 2024 de alguns dos
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Retorno por Pais/Regiao
em %, no ano

165,2%
110,3%
32,6%
32,6%
25,1%
25,1%
18,7%
11,9%
16,3%
7,7%
16,0%
13,6%

4,9%

u Moeda Local
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3,2%

=
R
B

18,2%

19,7%

6,9%

principais indices globais (até 20/dez) | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Parte significativa da melhor performance dos ativos americanos estd ligado ao fato de
que os indices na Terra do Tio Sam possuem uma maior exposigdo as teses de tecnologia

— em especial, aquelas relacionadas a Inteligéncia Artificial.
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Principais Indices Americanos

em base 100, no ano
135
130
125
120

— S&P 500 = Nasdaq e DOW JONES == Russell 2000
+24.3% +30,4% +13,7% +10,6%
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Gréfico 3. Principais indices americanos (em base 100), no ano | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Em especial, as Magnificent 7 continuaram sendo responsaveis por uma boa parcela dos
ganhos do ano. Comparando a variagdo do S&P 500 com o indice que utiliza pesos
iguais para suas constituintes, é possivel ver a diferenca que o maior peso nas maiores
empresas de tecnologia do mundo tiveram no resultado final.

indices Americanos
em base 100, no ano
— S&P 500 S&P 500 "Mesmos Pesos"

180
170

Magnificent 7

+24,3% +70,2%

160
150
140
130
120

Grdfico 4. Performance (em base 100) do S&P 500 (azul), S&P 500 “mesmos pesos” (azul claro) e
Magnificent 7 (rosa claro), no ano | Fontes: Bloomberg e Empiricus
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Porém, ao longo do ano também foi possivel verificar o inicio de uma maior dispersdo
dos retornos para outros setores.

Em determinado momento, por exemplo, o setor Financeiro batia de frente com a
variagdo das empresas de Servicos de Comunicagdo (com uma grande exposicdo a
Alphabet e Meta). J& o setor de Utilities, que hd algum tempo havia sido preterido pelos
investidores, também passou a figurar entre os principais — neste caso, fambém ligado
a temdética de IA, devido a maior necessidade de energia para que essas funcionalidades
se fornem realidade.

Performance por Setor do S&P 500

em %, no ano
145
140
135
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85

XLB XLC =mmmXlE =mm=XlF ==X e—XLK XLP =X RE XLU em=XLV e——XLY

VS 5 & & @ > > D P I S \ N
PP N T T S LN NN P P P S OO
@ NN @ P oy N U A A R C I BN A
| | XLE: Energia | XLF: Financeiro | XLI: Industrial | XLK: Tecnologia |
| XLRE: Real Estate | | XLV: Saude | XLY: Consumo Discricionario

Grdfico 5. Performance por setor (em base 100) do S&P 500, no ano | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Pelo menos por enquanto, tudo indica que devemos continuar vendo o excepcionalismo
americano em 2025. Mas isso ndo significa que devemos ser complacentes com os riscos
no meio do caminho (e que ndo sdo poucos).

A vitéria de Donald Trump deu um novo dnimo aos investidores, uma vez que parte das
suas promessas de campanha tendem a manter a perspectiva de crescimento do pais,
positivo para os ativos de riscos — como o corte de impostos e uma menor
regulamentag¢do do governo na economia.
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Tanto que, apds encerrar 2024 com um crescimento perto dos 3%, os Estados Unidos
devem se manter na dianteira dos paises desenvolvidos, com a expectativa de um

aumento de pouco mais de 2% no PIB em 2025.

PIB Real por Pais/Regiao
em %, projegao
m2024 w2025

1 ’4% K
0.8% 0.6% % 0.8% =
— —

-0,1% -0,2%

EUA UE Reino Unido Alemanha Franga Japao China Brasil

Grdfico 6. PIB real (em %) por pais/regido, em 2024 (preto) e 2025 (cinza) | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Por outro lado, esse maior crescimento americano, aliado a outros propostas do novo
Governo Trump (como a deportagdo em massa de imigrantes e a imposicdo de tarifas a
diversos parceiros comerciais) pode dificultar um pouco a vida do Federal Reserve no
seu objetivo de trazer a inflagdo do pais de volta para os 2% nos proximos anos.

Inflagao por Pais/Regiao
em %, projegao

n2024
=2025
2026 4,3% 4,29,
3,7%

2,9%

"02,5% 5% 2,5% (2 5% 23% 2,6% o

1 9% 7% 9% 1,8%
o o
0,4%
EUA Reino Unido Alemanha Franga Japao China Brasil

Grdfico 7. Inflagdo (em %) por pais/regido, em 2024 (preto), 2025 (cinza) e 2026 (cinza claro) | Fontes:
Bloomberg e Empiricus

Na Ultima reunido de 2024, o Fed agiu conforme esperado pelo mercado e reduziu a Fed
Funds Rate em 0,25 ponto percentual, levando para o intervalo entre 4,25% e 4,5%.



. empiricus Carteira BDRs - O1jan 2025

RESEARCH

Porém, junto com o comunicado da decisdo, que pontuou que a extensdo e o tamanho
dos cortes futuros serdo avaliados cuidadosamente, a divulga¢cdo do Sumdrio de
Projecdes Econémicas (SEP) e algumas falas do presidente da instituicdo Jerome Powell
levantou a diUvida em parte do mercado se ndo estariamos perto do fim do ciclo de
afrouxamento monetdrio.

