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Tech Select FIA

Antecipar é fundamental, mas adaptar-se é
imprescindivel

Na primeira Carta do Tech Select de 2024, comentamos brevemente sobre uma das
leis que tem prevalecido no atual estdgio do mundo da tecnologia. As “vantagens
crescentes da escala” (Increased Advantages of Scale) tém se provado trimestre
apds trimestre nos mais diversos segmentos, que vdo desde o hardware, passando
pelo Cloud Computing, software, e servigos diversos. Ndo existe nenhum deles sequer
no qual o péndulo das vantagens competitivas ndo tenha ido parar na mdo das
gigantes.

A diferenca entre o comportamento entre as agdes das grandes companhias, em
especial as Big Techs, e as mid e small caps também foi elevada nos Gltimos anos. A
dificuldade das companhias menores em mostrar resultados assertivos e manter a
velocidade de crescimento espantou uma boa parte dos investidores do setor (e
demoliu com o patriménio de muitas pessoas fisicas).

[g) empiricus Retornos do XLK e PSCT desde Jan/2020
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PSCT Invesco Exchange-Traded Fund Trust Il - Invesco S&P SmallCap Information Technology ETF  52.69% (10.35% CAGR 4.30 years)
+160.00%
| XLK The Select Sector SPDR Trust - The Technology Select Sector SPDR Fund 131.29% (21.55% CAGR 4.30 years)
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Grdfico 1- Retornos das Big Techs (ETF XLK) versus as Mid e Small Caps do setor de tecnologia (ETF
PSCT) desde jan/2020. Fonte: Koyfin.
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Com o surgimento dos modelos recentes de Inteligéncia Artificial, os Large Language
Models (LLMs), foi possivel perceber o qudo rdpido o avan¢o de novas tecnologias
podem se tornar em ativos de ponta, especialmente se alimentadas pela forga bruta
dos fluxos de caixa e do investimento. Em pouco menos de dois anos, o impulso em
dire¢do a essa tecnologia foi espantoso e praticamente todo o setor corporativo se
viu impelido a mover suas equipes para o desenvolvimento de algum tipo de
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Figura 1- Evolugdo do Chat GPT desde seu langamento em 2022. Fonte: Office Timeline.

A légica e clareza das aplicagdes ainda ndo sdo totalmente dominadas, mas aos
poucos os efeitos proporcionados pelos avangos operacionais comegardo a
despontar nas margens das companhias e sustentardo mais uma pernada dos lucros
a frente. Neste caminho, entretanto, todo o cuidado é pouco e, talvez, o respeito ds
companhias que detém vantagens crescentes de escala e que conseguem se adaptar
rapidamente seja o caminho bem menos tortuoso para gerarmos retornos em
excesso para nossos investidores.

Neste sentido, e antes de adentrarmos ao portfélio do Tech Select que vigora
atualmente e as discussdes sobre gestdo, vale a pena contarmos um caso de uma
companhia no setor de tecnologia que outrora j& esteve na mesma posicdo das
Magnificent Seven, mas que em algum momento, perdeu os rastros e a trilha que a
mantinha na lideranga da corrida tecnoldgica. Trata-se da IBM. Vamos ao caso.
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IBM: A nova danca do elefante

Era 4 de novembro de 1952, dia em que os Estados Unidos da América conheceriam
seu novo presidente. A disputa entre Eisenhower e Stevenson, considerada acirrada
pela maioria dos comentadores politicos da época, estava sendo televisionada pela
CBS e marcaria profundamente a histéria, ndo sé do jornalismo e do marketing, mas
também da computagdo.

Naquela noite, o UNIVAC, o primeiro computador desenvolvido para uso comercial e
administrativo, fez uma previsdo surpreendente de quem ganharia as eleigdes: por
uma larga margem, Eisenhower seria o novo presidente. A descrenga com a previsdo
feita pelo computador foi tdo grande, que a equipe de produgdo acreditou ser uma
falha da maquina e, por isso, sé foi comunicada muito mais tarde, quando a vitéria do
préximo presidente jd era tida como certa.

No dia seguinte, todas as manchetes anunciavam aquele grande feito da
computagdo, mostrando ao mundo o seu potencial e colocando em evidéncia a
Remington Rand, criadora do UNIVAC. Ainda assim, os computadores ainda estavam
restritos ao universo cientifico e de defesa, uma vez que eram pouco escaldveis dado
seu volume e elevado custo. Mas uma pessoa viu esse potencial no mundo dos
negoécios e decidiu reorientar o seu préprio negbécio em uma nova direcdo,
contratando centenas de engenheiros focados no desenvolvimento de novos
computadores.



e empIricus Carta do Gestor

GESTAO

Figura 2 - O UNIVAC, construido pela Remington Rand. Fonte: Por Daderot - Obra do proprio,
Dominio publico, https://commons.wikimedia.org/w/index.php ?curid=8894394

Quase 70 anos depois, um supercomputador chamado Watson ganhou por uma
ampla margem o famoso programa Jeopardy contra dois concorrentes humanos,
mostrando ao mundo que uma mdquina era capaz de compreender a nossa
linguagem de uma forma muito mais profunda do que se imaginava. O seu nome foi
uma homenagem ao pai de Thomas Watson Jr., aquele que em 1952 mudou para
sempre os rumos da Integrated Business Machines, ou IBM. Porém, antes de falarmos
da Big Blue, vamos contar um pouco sobre uma das criagdes mais importantes do
século XX e a indUstria que se desenvolveu a partir dela, pois estdo intimamente
conectados.
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Os oito traidores e o inicio da indUstria de semicondutores

Desenvolvido em 1947 por John Bardeen e Walter Brattain, pesquisadores do Bell
Labs, o transistor de contato pontual demonstrou que era possivel substituir os tubos
de vdcuo por dispositivos semicondutores, mas ainda eram instdveis e dificeis de
produzir. William Shockley, entdo lider da dupla, movido por orgulho e genialidade,
desenvolveu em paralelo o seu préprio transistor utilizando um conceito de camadas
de materiais semicondutores, resultando em um componente muito mais robusto e de
facil producdo. Seu sucesso foi tdo grande, que em 1956 Shockley saiu da Bell para
criar seu proéprio negécio, a Shockley Semiconductor Laboratory, recrutando jovens
promissores e Ph.Ds para criar novos dispositivos semicondutores.

Apesar do seu talento para recrutar pesquisadores, Shockley ndo era um bom gestor:
suas prdticas eram autoritdrias e constantemente entrava em conflito com seus
subordinados, vendo-os como rivais. Saturados, em 1957 oito integrantes decidiram
sair da empresa para constituir a Fairchild Semiconductor, apbés um acordo com o
investidor Sherman Fairchild. Shockley viu esse movimento como trai¢do, originando
assim o famigerado apelido do grupo. Entre os "Os oito traidores"”, fundamentais
para o amadurecimento e consolida¢cdo de um dos maiores mitos da tecnologia, o
Vale do Silicio, estavam Gordon Moore e Robert Noyce, futuros fundadores da Intel.
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Figura 3 - Os "Oito Traidores" que fundaram a Fairchild Semiconductor

Nos anos seguintes a sua fundagdo, o salto tecnoldgico propiciado pela reducdo no
tamanho dos transistores e o desenvolvimento de circuitos integrados mudaria para
sempre os rumos da computacgdo, tornando os dispositivos cada vez menores e mais
acessiveis. Gordon Moore viria a ficar famoso por sua afirma¢do de que a
quantidade de transistores nos circuitos integrados dobraria a cada 2 anos - a
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famosa "Lei de Moore". A IBM, apesar de ndo ser a primeira a incorporar essas
tecnologias de ponta aos seus produtos, soube utilizar esse desenvolvimento ao seu
favor e, com a sua enorme relevdncia, dominar os mercados em que entrou.

IDMs, Foundries e Fabless

Responsdvel tanto pelo desenvolvimento, quanto pela manufatura de
semicondutores, a Intel faz parte do segmento de IDMs, ou Integrated Device
Manufacturer. Consequéncia da integra¢do cada vez maior dos mercados e da
especializacdo dos players, a cadeia de valor da indUstria de semicondutores
mudou drasticamente ao longo dos anos. Players como a TSMC viraram de
ponta-cabeca o modelo tradicional das IDMs, focando apenas na manufatura
(foundries), com menor custo e elevada qualidade, tfornando o mercado acessivel a
players menores focados apenas no desenvolvimento dos chips (ou Fabless). Trés
grandes exemplos da atualidade sdo a NVidia, AMD e a Qualcomm. Além disso,
escalas de fabricagdo nunca antes vistas alicercaram a posigdo dos fornecedores
de insumos e equipamentos para manufatura, como a Applied Materials e ASML, e
aumentaram a dependéncia de fornecedores de softwares de design e
propriedade intelectual, como Synapsys e ARM . Apesar do dominio quase que
absoluto dos EUA na formagdo desta indUstria, hoje é praticamente impossivel

separar essa cadeia dos players internacionais, principalmente da Asia e Europa.
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Sobre os ombros de um gigante

Até 1890, todos os Censos realizados pelo governo americano eram processados de
forma manual, o que com o tempo se tornou extremamente demorado dado o
aumento populacional. Para se ter uma ideia, o censo de 1880 demorou 8 anos para
ser processado e, como os censos deveriam ser realizados de 10 em 10 anos, a conta
simplesmente ndo fechava. A solugdo viria a partir de uma competicdo realizada em
1888: ganharia aquele que conseguisse processar mais rapidamente alguns dados do
censo de 1880. Trés inventores aceitaram o desafio, sendo um deles Herman
Hollerith.

