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Carteira de Acdes Internacionais

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research 02 de Marcgo de 2026

Objetivo da Carteira

A carteira de agdes internacionais oferece oportunidades de investimento no
exterior e € compostapor BDRs. O processo de selegéo dos BDRs é realizado
pelo time de analistas e estrategistas com base em uma analise conjunta dos
fundamentos das companhias e do cenario econémico global. O objetivo da
carteira é superar o BDRX, nosso principal benchmark, o indice de referéncia
da B3 para os BDRs.

Destaques

EUA: a volta da discussao tarifaria

A economia americana segue resiliente e deve continuar crescendo em 2026,
apo6s avangar 2,2% em 2025, com demanda domeéstica privada avangando
2,5%. Para o 1726, a atividade deve ser beneficiada pela normalizagao apds o
shutdowndo governo, apesarde alguma volatilidade provocada pelo clima mais
frio e por efeitos temporarios no setor de servigos. Mantemos projegao de
crescimento de 2,75% para o PIB em 2026, sustentada por um ambiente
macroecondmico favoravel.

Na politica econdémica, a decisdo da Suprema Corte reduziu parte das tarifas
ligadas a IEEPA, melhorando o balango de riscos para a inflagdo, embora a
reagdo da Administragdo ainda mantenha a tarifamédiaelevada no curto prazo.
Nossavisao é queo nucleo do CPldeve acelerar no primeiro semestre de 2026,
mas desacelerar para 2,5% no segundo semestre, com menor pressao tarifaria
e menor impacto de servigos. Nesse contexto, o Fed segue cauteloso, mas ja
reconhece um balango de riscos mais equilibrado entre inflagdo e emprego.
Seguimos projetando dois cortes de juros em 2026, com a taxa encerrando o
ano entre 3,00% e 3,25%.

Carteira para Margo/26 | Entram Apple, Bank of America e Micron;
saem Eli Lilly e Tesla; Redugao em Microsoft e Amazon

As entradas em margo reforgam uma combinagao de defensividade, exposicdo
a ciclos mais favoraveis e melhor assimetria de valuation. A Apple entra como
uma tese mais defensiva, apoiada na estratégia asset light em inteligéncia
artificial e na expectativa de melhora do ciclo do iPhone. A Micron apresenta
atributos mais ciclicos, mas com caracteristicas estruturais, em um mercado de
memaoria ainda desbalanceado, o que sustenta a visdo de um ciclo mais longo.
Ja o Bank of America aumentar a participagao do setor financeiro na carteira
por ser o nome mais proximo de um pure play de receitas de juros entre os
grandes bancos dos EUA, com potencial de se beneficiar da expansdo do
crédito e ambiente regulatério mais favoravel.

A saida de Eli Lilly estarelacionada a auséncia de catalisadores relevantes no
curto prazo, enquanto a retirada de Tesla aumenta o espago para nomes mais
defensivos em um mercado mais favoravel a teses ciclicas e de valor. Aléem
disso, reduzimos Microsoft e Amazon diante de uma narrativa menos favoravel
para os hyperscalers no curto prazo, devido a revisdes positivas de guidance e
multiplos de Preco/Fluxo de caixa elevados.
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Tabela 1: Carteira de acoes internacionais | Marco/26
Valor de mercado

Cédigo | Cédigo | Peso |

Empresa Setor
Nvidia 4,306 Tecnologia NVDC34 NVDA 13%
Apple 3,878 Tecnologia AAPL34  AAPL 9%

Alphabet 3,769 Comunicagéo GOGL34 GOOGL 8%

Microsoft 2,916 Tecnologia MSFT34 MSFT 9%

Amazon 2,254 Consumo Discricionario AMZ0O34 AMZN 8%
TSMC 1,943 Tecnologia TSMC34 TSM 6%

Meta Platforms 1,640 Comunicagao M1TA34 META 8%
Broadcomm 1,515 Tecnologia AVG0O34 AVGO 5%