No SEP, a mediana das estimativas para a taxa bdsica de juros em 2025 passou do
intervalo entre 3,25% e 3,5% no documento de setembro para 3,75% e 4% agora. Além
disso, as projecdes para os anos seguintes também subiram, e o Fed enxerga a Fed
Funds Rate nos 3% no longo prazo.

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, December 2024

Percent
Median?! Central Tendency? Range?
Variable
2024 | 2025 | 2026 | 2027 | Longer 2024 2025 2026 2027 Longer 2024 2025 2026 2027 Longer
run run run
Change in real GDP 25 21 20 19 | 18 2.4-2.5 1.8-2.2 1.9-2.1 1.8-20 | 1.7-2.0 2.3-2.7 1.6-2.5 1.4-2.5 1525 | 1.7-25
September projection 2.0 20 2.0 20 : 1.8 1.9-2.1 1.8-2.2 1.9-2.3 1.8-2.1 : 1.7-2.0 1.8-2.6 1.3-2.5 1.7-2.5 1.7-2.5 : 1.7-2.5
Unemployment rate 42 43 43 43 | 42 4.2 4.2-4.5 41-44  4.0-44 | 3943 4.2 4245 3946 3845 | 3545
September projection | 4.4 44 43 42 | 42 | 4344 4245 10-44 4044 | 3943 | 4245 4247 3945 3845 | 3545
| I |
PCE inflation 24 25 21 20 1 20 2.4-2.5 2.3-26 2.0-2.2 20 1 20 2.4-2.7 21-2.9 20-26 20241 20
September projection 2.3 21 20 20 : 2.0 2.2-24 2.1-2.2 2.0 2.0 : 2.0 2.1-2.7 2.1-24 2.0-2.2 2.0-2.1 : 2.0
' ' I
Core PCE inflation* 28 25 22 20! 2.8-2.9 2.5-2.7 2.0-2.3 2.0 ! 2.8-2.9 2.1-3.2 20-27  2.0-26 |
September projection 2.6 22 20 20 2.6-2.7 2.1-2.3 2.0 20 2.4-29 2.1-2.5 2.0-2.2 2.0-2.2
I i I
Memo: Projected ' ' :
appropriate policy path ' ] I
' I
Federal funds rate 4.4 39 34 31 : 3.0 4.4-4.6 3.6-4.1 3.1-3.6 2.9-3.6 : 2.8-3.6 4.4-4.6 3.1-4.4 2.4-39 2.4-39 : 2.4-3.9
September projection | 44 3.4 29 29 ' 29 4.4-4.6 3.1-3.6 2636 2636 | 2535 4.1-4.9 2.9-4.1 2439 2439 12438

NOTE: Projections of change in real gross domestic product (GDP) and projections for both measures of inflation are percent changes from the fourth quarter of
the previous year to the fourth quarter of the year indicated. PCE inflation and core PCE inflation are the percentage rates of change in, respectively, the price index
for personal consumption expenditures (PCE) and the price index for PCE excluding food and energy. Projections for the unemployment rate are for the average
civilian unemployment rate in the fourth quarter of the year indicated. Each participant’s projections are based on his or her assessment of appropriate monetary
policy. Longer-run projections represent each participant’s assessment of the rate to which each variable would be expected to converge under appropriate monetary
policy and in the absence of further shocks to the economy. The projections for the federal funds rate are the value of the midpoint of the projected appropriate
target range for the federal funds rate or the projected appropriate target level for the federal funds rate at the end of the specified calendar year or over the longer
run. The September projections were made in conjunction with the meeting of the Federal Open Market Committee on September 17-18, 2024.

1. For each period, the median is the middle projection when the projections are arranged from lowest to highest. When the number of projections is even, the
median is the average of the two middle projections.

2. The central tendency excludes the three highest and three lowest projections for each variable in each year.

3. The range for a variable in a given year includes all participants’ projections, from lowest to highest, for that variable in that year.

4. Longer-run projections for core PCE inflation are not collected.

Figura 1. Sumdrio de Proje¢des Econdmicas (SEP) da reunido do FOMC de dezembro/24 | Fonte: Federal

Reserve

Além disso, Powell pontuou que alguns dos membros do FOMC ja se questionam se o
nivel de juros atual estd perto da taxa neutra — aquela que ndo aquece nem desacelera
a economia. A reagdo dos mercados apds a reunido foi extremamente negativa, com os
principais indices americanos tendo a pior performance em anos.
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J& os Bancos Centrais de outros paises desenvolvidos como Unido Europeia, Reino Unido
e Canadd pontuaram a continuidade no corte dos juros para conseguir estimular suas

economias.

Taxa Basica de Juros por Pais/Regiao
em %, ultimos 10 anos

Canada Suécia e===Suiga == Japdo

== Estados Unidos  ====Unido Europeia ====Reino Unido

6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

-1%
-2%

Grafico 8. Taxa bdsica de juros (em %) por pais/regido, Gltimos dez anos | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Mas caso isso de fato acontega, os juros mais altos nos Estados Unidos manteria a
demanda dos investidores em detrimento desses outros paises. Dessa maneira, a ndo
ser que algo aconteca que mude esse cendrio, devemos continuar vendo o délar se

valorizar frente a outras divisas.

Dollar Index
em pontos, ultimos 10 anos
120

Valorizagao

115 .
Dolar

4
1
I
I
110 |
1

105

100

1
|
95 .
90 Desvalorizagéo :
Délar v

85

Gréfico 9. Dollar Index (em pontos), Gltimos dez anos | Fontes: Bloomberg e Empiricus
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Esse movimento também pode ser observado com as taxas dos ftitulos do Tesouro
americano, que engataram uma sequéncia de altas apds a eleicdo de Trump.