Hollerith, com o seu tabulador mecdnico de cartdo perfurado, venceu seus
competidores por uma ampla margem e foi contratado para a realizagdo do préximo
censo, que apesar de ser mais complexo que o de 1980 foi realizado em apenas 6
anos. Esse grande feito abriu o caminho para a formagdo de sua prépria empresa
que mais tarde, em 1911, juntar-se-ia com vdrias outras para formar a CTR
(Computing Tabulating and Recording). Para ocupar a posigdo de presidente da nova
companhia era necessdrio um gestor experiente, cujo valor ja havia sido provado, e
essa pessoa era Thomas J. Watson. Alguns anos depois, em 1924, a CTR foi
renomeada para IBM, dando inicio a sua longa trajetéria. Aquele era um momento de
profundas transformacdes e a computagdo feita por mdquinas, apesar de restrita a
meios militares ou cientificos, estava ficando cada vez mais intensa.

E importante ressaltar que muito antes do advento dos computadores eletrénicos,
pessoas eram recrutadas para realizar operagdes de acordo com instrugdes vindas
de um supervisor geral. Essas pessoas eram chamadas de "computadores”, pois era
exatamente isso que faziam e em geral eram mulheres. Ndo por acaso, o time de
programadores formado em 1946 para operar o ENIAC, primeiro computador
elétrico de uso geral, era composto por 8 mulheres, que programavam a mdaquina
por meio de conexdes a cabo que precisavam ser desfeitas sempre que um novo
programa era necessdrio. Software e hardware, até entdo, eram uma coisa sé.
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Figura 4 - O ENIAC da IBM. Fonte: The Army Photo

Em 1949, em um encontro com o time de vendas da IBM, Thomas Watson Jr. previu
que em até 10 anos todas as mdquinas seriam eletrénicas, utilizando valvulas a vacuo
em seu design. Sua tentativa de reorientar os rumos da empresa, que desde 1920 era
lider global dos sistemas eletromecdnicos de cartdes perfurados, marcaria o inicio de
intensos conflitos com o ainda presidente da IBM, Thomas Watson Sr, descrente da
oportunidade apresentada pelos computadores. Apesar disso, em 1958, a IBM
passou a vender sua primeira geragdo de computadores, os mainframes.

Com o amadurecimento da tecnologia de semicondutores, a Big Blue passou a utilizar
transistores em seus mainframes marcando o fim da sua primeira geragdo de
computadores. No entanto, apesar de compartilhar os mesmos periféricos, os novos
modelos ainda tinham arquiteturas e softwares completamente incompativeis entre si
e seus clientes eram forcados a trocd-las para solucionar novos problemas, o que era
demorado e custoso. Além disso, as mdaquinas eram vendidas sem os softwares e ndo
era incomum que os proéprios clientes desenvolvessem seus programas, que
precisavam ser reescritos sempre que um novo modelo era adquirido.

Isso mudou em 1965, com a introduc¢do do famoso System/360. Essa nova familia de
mainframes trazia um conceito completamente novo para a época: seus sistemas
eram menores, modulares e compativeis entre si. As vendas do S/360 foram um
sucesso e o seu design marcou profundamente o que viria a ser o padrdo nos anos
seguintes. A for¢a da IBM nesse periodo era tdo grande que sozinha detinha cerca
de 65% do market share, mais do que a soma de todos os outros grandes players no
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mesmo segmento, levando o mercado a denominar a indUstria como “Branca de
Neve (IBM) e os Sete andes”.

Figura 5 - O System/360 da IBM. Fonte: IBM

Paralelamente, o mercado de software comecava a surgir com pequenos players
como a ADR e a CUC. Até entdo, os softwares eram vistos como um meio e ndo como
um fim. Esperava-se que os fornecedores de computadores j& entregassem e
suportassem a utilizacdo do software. Com o advento do S/360 e linguagens de
programagdo mais compativeis e acessiveis, como o FORTRAN e COBOL, os
softwares foram ganhando cada vez mais evidéncia e independéncia do hardware.
Além disso, um fato em especial agjudou a alavancar de vez o jovem mercado:
receosa pela crescente pressdo dos concorrentes e rumores de que sofreria uma
agdo judicial pelo Departamento de Justica dos EUA por préticas de venda casada
(entre outras), a IBM fomou mais uma decisGo que marcaria para sempre a
computagdo, separando seus produtos entre Hardware e Software. Para seu azar, a
acdo judicial aconteceu mesmo assim, em 1969, e se arrastou por quase 13 anos até o
seu encerramento em 1982.

A partir da década de 70, uma nova geragdo de empresas surgiu e revolucionou
para sempre a indistria da computagdo. Uma delas era a Apple, de Steve Jobs e
Wozniak , que tentava se estabelecer como um dos grandes players no recém
mercado de microcomputadores. Porém, seus planos foram adiados com a
entrada de um ambicioso player no mercado de softwares, que tornaria inevitavel
(e ao mesmo tempo breve) o dominio dos PCs da Big Blve: uma empresa

10
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capitaneada por um jovem chamado Bill Gates, que soube avaliar melhor que
ninguém o enorme potencial do nascente mercado.

Quem disse que os elefantes ndo dancam?

Em 1990, a Big Blue ainda era a maior companhia do mundo em termos de valor de
mercado (US$ 64 bilhdes). Mas esta posicdo mudaria em poucos anos...

Até meados de 1980, a IBM era a companhia mais valiosa do mundo, avaliada em
US$ 34 bilhdes, e crescia mais de 10% ao ano. Apesar disso, havia uma ameaca ao
seu poderio, vindo das empresas japonesas, que poderiam clonar sua tecnologia e
oferecé-la a precos melhores. Dessa forma, em 1981, o entdo CEO da IBM, John
Opel, acelerou consideravelmente a expansdo de seu pessoal e a sua capacidade de
manufatura, construindo as fébricas de semicondutores e mainframes de menor
custo que o mundo jé tinha visto. Porém, existia uma outra ameaga & espreita.

O recém langado microchip de 16 bits tornaria os microcomputadores (como eram
chamados na época) mais do que meros "brinquedos", possibilitando programas
mais complexos e desenhando um futuro bastante promissor. William C. Lowe,
diretor do laboratério de ELS da IBM, fez uma apresentacdo entusiasmada sobre
esse mercado e convenceu a alta gestdo a formar um pequeno time para criar a sua
versdo de microcomputador em até 1 ano.

O projeto, visto pela alta gestdo com olhos descrentes, ndo teria acesso aos recursos
tecnolégicos da gigante e, por isso, optou por uma "arquitetura aberta”, licenciando
hardware e software de fora da IBM. Dai veio a famosa parceria com a Microsoft,
que forneceria o sistema operacional, e com a Intel, que jG dominava o segmento de
processadores e seria responsdvel pelo processamento da nova maquina.

11
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Figura 6 - O primeiro computador pessoal da IBM, o IBM 5150. Fonte: PC Magazine

Essas duas parcerias se mostraram cruciais para o rdpido acesso da IBM ao mercado
de computadores pessoais, mas ao mesmo tempo abriu o caminho para que seus
futuros concorrentes, como a Dell e a Compag, montassem os seus proprios
computadores basicamente clonando a estrutura jd validada por ela.

Depois disso a IBM passou a assistir, ano apds ano, a queda nas vendas de seus
mainframes e seu investimento em pessoal e estrutura se mostrar equivocado. Na
tentativa de reorientar o negécio e diminuir a sua burocracia, John F. Akers, assumiu
como CEO em 1985 e reestruturou a companhia, dividindo-a em unidades menores
independentes e competitivas entre si, as "Baby Blues". Porém a estratégia ndo
funcionou e a situagdo da IBM se agravou com o resultado apresentado em 1991, o
pior em toda a sua histéria, iniciando uma batalha interna entre a alta gestdo que
culminaria com a saida do entdo CEO.