Walmart 1,020 Consumo néo discricionario WALM34  WMT 4%

Micron 464 Tecnologia MUTC34 MU 3%

Bank of America 358 Financeiro BOAC34 BAC 6%
Raytheon 272 Indastria RYTT34 RTX 4%
Goldman Sachs 265 Financeiro GSGI34 GS 6%
Newmont 141 Materiais basicos N1EM34 NEM 6%

Royal Caribbean Cruises 84 Consumo Discricionario  R1CL34 RCL 5%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

EUA: a volta da discussao tarifaria

A economia americana confirmou crescimento de 2,2% em 2025, com a
demanda domeéstica privada avangando 2,5%. Para o 1726, esperamos um
crescimento momentaneamente impulsionado pelo fim dos efeitos do shutdown
do governo americano, mas com alguma volatilidade devido ao clima mais
gélido do que o usual, afetando temporariamente o setor de servigos.
Mantemos nossa estimativa de 2,75% para o PIB de 2026, com uma assimetria
positiva (OBBBA e efeitos tributarios, investimento em IA, reabertura do
governo, maior crescimento global e maior contribuigdo do efeito-riqueza) e
riscos de surpresas negativas (impacto das tarifas sobre a inflagdo, menor
crescimento da renda real, incerteza politica doméstica e geopolitica) ainda
sendo monitorados.

No tema tarifas, Trump sofreu o revés ja esperado no julgamento da Suprema
Corte envolvendo as tarifas baseadas na IEEPA. Com isso, a tarifa média
recuou entre 6 e 8 p.p., mas a reagao da Administragédo, também ja antecipada,
se concretizou: usar a Secado 122 para elevar temporariamente as tarifas em
15% por 150 dias, enquanto buscam alternativas para tarifagdo por pais ou de
forma setorial (Se¢des 301 e 232). Com isso, esperamos uma tarifa média
momentaneamente entre 10% e 13% (estimamos um ponto médio de 12,6%),
mas que voltara a recuar no segundo semestre. Trump ainda precisa deixar
claro qual sera a estratégia de tarifagdo daqui para frente, dado os acordos
vigentes e a dificuldade de recompor a malha tarifaria para os niveis atuais.

De qualquer forma, a materializagdo do evento melhora o balango de riscos
para a inflagdo, embora ele siga altista na margem. Estimamos que o nucleo do
CPIl deve acelerar no 1S26, mas desacelerar para 2,5% no segundo semestre,
refletindo a descompressao de alguns itens de servigos, além do esvaziamento
do efeito tarifario.

Por fim, em politica monetaria, os membros do Fed seguem com uma
comunicagdo majoritariamente favoravel a estabilidade das taxas no curto
prazo, ainda monitorando a evolug&o dos dois mandatos (Inflagdo e emprego),
mas ja enxergando um balango de riscos mais equilibrado no mandato de
maximo emprego. Além disso, alguns membros do comité ja entendem que a
comunicagao deveria sinalizar uma prescricao de politica monetaria em duas
diregdes, ou seja, sem descartar totalmente um cenario de altas de juros.
Apesar disso, seguimosantecipando dois cortes de juros neste ano, comataxa
encerrando 2026 entre 3,00% e 3,25%, mas reconhecemos que o risco de
menos cortes segue no radar.

Na Zona do Euro, a leitura dos dados de inflagado referentes a janeiro confimmou
as expectativas de arrefecimento do indice geral (de 2% para 1,7% a/a),
movimento impulsionado principalmente pela deflagdo mais intensa de energia
(de -1,9% para -4,1% ala). O nucleo da inflagdo também desacelerou, ainda
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que em menor magnitude (de 2,3% para 2,2% al/a), em fungdo da moderagéo
da inflacdo de servigos (de 3,4% para 3,2% ala).