Apds um momento em que os juros de 2, 5 e 10 anos chegaram perto dos 3,5%, em
meados de setembro, todas os vértices da curva voltaram para niveis préximos de 4,5%.
E caso esse movimento continue, os investidores podem voltar suas atengdes de novo
para as empresas mais consolidadas e que ndo teriam problemas com um juro mais alto
por mais tempo.

Taxas dos Titulos do Tesouro Americano
em %, ultimos 12 meses
5,5%

2 ANOS e &5 ANOS =10 ANOS e 30 ANOS
5,0%
4,5%
4,0%

3,5%

3,0%

Empiricus

11
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Performance por Setor do S&P 500
em base 100, desde 5/11/24
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LE: Energia | XLF: Financeiro | XLI: Industrial | XLK: Tecnologia |
|

|
| XLRE: Real Estate | XLV: Satde | XLY: Consumo Discricionario

Gréfico 11. Taxas dos titulos do Tesouro americano (em %), Gltimos doze meses | Fontes: Bloomberg e
Empiricus

Do lado micro, entretanto, os Ultimos resultados divulgados tem reforcado o bom

momento da economia americana.
Para 2024, o S&P 500 deve apresentar um crescimento de 9% no lucro por agdo, nos

US$242 — levemente acima da média histérica desde 1991. E a expectativa é que
apresenta um aumento maior para 2025, crescendo 12% (e totalizando US$272/a¢do).

12
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Lucro por Agﬁo do S&P 500 E: Estimativa
em US$/acdo, anual desde 1991

$360 rFm=-mmmmmmmmmmoaooooos,
2023: US$221,64 |
2024E: US$242,43 (+9%) |
2025E: US$272,01 (+12%) !
2026E: US$304,34 (+12%) |

$300

$250 !
$200
$150

$100

Crescimento do Lucro por A¢ao do S&P 500
em %, anual desde 1991
50%
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10% — d P
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Gréficos 12 e 13. Lucro por acdo (em US$/acdo) do SEP 500 (barras, gréfico superior) e crescimento (em
%) anual dos lucros por agdo (linha, inferior), desde 1991 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Um ponto relevante que tem sido levantado hd algum tempo é o valuation nos Estados
Unidos, o que deve ser um ponto de ateng¢do para os investidores.

Isso porque, ao longo dos Ultimos dois anos, uma boa parte dos ganhos nos indices
americanos estd ligado a reprecificagdo dos multiplos.

Uma das principais discussdes hoje no mercado é se devemos usar a média histérica do
mUltiplo Preco/Lucro projetado do S&P 500 (perto das 16 vezes) para argumentar se o
indice hoje estd caro.

E verdade que, comparando com outros periodos do passado, a composi¢cdo dos indices
é bem distinta em relacdo a lucratividade e rentabilidade, assim como o ramo de
atuagdo (antes tinha um peso importante em empresas produtoras e exploradoras de
petréleo, cuja participacdo hoje é pequena nos indices).

13
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Mas também temos que ter em mente que, ainda que tenham surgido novas tematicas
nesses Ultimos anos (como, por exemplo, a de IA), uma parcela significativa desses
negdcios j& existiam em sua plenitude pouco antes da Covid-19 — e nem por isso

negociavam com os mUltiplos que vemos hoje no mercado.

Preco/Lucro Projetado
em multiplo, no ano

27x
26X
25x
24x
23x
22x
21x
20x
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18x
17x
16x
15x

e S&P 500 = S&P 500 "Mesmos Pesos"
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8-jan.
18-jan.
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28-mar.
7-abr.
17-abr.
27-abr.
7-mai.
17-mai.
27-mai.
6-jun.
16-jun.
26-jun.
65ul.
16-jul.
26-jul.
5-ago.
15-ago.
25-ago.
4-set.
14-set.
24-set.

Preco/Lucro Projetado
em multiplo, no ano
41x
— Nasdaq
39x
37x
35x

33x

31x
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v,
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13-nov.
23-nov.

Magnificent 7
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13-dez.

3/

27x

29-dez.
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18-jan.
28jan.
7-fev.
17-fev.
27fev.
8-mar.
18-mar.
28-mar.
7-abr.
17-abr.
27-abr.
7-mai.
17-mai.
27-mai.
6-jun.
16-jun.
26-jun.
6jul.
16-jul.
26-jul.
5-ago.
15-ago.
25-ago.
4-set.
14-set.
24-set.
4-out.
14-out.
24-out.
3-nov.
13-nov.
23-nov.
3-dez.
13-dez.

Grdficos 14 e 15. Prego/Lucro projetado (em multiplo) de alguns dos principais indices americanos, nos
Ultimos doze meses | Fontes: Bloomberg e Empiricus
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Atualmente negociando por cerca de 22 vezes seus lucros projetados para 2025, é
possivel que possamos verificar ganhos da ordem de 10% no indice (proximo da média
histérica) caso as empresas continuem entregando os bons resultados (j& que, com o
passar do ano, os investidores ja irdo focar suas atengdes para o lucro de 2026).