Refém do seu tamanho, a Big Blue fez escolhas questiondveis, abrindo espago para
que novas empresas se fornassem gigantes em seu lugar, deixando clara a
necessidade de um novo olhar para impedir sua derrocada. Apds sondar diversos
nomes, incluindo o proprio Bill Gates e o entdo CEO da Apple, John Sculley, o nome
perfeito apareceu: Louis Gerstner, entdo CEO da RJR Nabisco. O seu desafio era
hercUleo: mudar a rota de um transatlantico apontado para um enorme iceberg. A
derrocada ndo era tdo iminente, apesar do que se alardeava na época (inclusive

12
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pelo proprio Warren Buffett), mas algo precisava ser feito. Com isso em mente,
Gerstner buscou compreender melhor as limitagdes e potenciais da cultura da
Gigante Azul e, principalmente, compreender profundamente as necessidades de
seus clientes.

Quando assumiu, em 1993, ainda havia a expectativa de que a IBM seria
desmembrada em vdrias pequenas empresas, mas Gerstner ndo via com bons olhos
essa estratégia, pois sabia que os clientes ndo ficariam muito felizes em ter que
buscar e escolher diversos fornecedores para suas necessidades tecnolégicas. "No
final das contas, em cada indéstria, existe um consolidador", dizia Gerstner, e a
IBM j& tinha o tamanho e alcance perfeito para fazer esse papel. Na sua visdo, o
problema era outro e passava pela cultura e postura da gigante, que agia como se
ainda fosse soberana no mundo da computagdo. Apesar das fricgdes, Gerstner foi
capaz de mudar a cultura vigente da IBM, revigorando-a e liberando o potencial dos
talentos que j& possuia.

Da perspectiva do cliente, Gerstner via os pregos praticados como sendo
extremamente elevados, j&d que outros, como Hitachi e Fujitsu, vendiam seus produtos
30% a 40% abaixo dos pregos da IBM. Mesmo diante da queda recorrente do seu
market share, a redugdo de precos era vista como algo impensavel.

Mesmo assim, em uma decisdo surpreendente, Gerstner reduziu os pregos de todos
seus produtos, hardware e software, pois acreditava que isso, além de estancar a
queda nas vendas da IBM, resgataria a confianga dos seus clientes. A IBM precisava
inovar, simplificar seus produtos e processos, para recuperar sua vantagem
competitiva. Utilizando suas préprias competéncias, introduziu uma nova arquitetura
em seus mainframes, capaz de reduzir drasticamente o seu custo (e
consequentemente seu prego), gerando um crescimento de 41% nas vendas em 1994 e
60% em 1995. Uma bela recuperagdo em um curto espacgo de tempo!

Gerstner também entendeu que a IBM era muito mais que uma empresa de
hardware: na realidade, assim que entrou veio a descobrir que ela era a maior
companhia de software do mundo. No entanto, percebeu que um dos valores chave
da empresa, a exceléncia no servico ao cliente, estava ligado a funcionalidade do
hardware e dos softwares intermedidrios, e ndo das aplicagdes finais. Mais uma vez
ajustou o foco da empresa, cortando completamente o desenvolvimento de
aplicacdes finais, direcionando seus recursos para o desenvolvimento de softwares

13
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intfermedidrios, diminuindo atrito com parceiros como a SAP e aumentando a
competitividade de seus produtos.

Finalmente, Gerstner acreditava que a IBM seria capaz ndo sé de seguir o mercado,
mas liderd-lo novamente, e para conseguir fazer isso reconhecia trés vetores
principais: servicos, redes e softwares.

Em servigos, ele j& sabia do papel exercido pela IBM como grande integradora de
tecnologia, por conta de seu alcance, capacidade intelectual e porte, mas faltava um
foco claro nessa dire¢do. Por insisténcia de Gerstner, a Big Blue formou a divisdo de
Servicos Globais, em 1996, e trouxe US$ 7,4 bilhdes em negdcios. Essa mesma divisdo,
em 2001, cresceu para mais de US$ 30 bilhdes.

Relativo as redes, Gerstner previu, corretamente, o impacto que o novo
paradigma da computag¢do em rede - a internet - causaria nos anos seguintes.
Compreendeu que os computadores seriam apenas um componente dessa “trama” e
que seria fundamental uma infraestrutura robusta para sustentd-la, algo que a IBM,
melhor que ninguém, seria capaz de fornecer. Assim surgiria a nova divisdo de
Negoécios de Rede.

Finalmente, em softwares, uma das grandes forcas da Big Blue eram seus
Middlewares, mas estes nunca haviam sido vistos como oportunidade de receita.
Gerstner ponderou sobre a sua venda para outros vendedores e assim criar uma
nova linha de receita para a companhia. Foi esta visdo que norteou a criagdo da
divisdo de Negbcios de Software nos anos finais da sua gestdo.

Ao final de seu mandato, Gerstner conseguiu fazer com que a IBM desse a volta por
cima, colocando-a novamente nos holofotes do mundo. Mas o mundo ndo iria parar
para contemplar as conquistas da gigante e fervilhava com as inovagdes
possibilitadas pela Internet. Empresas como Google e Amazon estavam reinventando
a forma de fazer negdcio e um novo paradigma comegou a se formar.
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Nas profundezas da Big Blue

Como falamos na carta anterior do Tech Select, os primeiros passos da
Inteligéncia Artificial foram dados ha muitos anos, nos meados da década de 50,
e a IBM foi fundamental no fornecimento de mdquinas poderosas, capazes de
realizar as visdes ideadlizadas pelos pesquisadores da época. Mas o seu
envolvimento se tornou mais emblemdatico com uma famosa disputa envolvendo o
entdo campedo de xadrez, Garry Kasparov, e o Deep Blue, um sistema
especializado no jogo.

Desde 1957, pesquisadores ja tentavam criar algoritmos capazes de superar
humanos em jogos de xadrez, mas apesar de vitérias em torneios amadores, esses
sistemas eram incapazes de se igualar ao nivel dos grandes mestres. Isso
comecaria a mudar a partir de 1985, com o desenvolvimento de algoritmos mais
avangados por um entdo estudante de ciéncia da computagdo, Feng-hsiung Hsu,
que mais tarde seria contratado pela IBM e faria parte do time por trds do Deep
=] [VIH

Apesar de uma primeira derrota para Kasparov em 1996, os resultados foram
utilizados para melhorar a performance do Deep Blue e em 1997 foi capaz de
derrotar o entdo campedo mundial em uma partida amplamente divulgada. Mais
uma vez, os surpreendentes feitos de uma maquina seriam utilizados para
impulsionar a ciéncia e principalmente a imagem da IBM.

¥
GROINEED 5 3 ‘ﬂ

Figura 7 - Garry Kasparov enfrenta o supercomputador Deep Blue em 1997. Fonte: Roger
Celestin/Newscom
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Pés no chdo, cabeca na nuvem

De 1993 a 2002, o valor de mercado da IBM saltou de US$ 29 bilhdes para US$168
bilhdes, um feito considerdvel para uma empresa considerada antiquada e fadada
ao ostracismo. Era a vez de Palmisano assumir como CEO em 2003, com a missdo de
dar continvidade as transformacgdes feitas por Gerstner.

Palmisano, um "IBMer" de longa data que havia sido assistente executivo de John F.
Akers em 1985, intensificou a transformacdo da IBM em uma gigante em servicos.
Primeiramente, comprou a divisdo de consultoria da PricewaterhouseCoopers,
ampliando ainda mais o alcance global da IBM. Dois anos depois, vendeu para a
chinesa Lenovo a divisdo de PCs, que vinha sofrendo reveses ano apds ano por conta
da concorréncia acirrada. Isso distanciou ainda mais a IBM do seu passado como
vendedora de hardware.

Além disso, Palmisano foca seus esforcos em melhorar os indicadores financeiros da
companhia, principalmente os de interesse direto para os acionistas, como o EPS
(Earnings per Share / Lucro por Acdo). Sua determinagdo em entregar esses
resultados era tanta, que apresentou um Roadmap para os préximos anos, definindo
um audacioso objetivo de US$ 20 de EPS para 2015. Ao longo desse periodo,
Palmisano colheu com bastante destreza os frutos do trabalho de Gerstner,
mantendo a gigante azul em uma posi¢do relevante perante as outras de tecnologia,
como Microsoft, Apple e Google.

Vista pelo mercado como uma empresa robusta e lider em seu segmento, a IBM
convenceu o até entdo reticente Warren Buffet a entrar na seara tecnolégica, por
meio da aquisicdo de uma posicdo de cerca de US$10 bilhdes da Big Blue. Aquele
parecia inclusive o momento perfeito para o inicio de uma nova gestdo e, eus que
Virginia "Ginni" Rometty assume como nova a CEO. No melhor estilo "Em time que
estd ganhando ndo se mexe", Ginni assumiu sem realizar grandes mudancas na
estratégia deixada por seu antecessor, atendo-se fielmente ao Roadmap 2015.
Mas, o que aos ouvidos do mercado parecia uma noticia formidavel, em pouco
tempo se tornaria um martirio.