De posse desses dados, o ECB realizou em fevereiro sua primeira reunido de
politica monetaria do ano, mantendo inalteradas sua taxa de facilidade de
depodsito em 2%, nivel considerado neutro. Apesar de a inflag&o de janeiro ter
ficado abaixo da meta, o Conselho avalia que o resultado reflete um choque
temporario. Assim, a inflagdo subjacente permanece consistente com
convergéncia para a meta no médio prazo, ancorando as expectativas de longo
prazo em torno de 2%. No campo da atividade, o Governing Council manteve
avaliagdo construtiva. O setor de servigos segue sustentando o crescimento,
enquanto a industria, embora pressionada pelo ambiente global mais incerto,
tem demonstrado resiliéncia. O mercado de trabalho, ainda que em processo
de enfraguecimento gradual, continua apoiando a renda das familias.

Nesse contexto, seguimos vendo o ECB confortavel para manter os juros
inalterados nas préximas reunides, em linha com nosso call de estabilidade ao
longo de 2026. No campo politico, adicionou-se alguma incerteza com as
noticias de que a presidente do ECB, Christine Lagarde, poderia deixar o cargo
antes do término de seu mandato (outubro de 2027). O movimento abriria
espacgo para que o presidente da Franga, Emmanuel Macron, participasse do
processo de escolha do proximo presidente do ECB. Embora o mercado nao
tenha reagido deformanitida, o episédio acrescentamais uma camada derisco
institucional ao modelo de independéncia dos BCs, somando-se as incertezas
recentes envolvendo o Fed nos EUA.

Na China, em meio ao feriado do Ano Novo Lunar, ndo foram divulgados os
dados deatividade referentes ajaneiro. Assim, o foco se voltaparao Congresso
Nacional do Povo (5de margo), que devera trazer detalhes do plano quinquenal
para 2026—2030. Um ponto central sera a definicdo da meta de crescimento
real: manutengao em 5%, como nos trés anos anteriores, ou leve redugéo para
um intervalo de 4,5% a 5%. A economia chinesa enfrenta distor¢gées do lado da
oferta, decorrentes de investimentos excessivos realizados nos ultimos anos
para cumprir metas de crescimento. Dessa forma, a sinalizagao oficial seria
relevante para avaliar se 0s governos locais continuardo buscando expanséo a
qualquer custo ou se avangarao, ainda que gradualmente, na transicdo para o
chamado “crescimento com qualidade”. Também sera divulgado o orgamento
para 2026, trazendo detalhes sobre a alocagédo dos estimulos entre os setores,
o ritmo de sua implementagdo e os programas voltados a continuidade do
incentivo ao consumo interno

Carteira para Margo/26 | Entram Apple, Bank of America e
Micron; saem Eli Lilly e Tesla; Redugao em Microsoft e Amazon

As entradas neste més de margo reforcam uma combinacéo de defensividade,
por meio de Apple, exposicédo a ciclos de mercado mais favoraveis, por meio
de Micron, e melhor assimetria de valuation, com Bank of America.

A Apple entra como uma tese mais defensiva, e nosso otimismo esta baseado
na estratégia asset light em inteligéncia artificial da companhia e na expectativa
de melhora do ciclo do iPhone, com potencial de aceleragao do crescimento. A
Micron representa uma tese mais ciclica, mas com caracteristicas estruturais,
diante de um mercado de memodria que deve seguir desbalanceado nos
proximos anos, em um ciclo que nos parece mais longo do que o mercado hoje
precifica, considerando a revisdo positiva do capex dos hyperscalers. Em
termos de fundamentos, a forte alta recente nos precos de memoria, de 6x em
cinco meses, o prémio relevante de HBM frente a memoéria tradicional e o
valuation atrativo de 12x P/L sustentam nossa vis&o positiva paraa Micron. O
Bank of America, porsua vez, aumenta a participagao do setorfinanceiro em
nossa carteira em um momento de performance recente mais fraca do setor
financeiro, em grande parte justificada pela discusséo sobre o limite de juros do
cartdo de crédito em 10%. A inclusdo do Bank of America esta baseada no fato
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de a companhia ser o nome mais proximo de um pure play de receitas de juros
nos EUA entre os grandes bancos, com potencial para se beneficiar de um
ambiente de steepening da curva de juros de longo prazo, expansao do crédito
e um cenario regulatorio mais favoravel para o setor financeiro.