Lucro por Agao do S&P 500
US$262 Us$272 uUs$282

Us$242 Us$252 UsS$292 Us$302

oo 4.356 4.536 4.716 4.896 5.076 5.256 5.436
'g 3 4.598 4.788 4.978 5.168 5.358 5.548 5.738
| 5‘, 4.840 5.040 5.240 5.440 5.640 5.840 6.040
3 g 5.082 5.292 5.502 5.712 5.922 6.132 6.342
&, 'g 5.324 5.544 5.764 5.984 6.204 6.424 6.644
%E 5.566 5.796 6.026 6.256 6.486 6.716 6.946
= :'i 5.808 6.048 6.288 6.528 6.768 7.008 7.248
g E 6.050 6.300 6.550 6.800 7.050 7.300 7.550

6.292 6.552 6.812 7.072 7.332 7.592 7.852

Lucro por Agao do S&P 500

US$242  US$252  US$262  US$272  US$282  US$292  US$302

08 27% 24% 21% -18% ~15% -12% 9%
g i -23% -20% 17% -14% -10% 7% 4%
2% -19% -16% -12% 9% 6% 2% 1%
34 -15% -12% -8% -5% 1% 2% 6%
£s 11% 7% 4% 0% 4% 7% 1%
- 7% -3% 1% 5% 8% 12% 16%
23 3% 1% 5% 9% 13% 17% 21%
39 1% 5% 9% 14% 18% 22% 26%

a 5% 9% 14% 18% 23% 27% 31%

Tabela 2. Sensibilidade de variacdo do S&P 500 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Entretanto, o investidor tem que estar ciente de que, normalmente, o retorno do S&P
500 fica fora do intervalo da sua média histérica. Desde 1928, em apenas 14 anos o
indice teve um ganho entre 0% e 10% (das quais s6 uma vez na Gltima década).

Por outro lado, a probabilidade de que o indice apresente ganhos superiores a 10% é
muito maior do que uma queda de 10% (quase 3 vezes maior), o que dd uma esperanca

de que podemos ver ganhos similares em 2025.
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Ano % Ano % Ano % Ano %
1928 37,9% 1940 -15,1% 1952 11,8% 1964 13,0%
1929 -11,9% 1941 -17,9% 1953  -6,6% 1965 9,1%
1930 -28,5% 1942 12,4% 1954 45,0% 1 1966 -13,1%
1931 -47,1% 1943 19,4% __125§___2_6£°_A_} 1967 20,1%
1932 -14,8% 1944 13,8% 1956 2,6% 1968 7.7%
1933 44,1% 1945 30,7% 1957 -14,3% 1969 -11,4%
__123:1___-3;/%,_1 1946 -11,9% 1958 38,1% 1970 0,1%
1935 41,4% | 1947 0,0% 1959 8,5% 1971 10,8%
_ _123_6___2_75)%,_} 1948 -0,7% 1960 -3,0% 1972 15,6%
1937 -38,6% 1949 10,5% 1961 23,1% 1973 -17,4%
1938 24,5% 1950 21,7% 1962 -11,8% 1974 -29,7%
1939 -5,2% 1951 16,3% 1963 18,9% 1975 31,5%
Ano % Ano % Ano % Ano %
1976 19,1% 1988 12,4% 2000 -10,1% 2012 13,4%
1977 -11,5% 1989 27,3% 2001 -13,0% 2013 29,6%
1978 1,1% 1990 -6,6% 2002 -23,4% 2014 11,4%
1979 12,3% 1991 26,3% 2003 26,4% 2015 -0,7%
1980 25,8% 1992 4,5% 2004 9,0% 2016 9,5%
1981 -9,7% 1993 7.1% 2005 3,0% 2017 19,4%
1982 14,8% 1994  -15% 2006 13,6% 2018 -6,2%
1983 17,3% | 1995 34,1% 2007 3,5% 2019 28,9%
1984 1,4% |__1996  20,3% 2008 -38,5% 2020 16,3%
1985 26,3% 1997 31,0% 2009 23,5% 2021 26,9%
1986 14,6% 1998 26,7% 2010 128% 2022  -19,4%
1987 2,0% 1999 19,5% 2011 0,0% r 2023 24,2%-I
| 2024 252% |

Tabela 2. Retorno (em %) anual do S&P 500, desde 1928 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Intervalo de Retorno
em observagoes, desde 1928

28
Kbl -ll--
4| N

Menor que -20%  Entre -20% e -15% Entre -15% e -10%  Enftre -10% e -5% Entre -5% e 0% Entre 0% e 5% Entre 5% e 10% Entre 10% e 15%  Enfre 15% e 20% Maior que 20%

Grafico 16. Intervalo de retorno (em observacdes) anual do S&P 500, desde 1928 | Fontes: Bloomberg e
Empiricus

Importante lembrar também que, desde 1928, em apenas 4 vezes o indice apresentou

ganhos superiores a 20% em dois anos seguidos — sendo que a Ultima vez foi no final da
década de 90, nos anos que antecederam a bolha das pontocom.
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Muitos investidores, alids, usam esse argumento para justificar que estariamos em uma
nova era nos mercados, com o surgimento de novos produtos e servigos de Inteligéncia
Artificial que podem trazer novos ganhos de produtividade para as empresas.

Pensando nisso, fiz algumas alteracdes na carteira para o més de janeiro.

Saidas Carteira BDR Janeiro/25

- Apple (B3: AAPL34 | Nasdaq: AAPL)
- BP (B3: BIPP34 | NYSE: BP)

A decisdo para zerar as posicdes em Apple (B3: AAPL34 | Nasdaq: AAPL) e BP (B3:
B1PP34 | NYSE: BP) tem caracteristicas distintas.