Ao continuar implementando as medidas taticas de Gerstner, fundamentais para
o periodo turbulento em que a gigante estava na década de 90, Palmisano
negligenciou o cendrio extremamente dindmico e competitivo durante a sua
gestdo, e a IBM ficou carente de uma visdo estratégica adequada para enfrentar os
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novos desafios. Ano apds ano, a produtividade de seus funciondrios vinha diminuindo,
apesar dos retornos aos acionistas em forma de dividendos e recompra de agdes. A
falta de visdo estratégica ficou evidente em uma fala de Palmisano, na divulgagdo de
seu Roadmap para 2015, quando fez pouco caso da forte tendéncia da computagdo
em nuvem naquele momento:

"(A visGo consensual é que) os ciclos de produto impulsionardo o
crescimento da indistria. A indUstria esta se consolidando e, no final do dia, a
tecnologia do consumidor vai obliterar toda a ciéncia da computacdo dos
Ultimos 20 anos. Eu sou da Costa Leste. Vamos ter uma visGo um pouco
diferente. Os ciclos de produto ndo vdo impulsionar um crescimento
sustentavel. Os clientes no futuro vdo exigir retornos quantificaveis sobre seus
investimentos. Eles ndo vdo comprar moda e tendéncias. As empresas terdo
seu préprio modelo Unico. Vocé ndo pode fazer o que estamos fazendo em
uma nuvem. "

Ginny deu continuidade ao Roadmap deixado por Palmisano, seguindo-o de forma
diligente e incontestavel até 2014, quando finalmente se mostrou insustentdvel e foi
abandonado pela Big Blue. A partir dai, Ginny se viu sem estratégia palatavel, em um
cendrio completamente diferente do que havia sido previsto. Em suas proprias
palavras:

"Eis uma grande licdo aprendida sobre prever as mudancas que vdo
ocorrer, e elas ocorreram em um ritmo sem precedentes, e permitir que
coisas que ainda ndo enxergamos acontecam. Esse € o meu maior
aprendizado... Naquela época, ndo previmos que haveria essa mudanga na
indUstria."

Estava claro que era necessdrio fazer algum movimento e se reinventar, mas aquela
altura a gigante estava em uma posi¢do extremamente desfavoravel na "corrida"
pela nuvem, vitima da sua prépria inércia e excesso de confianga. Ginny fez esforgos
para direcionar a companhia para a nuvem, Inteligéncia Artificial e melhorar a sua
performance como um todo, como a aquisicdo da SoftLayer (que viria a se tornar a
IBM Cloud) no final de 2013, a aposta no Watson como ferramenta de IA para
diversos setores e a cessdo da sua fabrica de chips para a Global Foundries em 2014,
com o compromisso de que seria fornecedora exclusiva da Big Blue, reduzindo os
prejuizos que vinha sofrendo com a divisdo cedida.
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Apesar dos esforcos, as medidas foram incapazes de reverter o quadro critico da Big
Blue e os cortes profundos comegaram a remover ndo sé "gordura"”, mas muisculos e
ossos da companhia, que a cada ano vinha mostrando resultados piores. Entdo, em
2018, Ginny fez a ousada aquisicdo da Red Hat por $ 34 bilhdes, a maior j& realizada
pela IBM, na tentativa de salvar a companhia da irrelevancia, assumindo um papel
secunddrio que usualmente ndo assumia no passado, pois seria impossivel concorrer
de frente com os "Gigantes da Nuvem", AWS, Microsoft Azure e Google Cloud.

Alguns anos depois, o arquiteto da aquisicdo da Red Hat e até entdo Head da
unidade de Cloud e software cognitivo da IBM, Arvind Krishna, se tornaria o novo
CEO da IBM, apostando no conceito de nuvem hibrida como vetor de seu crescimento
futuro. Lider responsdvel pelo desenvolvimento das novas tecnologias de Inteligéncia
Artificial, Cloud e computagdo Qudntica, pareceu ser a escolha mais acertada para o
atual momento da Big Blue.

Nos Ultimos anos a IBM passou por transformagdes profundas, tanto a nivel
estrutural, quanto cultural. Resta saber se Arvind serd capaz de reorientar a gigante
nos novos caminhos que se apresentam a sua frente, mantendo viva a relevéncia da
companhia, ainda que de forma sutil, perante as novas Gigantes de tecnologia.

Conclusdo: adaptagdo ou o ostracismo

A escolha da IBM como pano de fundo para a abertura desta carta ndo foi ao acaso.
Com mais de cem anos de histéria, a Big Blue viu o nascimento e derrocada de outros
players de tecnologia e se relaciona direta ou indiretamente aos macro segmentos
que norteiam nossas teses de investimento. Olhar o seu passado e avaliar suas
escolhas nos faz refletir sobre o futuro de outros gigantes da tecnologia, como
Google, Meta e NVidia.

A histéria mostra que a maioria dos elefantes ndo sabem dancar, mas alguns
desenvolvem esse talento ao longo da sua vida. Normalmente, eles reinam absolutos
em seus castelos, cercados por fossos profundos, impenetraveis, e reforcam a nossa
percep¢do de que assim serd para sempre. Mas ndo é isso que a histéria nos mostra:
dos mainframes ao computador pessoal, a Internet e a mobilidade, &
hiperconectividade e & computagdo em nuvem, o mundo sempre esteve em
constante mudancga. Inevitavelmente, um paradigma novo revelard outros caminhos,
com uma nova muUsica ambiente: aqueles castelos ndo parecerdo tdo atraentes assim
e ninguém mais precisard penetrar suas defesas.
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E nesse momento, ao som dessa nova muUsica, que os elefantes precisam sair de seus
castelos e mostrar que ainda sabem dancar. Antecipar é fundamental, mas

adaptar-se é imprescindivel.

Gerado por IA - PlayGround 2.5
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A gestdo do fundo

O ambiente para investimentos continuou bastante propicio nestes Ultimos meses.
Ndo obstante o més de abril um pouco mais complicado para as agdes, a
recuperacgdo veio a galope em maio, impulsionada pelas divulgacdes das grandes
companhias acerca de seus proximos passos estratégicos.

E verdade que o cendrio macroecondmico também tem permitido este apetite maior
dos investidores. Como temos comentado recorrentemente nas nossas newsletters
(Didrio de Bordo) e, também, nas Cartas Mensais, a for¢ca da economia americana,
que continua impulsionando o lucro das empresas, e a hipétese do afrouxamento
monetdrio, abrem espago para que o risco dentro das carteiras permaneca mais
elevado.

Diante desse quadro, ao longo destes Ultimos meses, partimos para uma alocagdo
um pouco mais arrojada, com algumas concentragdes em casos especificos ao longo
do andar das semanas. Trarei mais a frente os pilares dos casos presentes na
carteira, mas de antemdo estamos confiantes nas aloca¢des maiores nas agdes da
Amazon, Meta e Salesforce.

Alids, a Meta foi a grande vild da carteira em abril, apds a divulgacdo dos seus
resultados trimestrais. Apesar dos niUmeros recordes, a pressdo de venda foi grande
e dado o tamanho da posi¢cdo da carteira, os retornos do més passado ficaram
pressionados. Mas, tudo isso ficou para trds em maio, e até o fechamento do dia 16
(data de corte para efeito desta publicagdo) as acgdes jd haviam praticamente se
recuperado.

Nos 0ltimos doze meses (de 31/05/2023 até dia 15/05/2024), o retorno
proporcionado pelo Empiricus Tech Select FIA BDR Nivel | esta em 27,43%. Ja no
ano, o fundo sobe 16,54%. Desde seu inicio (09/06/2020), o fundo apresenta uma
rentabilidade de 64%.
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Graficos 2 e 3 - Performance do Tech Select em 12 meses e no ano (2024).
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Sob a dética da gestdo, decidimos realizar algumas trocas no portfélio. O objetivo, de
certa forma, é capturar com um pouco mais de eficdcia os efeitos provenientes das
companhias que detém mais claramente vantagens crescentes de escala, e que vdo
se aproveitar do momento atual. As breves teses e a revisdo dos resultados
trimestrais de cada uma das companhias investidas estdo descritas mais a frente. A
carteira alvo que vigorard nesta segunda metade de maio/2024 pode ser vista na
tabela 1.

Além disso - depois de muito debate -, resolvemos alterar a taxonomia dos macro
segmentos, com o objetivo de melhor delinear as alocagdes da Carteira. A partir de
agora as companhias serdo classificadas da seguinte forma:

(i) Big Techs: Estardo alocadas aqui as companhias que possuem valor de mercado
acima do US$ 1 trilhdo. Invariavelmente, apesar de possuirem um carro chefe, seus
negdcios se espraiam por diversas linhas do mundo da tecnologia e, portanto,
deixd-las separadas parece fazer algum sentido.