As saidas da carteira refletem uma realocacgao para teses com melhor relagao
entre risco, catalisadores e posicionamento na carteira. No caso de Eli Lilly, o
racional principal € a auséncia de catalisadores relevantes no curto prazo. Jaa
saida de Tesla esta mais associada a necessidade de abrir espago para teses
mais defensivas, em um momento em que o mercado esta mais otimista com
teses ciclicas e de valor, em um cenario de reaceleragao global do crescimento
e de ambiente mais desafiador para teses leves em ativos expostas a potencial
disrupgdo por novas solugdes de inteligéncia artificial desenvolvidas por
empresas privadas de inteligéncia artificial.

Também estamos reduzindo a exposi¢gao em Microsoft e Amazon, diante de
uma narrativa menos favoravel para o setor de software e da revisdo positiva
do capex dos hyperscalers para 2026, pressionando a performance dessas
companhias no curto prazo.

Grafico 1: Alocacao setorial da carteira (Marco/26)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

Tabela 2: Alteracdes da carteira (Fevereiro/26 e Marco/26)

Empresa Setor Categoria
Apple Tecnologia Entrada 0% 9% 9%
Bank of America Financeiro Entrada 0% 6% 6%
Micron Tecnologia Entrada 0% 3% 3%
Eli Lilly Saude Saida 5% 0% -5%
Tesla Consumo Discricionario | Saida 5% 0% -5%
Microsoft Tecnologia Redugéao 14% 9% -5%
Amazon Consumo Discricionario | Redugao 11% 8% -3%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

Sentimento cauteloso em meio a ciclo robusto de lucros e
investimentos do S&P 500

Fluxo: Institucionais neutros, varejo pessimista e volume menor

Em fevereiro, o posicionamento dos investidores institucionais em a¢des ficou
em 82,8% pelo NAAIM (National association of active investment managers),
praticamente em linha com a média de 2 anos (82,9%), enquanto o investidor
de varejo ficou mais pessimista, com o bull-bear spread do AAIll (American
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Association of Individual Investors) em -2,4% para os proximos 6 meses. Nesse
cenario de menor posicionamento e mais pessimismo, o volume negociado nas
bolsas americanas foi fraco em fevereiro em US$ 15,8 trilndes, 9,4% abaixo da
média de 12 meses.

S&P 500: Lucros em forte expansao e capex em um ritmo ainda mais forte

O consenso projeta crescimento de lucros do S&P 500 de 15,0% em 2026 e
12,5% em 2027, sugerindo continuidade de um ciclo de expansdo nominal de
dois digitos, em grande parte associado ao aumento de investimentos em IA,
especialmente por parte dos hyperscalers; em paralelo, apds recompras de
acdes de cerca de US$ 1 trilhdo em 2025 (alta de 6% a/a), existe risco de
desaceleragdao das recompras em 2026 caso o capex siga sofrendo novas
revisdes positivas; essa leitura ganha forga porque o consenso também aponta
aceleragao relevante do capex agregado do S&P 500 em 33,6% para 2026 na
comparagao anual.

Escolhas do més

Nvidia

Estamos otimistas com os avangos recentes no campo de inteligéncia artificial
e de large language models, com a NVIDIA se consolidando como uma das
principais beneficiarias dada sua posigdo dominante no fornecimento de data
centers, com participagdo de aproximadamente 90%. Nossa tese de
investimento em relagdo a companhia esta baseada em: (i) expanséo dos
mercados enderegaveis em IA e LLMs, como saude e robatica; (ii) atualizagdes
anuais da arquitetura dos chips que garantem inovagdo continua de seus
principais produtos; (iii) lideranga tecnolégica em GPUs para IA oferecendo
desempenho superior e eficiéncia energética em relagdo aos principais
concorrentes; (iv) ecossistema de software proprietario (CUDA e bibliotecas
otimizadas).