No caso da criadora do iPhone, a a¢do foi uma das principais valorizagdes do mercado
nesse final de ano, com os investidores voltando suas atengdes para as empresas que
conseguirdo passar tranquilamente caso o Federal Reserve tenha que rever o seu plano
de corte de juros e manté-los mais alto por mais tempo.

J& no caso da petroleira briténica, a promessa de Donald Trump de estimular a
producdo de combustiveis fbsseis pode impactar os precos das commodities
energéticas, o que pode colocar em risco o plano de distribuicdo de capital definido pela
companhia (existe a possibilidade de uma revisdo dos valores nos préximos meses, o que
pode gerar novas quedas no ativo).

Reduc¢des Carteira BDR Janeiro/25

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

A decisdo de reduzir parcialmente a posicdo em Berkshire Hathaway (B3: BERK34 |
NYSE: BRK/B) estd mais voltada para aumentar a posicdo em outras agdes que
sofreram mais no periodo, mas mantendo um peso relevante na holding caso os
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investidores busquem a seguranca dos ativos comandados por Warren Buffet e
companhia.

Adicoes Carteira BDR Janeiro/25

- Disney (B3: DISB34 | NYSE: DIS): 10%
- Microsoft (B3: MSFT34 | NYSE: MSFT): 5%

No lugar das acdes da BP e da Apple, colocaremos as acdes da Disney (B3: DISB34 |
NYSE: DIS) na carteira de janeiro.

A primeira troca busca manter nossa exposicdo a empresas mais tradicionais, que
possam ser uma alternativa de investimento para os investidores que queiram reduzir
sua exposi¢do as empresas de tecnologias por outras com capacidade de crescimento,
como o caso da Disney.

Lembrando que a empresa também conta com um servigo de streaming, que muitos
investidores podem enxergar nele uma possibilidade de valorizacdo semelhante as de
empresas de tecnologia desse segmento, como a Netflix.

J& a troca de Apple por Microsoft busca manter o equilibrio da carteira entre empresas
de tecnologia e mais tradicionais, caso os juros americanos (principalmente os de longo
prazo) continuem a apresentar ganhos, o que pode estimular os investidores a buscar
refUgio nesses papéis.

Elevacoes Carteira BDR Janeiro/25

- UnitedHealth (B3: UNHH34 | NYSE: BABA): de 10% para 15%

O aumento na posicdo de UnitedHealth (B3: UNHH34 | NYSE: UNH) tem uma
caracteristica mais tatica do que estrutural.
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Isso porque a agdo chegou a cair mais de 20% das suas médxima apds o assassinato do
CEO do braco de Seguros de Salde Brian Thompson, com o evento gerando uma
discussd@o nos Estados Unidos sobre a necessidade de uma reforma do sistema de satde
do pais.

Alguns deputados e senadores, alids, jd levantaram a possibilidade de um projeto de lei
que obrigue as operadoras de plano de salde a se desfazerem de seus negbcios de
beneficios farmacéuticos (PBM, na sigla em inglés).

Apesar de entender que isso pode, de fato, gerar um problema para a companhia,
acredito que pelo menos nesse momento podemos ver um alivio na a¢do nas proximas
semanas, dado a queda no més e o valuation ainda atrativo (mesmo que com muitas
dividas da manutengdo ou ndo do negdcio como é hoje).

Um abrago,
Enzo Pacheco, CFA
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Alibaba (BABA34) EL

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

. . Companhia Alibaba
uma das maiores empresas de tecnologia da
China. Ticker BABA34
Recomendagdo Compra
O principal segmento de atuagcdo da
companhia é no comércio eletrénico, no qual Valor de Mercado US$200,2bi
possui mais de 50% de participagdo de Liquidez Média Didria RS 3,9 mi
mercado por meio de suas marcas Taobao e R
P /AcG R$ 18,80
Tmall, comparado com menos de 16% da recoinsae
JD.com e 13% da Pinduoduo. P/L (25E) 8,9x
EV/Ebtida (25E) 5,1x
Além disso, a empresa também atua no
segmento de logisticas, computagdo em DY (258) 2/4%
nuvem, fintech (por meio do Ant Group), Performance (2024) 41,8%
entre outros.
Performance (12M) 41,8%

A dificuldade recente de retomada de

crescimento na China pés-pandemia da

Covid-19, somado as intervengdes do governo chinés na economia, impactaram
severamente as acdes da companhia, que voltaram para o mesmo nivel de seu IPO em
2014.

Entretanto, nesse meio tempo, a Alibaba multiplicou as suas receitas por dez vezes,
enquanto o seu lucro liquido quase quintuplicou no mesmo periodo. Considerando a
soma das partes, a acdo da empresa teria espaco para uma valorizagdo de pelo menos
50% dos patamares atuais.

Principais riscos:

1. Dificuldades de crescimento da China permanecerem, reduzindo assim a renda dos
cidaddos e, consequentemente, o consumo;
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2. Possiveis intervengdes do Governo chinés no setor e/ou no negécio.
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Amazon (AMZ0O34)

amazon

A Amazon (B3: AMZO34 | Nasdaq: AMZN) é
uma das principais companhias do mundo,

Companhia Amazon
atuando nos mais diversos segmentos.