(ii) Semicondutores & Hardware: Este segmento contemplard todas as companhias
envolvidas na cadeia produtiva dos semicondutores, que vai desde o nascimento do
projeto, passando pelos softwares e servigos ligados a producgdo, as fdbricas, os
hardwares para produgdo, etc.

(iii) Software & Al Services: As companhias cujos produtos s@o primariamente ligados
ao mundo dos softwares e que fazem uso da inteligéncia artificial sob a 6tica dos
LLMs, aparecerdo nessa vertente. E importante ter em mente que a Inteligéncia
Artificial j& se tornou um espectro maior, mais envolvente, que percorre praticamente
todos os macro segmentos da tecnologia.

(iv) Cybersecurity: Preferimos manter essa taxonomia segregada do segmento de
software, justamente para estabelecer uma frente na qual deveremos manter
investimentos de longo prazo.

(v) Mobility: Neste segmento, vamos adicionar os investimentos ligados d mobilidade
e logistica. Além dos casos atuais, ligados ao veiculos elétricos, podemos adicionar
players que também estdo avangcando com suas frotas e locomogdo, além das
companhias que desenvolvem tecnologias para o segmento.
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(vi) Biotecnologia: aqui buscamos as companhias ligadas ao desenvolvimento de
novas frentes terapéuticas - drogas, procedimentos, etc -, andlises clinicas, terapias
genéticas e hardwares ligados a procedimentos invasivos.

(vii) Consumer Tech: Neste macro segmento estardo as companhias ligadas ao B2C,
cujos produtos ou servigos guardem atribuigdes tecnoldgicas que as coloquem em
patamares diferenciados frente a concorréncia.

Por fim, decidimos retirar a especificagdo dos segmentos geogrdficos - Asia e Brasil
- e inserir as companhias em pé de igualdade com as demais dentro dos outros
macro segmentos.

Vamos agora para a alocagdo do Tech Select.
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Macro Segmento Ticker Companhia Alocagdo alvo

SOFTWARE & CRM Salesforce, Inc. 15,0%
AISERVICES ORCL Oracle Corporation 6,0%
CYBERSECURITY CRWD CrowdStrike Holdings, Inc. 2,0%

VRTX Vertex Pharmaceuticals Incorporated 2,0%
BIOTECH

LLY Eli Lilly and Company 3,0%

BYDDY BYD Company Limited 2,0%
MOBILITY

TSLA Tesla, Inc. 2,0%

NFLX Netflix, Inc. 4,0%
CONSUMER TECH

MELI Mercadolibre, Inc. 1,5%

Tabela 1 - Alocagdo alvo do Tech Select FIA em maio-24
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As alocagdes dos macro segmento e do portfélio alvo sdo as seguintes:

Tech Select - Macro segmentos

MOBILITY; 4,0% CYBERSECURITY;

2 0% CAIXA; 1,0%
SEMICONDUTORES _\ /

& HARDWARE; 4,5%
-
BIOTECH; 5,0%__— &
CONSUMER TECH; /

5,5%

~__BIG TECHS; 57,0%
SOFTWARE & Al /

SERVICES; 21,0%

Grdfico 4 - Os Macro segmentos do Tech Select. Fonte: Empiricus Gestdo.

Agora vamos navegar sobre as teses de investimento da carteira e o que mudou
desde a Ultima carta que divulgamos.
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Big Techs

Este macro segmento continua com a maior representacdo dentro do portfélio do
Tech Select. Aqui estdo alocadas as maiores companhias de tecnologia do globo,
lideres dos seus mercados de atuagdo e extremamente aptas a enfrentar o cendrio
competitivo. Seus balangos ndo trazem nenhum tipo de preocupagdo e a dinGmica
das ac¢des do mercado quase sempre respondem das pequenas mudangas de rota
feitas pela administragdo das empresas.

E uma avaliagdo bem feita dos direcionamentos estratégicos que pode gerar
diferenciais de retorno nesse segmento. Neste sentido, ainda temos clara preferéncia
pelas acdes da Amazon, Microsoft e Meta, apesar dos avancos claros da Alphabet na
aplicagdo do IA nos seus produtos. A Apple, por sua vez, virou uma aposta de "risco":
se a companhia entregar um produto reformulado na préxima WWDC (sua
conferéncia para os desenvolvedores), ou der pistas nessa dire¢do, as chances das
agdes se recuperarem no ano aumentardo enormemente. Foi por essa rota que
decidimos por recuperar o peso nas agdes. A Nvidia, recém adicionada a esse
segmento devido ao seu valor de mercado, corre uma corrida paralela aos seus
concorrentes e deve nadar de bragada nos proximos trimestres. Vamos das breves
ponderagdes que justificam essa visdo.

Amazon - 15%

Os resultados do 1T24 da Amazon superaram mais uma vez as expectativas,
impulsionados pela integragdo bem sucedida entre as funcionalidades de |A e os
servicos da AWS. Mas além dos nUmeros formiddveis no segmento de Cloud, a
empresa como um todo teve uma performance excepcional, atingindo uma margem
de dois digitos em todos os segmentos pela primeira vez na sua histéria. A receita
trimestral apresentou um aumento de 12,53% no comparativo anual, atingindo US$
143,3 bilhdes, e um lucro operacional recorde de US$ 15,3 bilhdes, um crescimento que
alcangou os 320%.

Contrariamente ao ceticismo de alguns analistas, a companhia mostrou competéncia
na monetizagdo de suas capacidades de IA, principalmente na AWS, a partir das suas
solucdes integradas para treino, inferéncia e avaliacdo de LLMs, e facilitando o
desenvolvimento de aplicagdes que facam uso desses modelos de |A. Para sustentar
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essas funcionalidades, passou a oferecer uma infra diversificada aos seus clientes
composta da maior quantidade de instdncias da Nvidia para os mais exigentes, assim
como seus proprios chips Trainium e Inferentia, que possuem uma melhor relagdo
custo beneficio para aqueles mais econémicos.

Apesar dessa j& robusta estrutura, anunciou mais uma leva de investimentos em IA,
cujas cargas de trabalho vem crescendo consideravelmente na nuvem. Além disso, de
acordo com seu CEO, Andy Jassy, 85% dos gastos da Tl global ainda ocorrem "on
premises”, em servidores locais, apontando para uma enorme oportunidade ainda
ndo explorada no segmento de Cloud.

"Ndo sei se algum de nds ja viu uma possibilidade como esta na
tecnologia hd muito tempo... com certeza desde a nuvem, talvez desde a
internet.” - Andy Jassy, CEO da Amazon.

Esse potencial fica evidente quando observamos os nimeros da AWS. Devido ao
incremento de vendas e a maior expectativa de vida Util de seus servidores, seu lucro
operacional saltou de US$ 5,1 para US$ 9,4 bilhdes na comparacdo anual, um
aumento de mais de 80%, e ainda que Microsoft Azure e Google Cloud também
tenham apresentado crescimento expressivo, a AWS segue liderando com folga a
disputa pelo crescente mercado de Cloud, com 31% de market share.

Cloud Infrastructure Services Market
(laas, PaaS, Hosted Private Cloud)
Year-on-Year Growth Rate

Q@ Q@ Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 Q4 Qf
20 20 20 20 21 21 21 21 22

Grdfico 5 - Evolugdo do segmento de Nuvem. Fonte: Synergy Research Group.
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Apesar da boa valorizagdo das agdes da Amazon no ano (+21,5%), elas sdo as mais
descontadas quando comparadas ao grupo das Big Techs. O indice prego-lucro
projetado de 38 vezes mascara seu real valor intrinseco. Sob a métrica EV/EBITDA
isso fica mais claro - veja o grdfico 3. Me parece um caso bastante atrativo e
relativamente barato diante do momento mais positivo a frente, justificando em
parte o peso mais elevado nas agdes.