Microsoft

A Microsoft atua na comercializacdo de softwares, incluindo o sistema
operacional Windows, o pacote Office e os servigos de nuvem do Azure. A tese
de investimento esta baseada em: (i) integragéo de aplicagdes de inteligéncia
artificial em seus principais produtos, como o Microsoft Office e 0 mecanismo
de buscaBing; (i) desenvolvimento de solugdes em realidade virtual; e (iii) novo
ciclo de crescimento impulsionado pela expansao da computagdo em nuvem
por meio da plataforma Azure.

Apple

A Apple atua na comercializagdo de smartphones, computadores pessoais,
tablets, wearables e acessoérios em escala global. A combinagdo entre
crescimento da base instalada, maior penetragcédo de servigos e novas avenidas
de crescimento em wearables deve mais do que compensar ventos contrarios
ciclicos em hardware, enquanto seguimos otimistas com a tese asset light em
IA da companhia, baseada em parcerias, em um momento no qual o mercado
tem penalizado as teses mais asset heavy ligadas aos hyperscalers, devido as
revisdes positivas no guidance de capex para 2026 dessas companhias. Em
nossa visao, esse posicionamento permite a Apple capturar beneficios da
difusdo de 1A com menor necessidade de investimento incremental,
preservando a sua rentabilidade.

Amazon

A Amazon é um varejista com atuagdo em comércio eletrdnico, servigos de
computacdo em nuvem (Amazon Web Services), solugdes de inteligéncia
artificial e streaming por meio do Amazon Prime. A tese de investimento da
companhia esta baseada em: (i) crescimento dos servigos de nuvem via AWS;
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(i) novas oportunidades de expansao em inteligéncia artificial; e (iii) avango das
operagdes de streaming via o Amazon Prime.

Meta Platforms

A Meta Platforms atua no setor de comunicagéo digital, com destaque para sua
liderangca no mercado de anuncios online. Atese de investimento na companhia
esta baseada em: (i) forte geragéo de caixa no segmento legado de publicidade
digital, principalmente via Facebook; (ii) expansado das operagdes da divisdo
Reality Labs, comfocoem metaverso, realidade virtual e aumentada; e (iii) novo
ciclo de investimentos focado na monetizagdo de solugdes de inteligéncia
artificial em suas plataformas.

Alphabet

A Alphabet atua como uma holding com operagbes em busca na web,
publicidade online, aplicativos de software, sistemas operacionais moéveis e
produtos de hardware. A tese de investimento na companhia esta baseada em:
(i) lideranga consolidada no mercado de buscas online, com o Google Search,
detendo cercade 90% de participagdo de mercado; (ii) investimentos recentes
em inteligéncia artificial e machine learning aplicados aos principais produtos e
servicos; (iii) expansdo do segmento de computagdo em nuvem por meio do
Google Cloud Platform; e (iv) crescimento das operagdes do YouTube, com
ganho de participagdo no mercado de streaming via publicidade e assinaturas.

Broadcom

A Broadcom atua no design de semicondutores (ASIC - Circuito integrado de
aplicagéo especifica) e solugbes de software, posicionada no centro da
infraestrutura de IA (chips customizados e networking) e com a aquisi¢éo da
VMware trazendo maior previsibilidade (as receitas de software representam
~42% da receita). Nossa tese de investimento esta baseada em: (i) Forte
momento de curto prazo, com a receita de semicondutores para IA nos ultimos
resultados crescendo 74% al/a, (ii) Estamos diante de um ponto de inflexdo na
infraestrutura de IA, com contratos de longo prazo com players relevantes do
setor como Alphabet, Meta, Anthropic e OpenAl, (iii) A visibilidade é elevada,
com backlog aproximado de US$73 bilhes em pedidos de hardware de IA e a
Broadcom indicando que a receita de IA deve dobrar em 2026.