Ticker AMZ0O34
Originalmente iniciado somente como uma Recomendagdo Compra
livraria online, com o passar do tempo a Valor de Mercado USS$ 2,330 tri

empresa foi aumentando os produtos

oferecidos em seu site, além de ter expandido Liquidez Média Diéria  R$12,2 mi

suas operacgdes de comércio eletronico em Preco/Acdo RS 68,96
outros paises e ter iniciado um negdcio para
. ~ P/L (25E) 29,6x
oferta de servigos de computa¢do em nuvem
no comeco dos anos 2000 (Amazon Web EV/Ebtida (25E) 13,3x
rvi .
Services) DY (25E) )

Desde entdo, a Amazon passou a ser uma das Performance (2024) 84,6%

maiores empresas em vendas do mundo - nos Performance (12M) 84,6%

Ultimos doze meses, a receita da companhia

somou mais de US$620 bilhdes, ficando atrds

apenas do Walmart (US$657 bilhdes). Mas

considerando as perspectivas para o negoécio, principalmente para o segmento AWS
(dados as oportunidades relacionadas a Inteligéncia Artificial), nos préximos anos a
companhia deve ser a de maior receita no mundo.

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
otima lucratividade ja apresentada pela AWS, a tendéncia é de lucros maiores no futuro.

Principais riscos:

1. Impactos da Inteligéncia Artificial nos negdcios e nos resultados podem ser menor ou
mais demoradas do que o esperado;
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2. Apesar da qualidade maior do que a média de mercado, o valuation atual mais
esticado pode ser um potencial justificativa para realizagdo de lucros por parte dos
investidores.

23



cC empiricus

RESEARCH

Carteira BDRs « OTjan 2025

AMD (ATMD34)

AMD .1

A AMD (B3: AIMD34 | Nasdaq: AMD) é uma

das lideres em computagdo adaptdvel e de Companhia AMD
alto desempenho, proporcionando produtos e
. . . Ticker AIMD34
servicos que ajudam a resolver os desafios
mais importantes do mundo. As tecnologias Recomendacdo Compra
oferecidas pela empresa avangam no futuro )
i Valor de Mercado US$ 200,0 bi
dos mercados de data center, customizados,
jogos e PCs. Liquidez Média Didria RS 4,5 mi
Prego/Agdo R$ 97,08
Fundada em 1969 no Vale do Silicio, a jornada
P/L (25E) 26,8x
da AMD comegou com dezenas de
funciondrios apaixonados por criar produtos EV/Ebtida (24E) 24,3x
micondutor nta. A AMD
de semicondutores de ponta se DY (24E) )
tornou uma empresa global que define o
padrdo para a computacdo moderna, com Performance (2024) 12,0%
muitos importantes avangos tecnolégicos e Performance (12M) 12,0%

inovagdes importantes no setor ao longo do
caminho.

Tida como uma das principais rivais da Nvidia, a AMD vem buscando aumentar sua
participagcdo no mercado de Inteligéncia Artificial - o qual a empresa estima tem um
potencial de US$400 bilhdes. Na Ultima divulgacdo de resultado, a CEO Lisa Su
comentou que os produtos voltados a Data Center da companhia tem tido grande
demanda, posicionando a AMD para um periodo de forte crescimento nos préximos
anos.

Obviamente, os investidores se anteciparam a esse movimento, levando a ag¢do da
empresa para patamares elevados. Mas os Ultimos resultados das Big Techs, que
demonstraram a pretensdo de gastar mais de US$200 bilhdes em infraestrutura voltada
a Inteligéncia Artificial somente neste ano, devem dar um novo impulso para as agoes.

Principais riscos:
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1. Companhia ndo tem capacidade/estrutura para entregar a demanda esperada pelos
chips voltados a Inteligéncia Artificial, ou 0 mercado em si se prove menor do que o
esperado;

2. Valuation esticado, o que pode ser alvo de fortes realizagdes no mercado.
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AutoZone (AZOI134)

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

Atualmente com 6.432 lojas nos EUA, além de
794 no México e 127 no Brasil, as lojas da
companhia possuem uma vasta linha de
produtos para os mais diversos tipos de
veiculos. Além disso, muitas de suas lojas
contam com um programa de vendas
comerciais, fornecendo produtos e servicos
para outras lojas de reparo e de servigos,
concessiondrias e para o setor publico.

Apesar de ndo ser um negoécio com grande
crescimento — as vendas mesmas lojas dos
no Ultimo ano fiscal tiveram aumento de 2,1%

(+1,4%, excluindo variagdo cambial), com

Rutolome

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2024)

Performance (12M)

AvutoZone
AZOIl34
Compra
USS$ 53,7 bi
RS 24,4 mil
RS 91,53
20,4x

14,2x

56,0%

56,0%

vendas estagnadas nos EUA (+0,4%) e aumento de 16,1% (+10,2%) nas operagdes

intfernacionais —, a capacidade de gerenciamento da dire¢do permite a companhia

apresentar resultados estaveis e melhores ao longo do tempo.

E essa estabilidade acaba retornando aos investidores principalmente por meio de

proventos: desde 1998, a empresa j& recomprou quase US$40 bilhdes de suas acgdes,

sendo que o valor atual de mercado da companhia estd préximo dos US$52 bilhdes. A

direcdo ainda conta com uma autorizacdo para recompras no valor de US$2 bilhdes do

programa atual.

Principais riscos:
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1. Aumento do sentimento pré-risco dos investidores, que privilegiaram teses com maior
potencial de crescimento;

2. Revis@o no programa de recompra de agdes.
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Berkshire Hathaway
(BERK34)

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

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

Além dos investimentos nessas empresas, a
holding também conta com um portfélio de
acdes avaliado em quase US$280 bilhdes
(2T24) — dos quais 30% é a posicdo na Apple.
Atualmente, o valor de mercado da Berkshire
Hathaway é de mais de US$1 trilhdo.