[ empiricus AMZN - P/E e EV/EBITDA NTM
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Grafico 6 - Mdltiplos da Amazon: Preco Lucro e EV/ EBITDA. Fonte: Koyfin

Meta - 15%

Por mais um trimestre consecutivo, a Meta nos surpreendeu positivamente. Seus
nimeros alcangaram marcas recordes e superaram com folga as estimativas de
mercado. A receita total alcancou a marca dos US$ 36,46 bilhdes, representando um
crescimento de 27% em relagcdo ao mesmo periodo do ano passado. J& a linha de
lucro liquido mais que dobrou e atingiu os US$ 12,4 bilhdes. No més de marco, a
companhia registrou um recorde de usudrios nas suas plataformas (3,24 bilhdes).
Apesar disso, os investidores reagiram desmedidamente e derrubaram a ag¢do no
pregdo seguinte a divulgacdo, se apoiando no aumento da proje¢do dos
investimentos para o préximo trimestre e para o ano. Para variar mais exagero do
Mr. Market...
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Sob a ética dos negdcios, Mark Zuckerberg enfatizou o avanco dos investimentos
ligados ao seu modelo de IA Generativa, o Llama 3, e, também, ao metaverso. Seu
objetivo é promover avangos na experiéncia dos usudrios e melhorar a eficécia da
sua ferramenta de advertising. Um dos exemplos é a integracdo com as tecnologias
de realidade aumentada, em especial do Ray-Ban Metaq, cujo propdsito é permitir aos
usudrios capturar e compartilhar experiéncias vividas do mundo real.

O aumento da integracdo entre seus apps e a possibilidade cada vez maior de
monetizagdo das suas plataformas, aumenta substancialmente a forca da tese de
investimento na companhia. Com o Reels, a companhia conseguiu trazer de volta
para o Instagram o “tempo de tela” dos seus usudrios, ampliando sua capacidade de
monetizagdo. Em paralelo, a companhia também tem conseguido trazer usudrios
norte-americanos para o WhatsApp, cujo front deverd ser utilizado para a
implementagdo do Llama 3 em larga escala.

Sob nossa ética, a oportunidade de investimento nas a¢des da Meta é clara. NGo a
toa, elevamos a participag¢do das agdes na carteira ao longo dessas Ultimas semanas,
de M% para 15%. Dados os prognésticos a frente, o valuation da companhia ndo é
demandante e é condizente com a forte geracdo de caixa e capacidade de
remunerar seus acionistas.

GESTAO
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Grdfico 7 - Receita trimestral da Meta: valor em bilhées de USD e Var. YoY (%) / Gerac¢do de caixa FCO
(abaixo em cinza). Fonte: Koyfin
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Apple - 10%

O time tocado por Tim Cook ainda estd confuso com essa histéria toda envolvendo o
avango da inteligéncia artificial. Passados alguns trimestres apés o langamento de
diversos LLMs, percebe-se que, talvez e sé talvez, a gigante estivesse correndo atrds
de projetos mais complicados e de menor apelo para seus usudrios.

O langamento do Apple Vision Pro vai bem nessa linha. As vendas do éculos de
realidade aumentada ndo decolaram e a empresa j& vem reduzindo
substancialmente sua produgdo. A recente corrida para langar o novo chip M4 na
plataforma do iPad também guarda um pouco dessa incerteza. O tablet jd ndo é
campedo de vendas hd algum tempo e deixd-lo mais potente neste momento sé
mostra o quanto, provavelmente, o chip anterior — o M3 — estaria defasado em
rodar os LLMs no préprio dispositivo. O abandono do desenvolvimento do Apple Car
também diz um pouco sobre o foco disperso da empresa.

O que todos aguardam ansiosamente, entretanto, é pela conferéncia para
desenvolvedores da empresa no inicio de junho - o WWDC. Nela, Tim Cook deverd
dar as pistas sobre o desenvolvimento do novo iPhone. Se elas conterem a aposta em
um iPhone reconstruido, movido por uma Siri renovada e mais inteligente — de
repente, movida pela novo modelo da Open Al —, capaz de atrair com maior for¢ca a
renovagdo da base de antigos aparelhos, as chances do papel retomar o
protagonismo no ano aumentardo substancialmente.

Por conta dessas incertezas, as agdes da Apple oscilaram substancialmente durante
esse ano. Para o nosso portfélio a forte queda momentdnea foi até benéfica, pois
conseguimos monetizar boa parte dos nossos hedges nas agdes. Mas agora em maio,
as acgdes dispararam mais de 11% e despontam na lideranca de retornos entre as Big
Techs. Ao final das contas, ao monetizar as vendas das puts garantimos ao menos 1
ponto percentual de retorno para a carteira.

Diante desse quadro, e de uma possivel surpresa positiva no WWDC, decidimos
elevar novamente a posicdo nas acdes da empresa. Se realmente Tim Cook
conseguir colocar no ar uma versdo do iPhone capaz de entusiasmar seus usudrios,
poderemos ver um novo ciclo de renascimento do produto. Dada a continua
capacidade de geragdo de caixa da empresa e seu poder de fogo, aos pregos atuais,
enxergamos alguma margem de seguranca para elevar a participagdo nas agdes
para os 10%.
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Microsoft - 10%

O desempenho da Microsoft no seu Gltimo trimestre fiscal (3T24) foi bastante positivo
e deu continuidade ao bom trabalho de Satya Nadella nos Ultimos anos. A empresa
reportou US$ 61,9 bilhdes em vendas no periodo, representando um crescimento de

17% frente ao mesmo periodo do ano passado. A alavancagem operacional se fez
presente, e em termos do lucro operacional o crescimento foi um pouco maior, 23%

na comparagdo anual.
Sob a ética dos segmentos operacionais, o destaque veio da linha do cloud, cujas
vendas atingiram a marca dos US$ 35,1 bilhdes (+23% na comparagdo anual). A

receita gerada pelo Azure cresceu mais de 31%, puxada pelos servicos ligados a |A,

cuja oferta de modelos crescerd ao longo do ano. Os investimentos ligados a
infraestrutura também avancgardo, com o objetivo de aumentar o engajamento dos
seus clientes. Durante o call, Nadella enfatizou que os servigos ligados a Inteligéncia

artificial adicionaram sete pontos ao crescimento das vendas da Azure no trimestre.

A velocidade com a qual a Microsoft abragou as iniciativas de IA a colocou como um
dos principais players do segmento. Suas vantagens competitivas ficaram bastante
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claras ao longo dos Ultimos trimestres, especialmente apds a construgdo da parceria
com a OpenAl e a implementagcdo da ferramenta nos seus produtos, além da
capacidade de acelerar o desenvolvimento dos novos servigcos por meio da Azure.
Essas iniciativas ficardo ainda mais claras em termos de monetizagdo e reforcardo a
capacidade de crescimento dos seus negdcios.

Em termos de gestdo, reduzimos marginalmente a participagdo das agdes dentro do
fundo neste trimestre para 10%. Por ora, tal alocagdo nos parece razoavelmente
confortavel.

Diante da poderosa margem de seguranga, mantemos uma visdo positiva para a
companhia. Os vetores de crescimento parecem resilientes o suficiente para justificar
a posicdo atual nas agdes. Os produtos da Microsoft sdo bons o suficiente para
sustentarem sua lideranca dentro do mundo corporativo, o que abre espago para
novas formas de monetizagdo ao longo dos proximos anos, reforgcando o carater
compounder das suas agdes.

Nvidia - 4%

A Nvidia continua surpreendendo e, no seu Ultimo trimestre fiscal, apresentou um
faturamento de US$ 22,1 bilhdes, 265% acima dos mesmos nimeros do trimestre
equivalente em 2023. Esse crescimento foi motivado principalmente pela linha de
Data Centers, que avangou de mais de 400% no comparativo anual entre os
trimestres, saltando de US$ 3,6 bilhdes em 2023 para US$ 18,4 bilhdes em 2024. Além
disso, sua margem seguiu crescendo e superou o recorde atingido na Ultima
divulgacdo de resultados: 48,85% ao longo dos Ultimos 12 meses.

Apesar do arrefecimento no comportamento das suas agdes, o movimento intenso
das Bigs Techs confirma duas tendéncias para o mercado de data centers, que ja
estdo beneficiando a companhia: a transi¢do da computacdo de propdsito geral -
feita em CPUs -, para a computagdo acelerada - realizada em GPUs -, além da
utilizagdo cada vez maior de |A generativa.

Como ponto de atengdo, no entanto, ndo devemos ignorar o impacto econémico do
cendrio geopolitico, como, por exemplo, a reducdo consideravel nas vendas para a
China apés as restricdes impostas pelo governo dos EUA e o crescente movimento
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das Big Techs para produzirem seus préprios aceleradores de |A - como as TPUs do
Google, as MTIA da Meta e as Inferentia e Trainium da Amazon -, que pode reduzir a
demanda por solugdes da Nvidia, principalmente em cargas de trabalho associadas
a Inferéncia de IA.

Enquanto houver disputa por modelos fundacionais de |IA maiores, maior serd a
demanda por aceleradores e, com o langamento da sua nova arquitetura Blackwell, a
companhia j& prepara o alicerce para suportar esse crescimento. Aqui, a vantagem
crescente proporcionada pela grande escala estd gerando frutos para seus
acionistas. Estamos confiantes e esperamos novos recordes de faturamento para os
préximos trimestres fiscais.