Micron

A Micron Technology desenvolve e comercializa produtos de memodria
globalmente. Nossatese de investimento esta baseada em um ciclo favoravel
para o mercado de memoria, pois entendemos que o setor deve permanecer
subofertado no médio prazo, sustentando um ciclo favoravel mais longo do que
o usual. Essecenario esta refletido naforte dindmicade pregos, comamemoria
acumulando alta de 6x em menos de cinco meses, enquanto a HBM, principal
memaria relacionada a demanda por IA, possui pre¢o cerca de 3x superior ao
da memodria tradicional, reforcando a melhoria do mix e da rentabilidade do
setor. Nesse contexto, vemos uma combinag¢&o particularmente atrativa entre
crescimento, rentabilidade elevada com ROE projetado pelo consenso de 50%
em 2026, ao mesmo tempo em que o ativo negocia a apenas 12x lucros, um
patamar que consideramos descontado em relagédo ao mercado amplo.

Newmont

A Newmont se destaca como a maior mineradora de ouro do mundo, com
lideranga global, reservas superiores a 100 milhdes de ongas e diversificagdo
geografica relevante. A empresa entrega uma geragdo de caixa robusta,
refletida em um fluxo de caixa com yield de 5,1%, acima da média histérica de
4%. No cenario macro, o ambiente segue favoravel para os pregos do ouro,

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
02/03/2026


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

sustentado pelo maior nivel de incerteza geopolitica e a demanda de bancos
centrais pela commodity, em especial de China, Russia, India e Turquia.

Goldman Sachs

O Goldman Sachs segue bem-posicionado em um cenario de retomada da
atividade econdmica, com reabertura dos mercados de capitais e aumento nas
transagdes corporativas. O crescimento das emissdes de agdes e do volume
de fusbes e aquisicdes reforca a melhora do ambiente para o Investment
banking, e os multiplos atuais permanecem atrativos em comparagéao a ciclos
anteriores de forte atividade. A acado oferece potencial de valorizagdo caso o
mercado de IPOs, follow-ons e grandes fusdes continue aquecido e o ambiente
regulatério siga favoravel ao setor financeiro. Mantemos uma visao construtiva
para os grandes bancos norte-americanos, sustentada por rentabilidade
estruturalmente superior, com retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
significativamente acima dos bancos regionais.

Bank Of America

O Bank of America opera por meio de quatro segmentos: Consumer Banking,
com servigos para pessoas fisicas e pequenas empresas; Global Wealth &
Investment Management (GWIM), focado em gestdo de patrimonio; Global
Banking, voltado a clientes corporativos com crédito e advisory; e Global
Markets, responsavel por mercado de capitais e intermediacdo para
investidores institucionais. No quarto trimestre, a companhia entregou um
resultado ligeiramente melhor do que o esperado, com margem financeira
acima das estimativas e maior eficiénciaoperacional, o que expandiu o ROTCE
para 14,4%, aproximadamente 75 pontos-base acimado consenso. Alémdisso,
management reafirmou o compromisso de entregar 200 pontos-base de
alavancagem operacional ao longo de 2026, adicionando visibilidade para
expansao de resultados Apds uma performance recente mais fraca, com queda
de 5% no acumulado do ano, em grande parte explicada pelo noticiario sobre o
limite de 10% de juros no cartdo de crédito, seguimos construtivos com o setor,
refletindo o cenario macro favoravel com dois cortes de juros pelo Fed até o fim
de 2026 e politicas deflexibilizagdo financeira e regulatéria para os bancos. Por
fim, entendemos que os niveis atuais de valuation do ativo, negociando a um
multiplo Preco/VP de 1,3x, representa um patamar atrativo.