BerksHIRE HATHAWAY inc.

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2024)

Performance (12M)

Berkshire
BERK34
Compra
US$ 978,9 bi
RS 4,0 mi
R$ 141,28

24,2x

57,5%

57,5%

Recentemente, a morte do parceiro de Buffett, Charlie Munger, reacendeu as dividas de

alguns investidores de como serd a vida da companhia apds o falecimento do maior

investidor de todos os tempos.

Principais riscos:

1. Questionamentos em relagdo ao planejamento sucessério da companhia;

2. Alta concentragdo do portfélio de agdes em poucos ativos.
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Disney (DISB34)

A Disney (B3: DISB34 | NYSE: DIS), junto com
as suas subsididrias, € uma das principais

@fs&ep

Companhia Disney
empresas de entretenimento do mundo.
Operando em trés segmentos — Midia e Ticker DISB34
Distribuigdo, Esportes e Parques, Recomendacdo Compra
Experiéncias e Produtos —, a companhia .
' ] Valor de Mercado USS$ 201,2 bi
conta com uma vasta lista de franquias e
atracdes que impactam pessoas de todas as Liquidez Média Digria  R$ 2,0 mi
idades. Preco/Acdio RS 45,94
, P/L (25E) 18,6x
Com parte relevante dos negdcios sendo
altamente impactada pelo isolamento social EV/Ebtida (25E) 1,7x
em fungdo do Covid-19, a empresa viu seus
s P DY (25E) 11%
resultados sofrerem um grande baque.
Contudo, no mesmo periodo, devido ao Performance (2024) 53,6%
langamento do seu servico de streaming (o Performance (12M) 53,6%

Disney+) os investidores enxergavam nessa
linha de negécio a tdbua de salvagdo e uma
nova avenida de crescimento.

A demora de esses servicos entregarem resultados positivos, entretanto, reduziv o
animo dos investidores, fazendo com que as agdes recuassem para patamares
pré-pandemia — mesmo com outras linhas de negdécio como os parques jd
apresentando nUmeros proximos ao reportado antes de 2020.

Para arrumar a casa, a diregdo recorreu ao retorno do ex-CEO Bob Iger, que conduziu a
empresa durante suas principais aquisicdes no passado recente (Pixar, Marvel,
Lucasarts) e, aos poucos, vai implementando as mudangas para trazer de volta a magia
da Disney.

Principais riscos:
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1. Lucratividade das plataformas de streaming abaixo do esperado ou mais demorado
do que o projetado pela companhia;

2. Reducdo da demanda do segmento de Experiéncias, por conta de uma eventual
desaceleragdo econémica.
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Microsoft (MSFT34)

2™ Microsoft

A Microsoft (B3: MSFT34 | Nasdaq: MSFT) é
uma das empresas mais importantes da

Companhia Microsoft
histéria, estando sempre na vanguarda de
L . Ticker MSFT34
algumas das principais tecnologias do seu
tempo. Recomendagdo Compra
Valor de Mercado USS$ 3,170 tri

Primeiro com o seu sistema operacional

homénimo, na década de 1980, que permitiu Liquidez Média Didria RS 11,9 mi

o uso mais disseminado dos computadores no Preco/Acdo RS 110,89
dia a dia dos individuos e aumentando
. - . P/L (24E 35,5x
drasticamente a produtividade da economia (248)
global. EV/Ebtida (24E) 25,7x
DY (24E) 0,7%

Nos dias atuais ndo é diferente. O maior
desenvolvimento da Inteligéncia Artificial Performance (2024) 7%
permitird com que pessoas e organizagdes Performance (12M) 44,7%
possam entregar solugdes mais rdpidas e

efetivas, melhorando a competitividade de

negocios de todos os portes, permitindo uma

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 j& 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.

Além disso, outras linhas de negécios da companhia, como a computagdo em nuvem
(principalmente por meio do Azure), gaming (Xbox), publicidade (LinkedIn), entre outros,
também contam com uma grande avenida de crescimento e altos niveis de lucratividade

31



e empIricus Carteira BDRs * 01 jan 2025

RESEARCH

Principais riscos:

1. Impactos da Inteligéncia Artificial nos negbcios e nos resultados podem ser menor do

que o esperado;

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

investidores.
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Target (TGTB34)

A Target (B3: TGTB34 | NYSE: TGT) é uma
das principais varejistas americanas, com
quase 2 mil lojas espalhadas pelos Estados

Unidos e um faturamento anual acima dos
US$100 bilhdes.

A empresa vende uma grande variedade de
desde
acessorios,

produtos em suas lojas, itens

alimenticios, vestudrio e
cosméticos, eletrodomésticos e

eletroeletronicos e itens de decoragdo.

Além das suas operacdes proprias, a

companhia também faz parcerias com
empresas como Apple, Disney, Levi's e Ulta
Beauty para criar uma experiéncia Unica para

o consumidor em suas lojas.

Nos Ultimos anos, a empresa iniciou um

processo de reestruturagcdo de suas

TARGET
Companhia
Ticker
Recomendacdo

Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2024)

Performance (12M)

Target
TGTB34
Compra
USS$ 62,3 bi
R$ 179,5 mil
RS 840,29
14,2x

8,4x

3,4%

18,1%

18,1%

operagdes com o foco de competir de maneira adequada no varejo. Além do foco em

unidades menores, perto de grandes centros, a direcdo também adaptou suas lojas para

que ficassem cada vez mais integradas com suas operagdes online.