1000X Al Compute in 8 Years

Blackwell
20,000 TFLOPS
FP4

Hopper
4,000 TFLOPS
FP8
Ampere
Pascal Volta 620 TFLOPS
19 TFLOPS 130 TFLOPS  BF16/FP16
FP16 FP16

Figura 8 - Imagem do sistema Blackwell da Nvidia e a evolugdo do poder de processamento dos
produtos da empresa. Fonte: Nvidia

Alphabet - 3%

Os Ultimos nUmeros da Alphabet, relativos ao 1T24, vieram melhores do que o
esperado pelo mercado. As receitas da companhia atingiram a marca dos US$ 80,5
bilhdes, representando um crescimento de 15% na comparag¢do anual. A surpresa
positiva, entretanto, veio do lucro operacional, cujo avango superou a marca dos
46%, aos US$ 25,5 bilhdes. Essa dindmica poderosa fez com que o Free Cash Flow
alcancasse a marca dos US$ 16,8 bilhdes no trimestre, nivel recorde para a empresa.

33



c empiricus

. Carta do Gestor
GESTAO

Foi mais uma leva de bons nUmeros reportados pela empresa comandada por
Sundar Pichai. Entretanto, as questdes remanescentes sobre o futuro do Google
Search ainda continuam em pauta, apesar do lancamento da nova ferramenta feita
na conferéncia anual para os desenvolvedores. A verdade é que praticamente todos
os concorrentes no segmento de Inteligéncia Artificial querem uma fatia desse bolo.
Como incumbente, a Alphabet se encontra em uma encruzilhada: corre contra o
tempo para bolar um modelo de busca que utilize a IA e que seja capaz de manter o
volume de remuneragdo que recebe atualmente, e torce para que os seus
concorrentes se percam em caminhos j& percorridos anteriormente pelo Google. A
recente apresentagdo mostrou um pouco do poder de fogo do que pode ser a
infegracdo do Search com o IA, o que fica no ar é se esse novo modelo ndo serd
responsdvel por disruptar a si proprio e minar seu diferencial de gerag¢do de recursos.

Por ora, os investidores resolveram dar o voto de confianca. No ano, as agdes da
Alphabet sobem 21%, e dentre as magnificent seven sé se valorizam menos que Meta
e Amazon. Pela leitura do Ultimo conference call, a impressdo é que os planos de voo
para a inser¢do do Gemini nos produtos da empresa parecem mais claros. Como
sempre, a conferir.

Até o fechamento desta edicdo mantinhamos uma posigdo mais defensiva nas agdes,
cerca de 3%. Até meados de margo, o hedge na posicdo de Alphabet nos ajudou a
defender as fortes oscilagdes das agdes. A verdade é que somente apds a divulgagdo
dos nimeros do 1T24 que elas ganharam um pouco mais de tracdo. E um caso em
revisdo e, possivelmente, aumentaremos seu peso dentro do portfélio ao longo dos
proximos meses.

34



c empiricus

GESTAO

Carta do Gestor

emPiGrEiggg GOOGL - Receita Trimestral: Valor em USD e Var. Anual (%) / Fluxo Caixa Operagdes (12m)

95.53B

s 80.54B

59.88B

51.59B

43.28B

-t 346888

120 NOR

40.00B

2020 2021 2022 2023 2024

64.00%

37.00%

26.00%

14.00%

11.78%
10.00%

5.00%
4.00%

o ?_1 07.08B
80.00B
60.00B

& koyfin

Grafico 9 - Receita trimestral da Alphabet: valor em bilhées de USD e Var. YoY (%). Fonte: Koyfin
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Semicondutores & Hardware

Conforme prometido (ou pretendido) na Gltima carta, ajustamos os macro segmentos
para que o enquadramento das companhias passasse a fazer mais sentido. Sendo
assim, as companhias que fardo parte desse macro segmento possuem produtos e
servigos inseridos no ecossistema, que muitas vezes, sdo responsdveis por abastecer
outros fronts. A maior parte dessas empresas ndo estd diretamente ligada aos
consumidores, mas se encontram em uma faixa relevante da cadeia tecnoldgica.

Depois de muito refletir, decidimos realizar algumas mudangas de rota na alocagdo
deste macro segmento. As agdes da AMD e ASML deixaram a carteira e foram
substituidas por Broadcom e TSMC - vale ter em mente que as ac¢des da Nvidia
foram deslocadas para o segmento das Big Techs.

Em relagcdo a AMD, nosso prognéstico guarda uma mudanga de ponto de vista sobre
o caso. A empresa comandada por Lisa Su tem sido elevada a posigdo de grande
competidora da Nvidia, talvez por conta do seu passado entrelagado com a empresa
liderada por Jensen Huang. Entretanto, & medida que o tempo passa, vai ficando
mais claro que essa leitura guarda riscos: em primeiro lugar, a AMD ndo consegue
manter o seu lugar ao sol nas esteiras produtivas da TSMC (basta relembrar o
ocorrido com a produgdo das GPUs para o PlayStation 5); em segundo lugar, ainda
hd um embate com a Intel no segmento de PCs, cuja perda de territério poderia
comprometer a dindmica do seu balango; em terceiro lugar, por fim, os produtos da
empresa sdo claramente preteridos neste primeiro momento em prol dos novos chips
mais avangados da Nvidia e, fambém, pelos mais baratos desenvolvidos pelas
proprias Big Techs. A sombra e dgua fresca para a empresa ainda parece mais
escassa, apesar de que no curto prazo, as suas agdes devem apresentar retornos
positivos. De qualquer forma, preferimos deslocar esses recursos para a Broadcom -
veja mais a frente.

Do lado da ASML, sem grandes novidades. A empresa continua a apresentar
excelente desempenho operacional, praticamente sem surpresas. Surfamos bem a
arrancada das ag¢des do final de 2023 para cd e, dado o valuation mais salgado,
decidimos retird-la da carteira e aguardar um melhor ponto de entrada. Para o seu
lugar trouxemos as ag¢des da Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
(TSMCQC). Veja os comentdrios da tese a seguir.
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Broadcom - 3%

A Broadcom, uma gigante de US$ 655 bilhdes pouco conhecida fora do meio da
tecnologia, era originalmente uma divisdo de semicondutores da HP e passou por
vdrias transformacdes e aquisicdes estratégicas ao longo da sua histéria. Em 1999, a
HP criou a Agilent, que incluia a divisdo de semicondutores, vendida em 2005 e
rebatizada como Avago. Avago adquiriu a LSl e, em 2016, comprou a Broadcom,
adotando seu nome e expandindo sua presenca no mercado de semicondutores. Sob
a lideranca de Hock Tan, a companhia focou em suas "franquias" nicleo, cortando
despesas e melhorando a eficiéncia operacional, gerando retornos significativos aos
acionistas.

Ao longo dos anos a companhia continuou a crescer por meio de aquisi¢des, incluindo
empresas de software como CA Technologies, Symantec e VMWare, e estabeleceu
parcerias robustas com gigantes como Google, Meta e ByteDance (dona do TikTok).
A empresa se destaca por maximizar o fluxo de caixa por meio de aquisi¢des,
mantendo um modelo que combina hardware e software com uma abordagem de
private equity. Esta estratégia consolidou a posigcdo da Broadcom na indUstria de
semicondutores, adaptando-se das mudangas do mercado e expandindo sua
presenga em novos setores.

<
8
o
s
2
LSI|
8 B s b
g Est. 1881 Est. 2007 Est. 1
w i
— w -//- AVEIGD — D BROADCOM

1961 2005 2009 2014 2016 2017 2018 2019 2023
A 'y A

: ca v Syn':lantec
BROCADE® e Entorprice Securty
Est 1985

Est. 1876 Est. 1982

@
2
E
5
]
@
g
3
a
o
3
:
5
0
4
£
=

Figura 9 - Histéria de Transformagdes da Broadcom. Fonte: Broadcom, Inc.

Consideramos como estratégica a sua inclusdo em nosso portfélio, uma vez que a
companhia sempre esteve muito bem posicionada para aproveitar as ondas
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tecnoldgicas: mobile, cloud e agora IA. No Gltimo trimestre trouxe uma receita de US$
11,9 bilhdes, um crescimento de 34,2% em relagdo ao ano anterior, e deve continuar
trazendo bons resultados nos préximos trimestres.

[g)empiricus  AVGO - Receita trimestral / Cresc. Anual (%) / Margem Operacional (%)
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Grdfico 10- Receita trimestral da AVGO: valor em bilhées de USD, Var. YoY (%) e Margem Operacional
(%). Fonte: Koyfin

TSMC - 4%

A profusdo do mercado de semicondutores ndo poderia existir sem a existéncia da
Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC). A companhia fundada por
Morris Chang em Taiwan na década de 1980 foi a grande responsdvel por
revolucionar o processo produtivo do setor e buscar limites até entdo inimagindveis
para os projetos dos microchips.