Walmart

O Walmart reportou resultados do 4T acima das expectativas, com receita
liquida melhor do que o esperado pelo consenso, ganho de participagao de
mercado e crescimento do lucro operacional acima das vendas, enquanto a
companhia segue avangando especialmente entre consumidores com renda
familiar acima de US$ 100 mil, reforgcando a forga de sua propostade valor e
conveniéncia. A troca de CEO foi anunciada recentemente, com John Furner
assumindo a partir de fevereiro de 2026 ap6s mais de 30 anos na companhia,
sinalizando continuidade estratégica e disciplina na alocagéo de capital, dado
seu papel central na evolugao da publicidade, Walmart+, cadeia logisticae e-
commerce.

TSMC

A TSMC fabrica circuitos integrados e semicondutores; seus produtos atendem
aos setores de computagdo, comunicacdo, eletrbnicos, automotivo e
equipamentos industriais. Enxergamos a tese como uma das principais
beneficiarias do tema de inteligéncia artificial, sustentada por um momento de
resultados positivos e pelos avangos tecnoldgicos recentes, como o langamento
do chip A16.

Royal Caribbean Cruises

A Royal Caribbean Cruises atua como uma companhia global de cruzeiros,
operando uma frota diversificada. Do ponto de vista operacional, a empresa ja
conta com cerca de dois ter¢os da capacidade de 2026 vendidos, um nivel
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recorde, além de manter um ritmo forte de reservas de curto prazo. Nossa tese
de investimento se apoia em trés pilares principais: barreiras de entrada
estruturais, dada a natureza intensiva em capex do setor; lideranca global da
Royal Caribbean no mercado de cruzeiros; e um portfélio de marcas
diversificado, que amplia o mercado enderecavel em diferentes perfis de
consumidores. A empresa negocia a 17x lucros para 2026.
Raytheon
A Raytheon se destaca como uma das principais fornecedoras globais em
defesa, aviacdo e sistemas espaciais, posicionada para capturar o aumento
estrutural da demanda por seguranga em meio a maior volatilidade geopolitica.
Com os paises europeus ampliando os gastos militares para até 5% do PIB, o
setor vive um momento de inflexao, refletido na performance dos ETFs de
defesa no acumulado do ano.
Tabela 3: Carteira de agdes internacionais | Margo26
Peso | valordeMercado|  PL_ | A [  ROE(H |
Nvidia 13% 4,306 21.7x 16.5x 64.9% 92.9% 77.2%
Apple 9% 3,878 31.1x 28.4x 9.9% 145.3% 126.6%
Alphabet 8% 3,769 25.7x 21.9x 11.2% 37.3% 31.3%
Microsoft 9% 2,916 23.2x 20.7x 18.7% 32.6% 27.7%
Amazon 8% 2,254 23.0x 19.2x 13.9% 18.7% 18.3%
TSMC 6% 1,943 26.3x 19.5x 30.2% 36.0% 34.3%
Meta Platforms 8% 1,640 20.3x 17.5x 12.9% 29.8% 26.2%
Broadcomm 5% 1,515 31.2x 22.4x 45.3% 48.6% 48.8%
Walmart 4% 1,020 43.7x 38.8x 7.5% 21.6% 21.4%
Micron 3% 464 12.4x 9.4x 137.4% 49.5% 43.4%
Bank of America 6% 358 11.5x 10.0x 8.9% 11.3% 12.1%
Raytheon 4% 272 29.7x 26.9x 9.8% 13.7% 14.1%
Goldman Sachs 6% 265 14.7x 13.2x 11.1% 16.2% 16.9%
Newmont 6% 141 14.0x 12.4x 23.3% 25.8% 21.7%
Royal Caribbean Cruises 5% 84 17.2x 15.0x 13.9% 41.8% 37.8%
Mediana 23.1x 19.3x 13.4% 31.2% 27.0%
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.
Desempenho
No ultimo més, a carteira de agdes internacionais apresentou queda de 6,4%,
(vs. BDRX com -5,1%). Desde o inicio (14/07/2021), a carteira recomendada
apresentou um retorno de 7.6 p.p acima do BDRX.
Grafico 2: Rentabilidade no més de Fevereiro/26 das acoes da carteira de agcdes internacionais (*)
14,4%
9,8%
4,2%
| 0,
9 o 8% T.3% B8% B4% T
11.7% -10,6% -10,5% -9,6% -9,4%
-15,2%
& @ o~ & NS @ @ Q Qo R . @) Q&
6@1/ ,s\\o@ Q’s& éc?’ '\Q’e é*\\b %‘bo (JO& 60® ,b{@\ @QQj* ((/\\\} & ,{O@ $(°O
\s Q® = ) & & R N ¥
@ QIR >
NG o 3
Q_