Os Ultimos resultados da companhia ndo foram bons, fazendo com que a agdo tivesse a

pior performance didria desde 2021. Porém, dado as parcerias anunciadas para o

periodo de vendas no final do ano (principalmente relacionadas a Black Friday), aliado a

valuation atrativo pode atrair investidores para o ativo.

Principais riscos:
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1. Processo de reestruturagdo com problemas, dificultando a competicdo com suas
principais rivais ;

2. Desaceleragdo econémica, reduzindo a capacidade de consumo dos cidaddos.
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UnitedHealth (UNHH34)

UJ

UnitedHealth Group™

A UnitedHealth (B3: UNHH34 | NYSE: UNH)
é a maior seguradora de salde dos Estados Companhia UnitedHealth
Unidos, oferecendo produtos e servicos para
quase 150 milhdes de pessoas. Atualmente Ticker UNHH34
com cerca de 440 mil funciondrios, o grupo Recomendacdo Compra
espera faturar algo perto dos US$400 )

Valor de Mercado USS$ 467,0 bi

bilhdes em 2024.
Liquidez Média Didria RS 748,7 mil

O grupo tem duas linhas de negébcios, que Preco/Acdo RS 44,95

apesar de distintas, sdo complementares:

UnitedHealthcare e Optum. P/L (25E) 20/4x
EV/Ebtida (25E) 14,5x

A UnitedHealthcare é a parte responsavel DY (25E) 1,4%

pela oferta de planos de salde, oferecendo
uma gama de beneficios que permitem Performance (2024) 19.1%
cobertura acessivel, buscando simplificar a Performance (12M) 191%
experiéncia do segurado e entregando um

servigo de alta qualidade para seus clientes.

J& a Optum é uma empresa de servicos de satde que, com o auxilio da tecnologia e de
uma extensa base de dados, oferece solugdes para toda a cadeia do setor.

Recentemente, uma das subsididrias da UnitedHealth acabou sofrendo um ataque
cibernético, o que gerou problemas para seus clientes e usudrios e colocou uma divida
na cabecga dos investidores a respeito de possiveis processos que a companhia pode
sofrer no futuro.

Ainda assim, os melhores resultados nos Gltimos anos ndo foram acompanhados com um
valuation, que segue abaixo da média histérica dos Ultimos dez anos.

Principais riscos:
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1. Processos e litigios relacionados ao ataque cibernético;

2. Maior escrutinio de reguladores e politicos sobre o negécio, dado a relevancia do
setor de sadde nos Estados Unidos.
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Visa (VISA34)

VISA

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

Companhia Visa
No ano fiscal de 2023 (encerrado em
. . Ticker VISA34
setembro), os sistemas da companhia
processaram 213 bilhdes de pagamentos e Recomendacdo Compra
transacgdes, quase 80% do total do periodo. .
Valor de Mercado USS$ 621,2 bi

A empresa também vem aumentando o Liquidez Média Didria  R$ 981,6 mil

nUmero de cartdes de suas bandeiras, tendo Preco/Acdo RS 98,76
encerrado o ano passado com mais de 4,3
L~ . P/L (25E 28,Ix
bilhdes de unidades. Como base de (256)
comparacdo, esse nUmero era de 3,7 bilhdes EV/Ebtida (25E) 22,9x
isan trds.
dois anos atrds DY (25E) 0,8%

Dessa maneira, seria dificil a Visa ndo Performance (2024) 54,0%

apresentar crescimento no volume total e de Performance (12M) 54,0%
pagamentos nos seus sistemas: no ano fiscal

de 2023, foram US$14,8 bilhdes (+4,9% vs.

2022) e Us$12,3 bilhdes (+6%),

respectivamente.

Importante lembrar que a companhia ndo é uma instituicdo financeira. Ela ndo emite
cartdes, 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 a temer uma maior regulamentagdo sobre os
negocios da companhia, assim como o surgimento de outros meios de pagamentos que
reduziriaom a sua participagdo. Ainda assim, os melhores resultados nos Ultimos anos ndo
foram acompanhados com o valuation atual, que segue abaixo préximo do intervalo
inferior dos Ultimos dez anos.

37



e empIricus Carteira BDRs * 01 jan 2025

RESEARCH

Principais riscos:

1. Surgimento de outros meios ou sistemas de pagamentos, que reduziriom a sua

participagdo de mercado atual;

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

Performance da Carteira BDR
em %, dezembro/24

9,66%
8,24% :
1.98% 4,97%
021% mimmm P22 B2 B2 - . .
. m
-0,22%
-7,09%

-14,24%

UNHH34 A1MD34 BERK34 BABA34 Carteira IVVB11 AZOI34 VISA34 B1PP34 TGTB34 AAPL34 AMZO34

Carteira de BDRs
Desde o
024 aneiro evereiro arco Ab aio 0 0 Agosto etembro O bro ovembro Dezembro  Ano o
Empiricus BDRs | 6,35% 5,53% 1,14% 0,00% 5,26% 5,57% 2,19% 1,39% 2,30% 5,54% 7,08% 0,21% 51,39% | 60,54%
IVWB11 3,50% 5,43% 4,09% -0,55% 591% | 10,26% | 2,32% 2,06% -1,42% 5,37% 9,88% 1,98% | 60,34% | 76,51%
% Benchmark 181,44% 101,88% 27,79% - 89,02% 54,26%  9444%  67,66% - 103,14% 71,66% 10,38% 8517% 7912%

Analista responsavel pela estratégia
Enzo Pacheco, CFA, CNPI
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Disclaimer

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

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

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