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo preco de fechamento. Desempenho anterior ndo ¢ indicativo de resultados futuros.
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Grafico 3: Rentabilidade histérica da carteira de agcoes internacionais (*)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento. Desempenho anterior ndo é indicativo de resultados futuros.

Tabela 4: Rentabilidade acumulada da Carteira de ac6es internacionais x BDRX | Base 100 (Desde o dia 14/07/2021) (*)
BDRXx

Ano  Janeiro Fevereiro Margo Abril  Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro : Ano BDRx Acumulado Acumulado

2021 - - - - - - -05% 4.5% 3.4% 6.6% -3.6% 2.7% 134% 16.6% 13.4% 16.6%
2022 -10.7% -45% -49% -22% -14% 13% 66% -19% -6.5% 21% 5.2% 54% {-21.0% -28.1% -10.4% -16.1%
2023 5.2% -0.7% 11% 21% 46% -12% 18% 4.7% -2.0% -3.7% 6.7% 4.5% 25.0% 26.3% 12.0% 6.0%
2024 5.1% 7.8% 40% 11% 63% 127% 09% 12% -0.8% 6.6% 7.0% 44% [(722% 70.6% 92.9% 80.8%
2025 -34% -40% -67% 03% 60% 1.7% 66% -1.7% 2.4% 4.2% -2.6% 4.4% 6.2% 8.3% 104.8% 95.8%
2026 21%  -64% i -83%  -8.0% 87.8% 80.2%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego. Desempenho anterior n&o € indicativo de resultados futuros.
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Informagoes Importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficas de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo aoBancoBTG Pactual S.A e/ou suas afiliadas, confome
0 caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados a0
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analistaresponsavel por este relatorio, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactua S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatériondo &
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver probido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatorio constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida € adequada ou apropriada as circunstancies
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andincio e ndo deve ser
interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicéo.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes pulblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdoou garantia, expressa ou implicita, é fornecida emrelagdo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagio
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagédo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relacéo acs
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactualnao aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatérioe, ao comunica-lo, nao esta agindo
na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e
projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodesterelatériona data em que o relatério foi emitido e, portanto, estio sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio e podem divergirou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em deconréncia da utilizacéo de
diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A, suas subsidiarias e afiliadas podem ter
emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser
interpretadas como uma representagao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposigdes diferentes podem resultarem resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdodesterelatério pode(m) interagr
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem
obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual contacom
barreiras de informagé&o para controlaro fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentrodo BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG
Pactual.

A remuneracéo do analista que preparoueste relatdrio € determinada pela geréncia de pesquisae pela alta administracéo (n&o incluindo bancode investimento). A remunerago
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos
e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver
um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros eoutras condigdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente
indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeirofor denominado em umamoeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdonas taxas de cambio pode
afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionadomencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer
risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis&o de investimento com base nas
informacgdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugio de negdcios ou outras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seurepresentante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquerde suas afiiadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionérios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagéo
de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactua ou
avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no
todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceios
a esse respeito. Informacgdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas &filiadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros erelacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo
de servigos de investimento. Dessa forma, qualquermembro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos
prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e
restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para
administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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