Tratada como um foundry (forjadora) cldssica, a Taiwan possui foco exclusivo na
produgcdo dos semicondutores projetados por outras companhias. Ao longo das
Ultimas décadas, a companhia procurou se especializar na constru¢do de microchips
avangados com o intuito de se diferenciar da concorréncia. Foi a primeira empresa
do setor a produzir e vender semicondutores de 7 e 5 nm, e agora tem dominado a
producdo dos chips voltados para Inteligéncia Artificial.
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Seus principais clientes sdo a Apple, Nvidia, Qualcomm, Broadcom e AMD, gigantes
do setor e responsdveis por alimentar toda a cadeia de mobile, data centers, nuvem,
PCs, efc.

No primeiro trimestre de 2024, a companhia entregou receitas de US$ 18,87 bilhdes,
representando um crescimento de 16,5% na comparagdo com o mesmo periodo do
ano anterior. A margem operacional da companhia tem se destacado e atingiu a
marca dos 42% no periodo. Muito disso se deve ao modelo de negébcio bem sucedido
e ao foco das operagdes.

O grande questionamento ao caso diz respeito ao seu posicionamento geogrdéfico.
Sua principal fabrica é localizada no Taiwan, o que traz a tona a questdo envolvendo
uma possivel invasdo do pais por parte da China. Essa histéria ndo nos parece tdo
factivel, dado o histérico do pais asidtico em outros casos (por exemplo, Hong Kong).
De qualquer forma, sob a tutela do governo Biden, a TSMC iniciou a construgdo da
sua primeira fabrica fora de Taiwan no estado do Arizona.

A empreitada dard acesso para as companhias americanas e poderd ampliar sua
capacidade produtiva, que hoje estd completamente tomada pela demanda dos seus
clientes.

Dentro do Tech Select, a TSMC substituird a posigcdo da ASML. Sdo empresas do
mesmo setor, sendo que a segunda é grande fornecedora das mdquinas para a
producdo dos semicondutores. A troca visa baratear o portfélio, dado que as acdes
da TSMC sdo negociadas por multiplos menores, e, também, aproveitar o
momentum associado ao crescimento de receitas da empresa.
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Grdfico 11 - Receita trimestral da TSM: valor em bilhdes de USD, Var. YoY (%) e Margem Operacional

(%). Fonte: Koyfin
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Software & Al Services

A renovacdo do segmento de software a partir da intfrodugdo dos LLMs tem sido
bastante rdpida. A adogdo das ferramentas dentro do mundo corporativo jd vem
ocorrendo. Cerca de 80% das companhias presentes no Fortune 500 ja estdo
utilizando algum dos modelos disponiveis para otimizar processos e melhorar seus
produtos. Para as companhias aptas a mudar suas rotas e se adaptar, tais mudangas
podem significar a criagdo de novas vantagens competitivas. Para aquelas que
demorarem a se adaptar, o cendrio competitivo se tornard mais dspero. Estamos de
olho nas oportunidades que estdo surgindo por aqui, mas por ora, preferimos manter
nossos canhdes direcionados para as companhias que j& possuem instaladas as
bases de clientes e que podem adicionar valor por meio da inser¢do de novas
ferramentas. Neste sentido, mantivemos vivos os investimentos na Salesforce e na
Oracle. Vamos aos casos.

Salesforce -15%

No Ultimo call de resultados (4T24), a Salesforce demonstrou uma boa evolugdo
frente aos resultados anteriores, com um faturamento de US$ 34,9 bilhdes e margem
liquida de 11,87%. Mantém-se lider absoluta no mercado de CRM, com um conjunto de
solugdes que atende desde marketing, vendas, atendimento e analytics, e vem
reforcando seu posicionamento como a melhor solugdo de IA confidvel para as
corporacgdes.

Ao longo dos Ultimos trimestres, Marc Benioff, CEO da Salesforce, tem procurado
deixar mais claro o horizonte para a empresa. Os avangos das margens operacionais
dizem um pouco sobre a maturagdo dos negécios e a capacidade conquistada de
reprecificar positivamente o valor dos servigos prestados. As vantagens de escala
estdo ficando cada vez mais claras e finalmente a companhia parece ter encontrado
o caminho para gerar valor ao acionista.
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Grdfico 12 - Receita trimestral da CRM: valor em bilhées de USD, Var. YoY (%) e Margem operacional
(%) . Fonte: Koyfin

Entretanto, é importante nos atentarmos das ameacas ligadas ao mercado de SMB
(pequenas e médias empresas). Apesar da lideranga inconteste, esse € um segmento
bastante competitivo, que vem crescendo a medida que as empresas véem os ganhos
de produtividade advindos da implementacdo do CRM em seus negdcios. Um dos
players, o Hubspot, por exemplo, possui um valor de mercado pequeno quando
comparado ao da Salesforce - US$ 30,2 bilhdes -, mas tem uma estratégia muito
mais voltada para SMBs e pode em algum momento futuro roubar nacos do market
share da Salesforce.

Independente disso, sua posicdo no mercado de CRM e melhorias sequenciais em
seus indicadores financeiros deixam clara a oportunidade que a companhia tem em
mdos. Considerando que os gastos com SGEA serdo ainda melhor administrados no
futuro e a expectativa de ganhos crescentes em faturamento, mantemos com
convicgdo nossa posigdo em Salesforce.
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Oracle - 6%

Apesar dos Ultimos resultados sélidos, a Oracle acabou frustrando as expectativas de
mercado. O faturamento trimestral da companhia foi de US$ 13,3 bilhdes, 7,1%
superior na comparacdo anual, enquanto o lucro por acdo (EPS) atingiu US$ 1,41.
Parte relevante desse resultado veio do segmento de Cloud, que atingiu os US$ 5,1
bilhdes.

Vale destacar o crescimento continuado em laaS (Infraestrutura em Cloud), que
faturou US$ 1,8 bilhdes - crescimento de quase 50% -, consequéncia imediata pela
maior demanda por computagdo acelerada para a |lA em nuvem. Para sustentar esse
crescimento, a companhia vem investindo pesadamente na construcdo de novos
data centers e na aquisicdo de sistemas de arquitetura Blackwell, da Nvidia.

Além do investimento em infra, a companhia investe na integracdo de inteligéncia
artificial em suas plataformas, aumentando sua vantagem competitiva e marcando
sua posicdo como beneficidria da "Era de Al". Porém, ndo podemos ignorar a sua
posicdo perante os outros grandes provedores Cloud, como Amazon, Microsoft e
Google, que também vém crescendo consideravelmente. A posicdo da Oracle ndo
nos parece extremamente confortavel, dada a evolugdo das gigantes. Do nosso
ponto de vista, dois sdo os vetores que merecem atencgdo: a velocidade de transi¢do
dos seus clientes para o novo modelo de Saa$S e Cloud; e a capacidade da empresa
em reté-los frente das ofertas dos concorrentes. Por ora, manteremos o investimento
no caso, especialmente sob a ética do desconto frente aos pares.

Por fim, vale mencionar as noticias recentes, que indicam um possivel contrato de
US$ 10 bilhdes entre a companhia e a xAl, empresa de Elon Musk focada no
desenvolvimento de IA. Caso se materialize, colocaria a empresa de Musk como
maior cliente da Oracle, que posicionar-se-ia de forma mais competitiva perante os
demais players de Cloud. A ver!
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Cybersecurity

O ano de 2024 tem sido um pouco complicado para as agdes do setor de
Cybersecurity. Cumprir as promessas feitas pelos CEOs das companhias ao longo de
2023 ndo tem sido uma tarefa fécil. O crescimento de receitas projetado deixou a
desejar, muito provavelmente devido as mudangas de rotas do direcionamento dos
investimentos, apds o avango retumbante dos LLMs.

Diante desse quadro, foram poucas as agdes do setor que superaram com alguma
folga os principais indices da Bolsa americana. Os principais destaques foram a
Darktrace, companhia inglesa, que recebeu uma oferta para ser adquirida, e a
Crowdstrike, certamente a grande vencedora do setor.

O mal desempenho de boa parte das agdes presentes no Global X Cybersecurity ETF
(Nasdaqg: BUG), o levou a apresentar um desempenho fraco nestes primeiros cinco
meses do ano. Minha leitura é de que os investidores j& detectaram os vencedores
deste setor e devem direcionar suas fichas a eles e evitar um pouco mais a
diversificagdo. Me parece que neste macro segmento, os efeitos da lei das vantagens
crescentes de escala vai se fazer presente.

[§) empiricus Retornos em 2024: CRWD vs BUG
BUG Global X Funds - Global X Cybersecurity ETF 0.89% (2.33% CAGR 0.38 years) lcnwn CrowdStrike Holdings, Inc. 35.49% (120.75% CAGR 0.38 years) +45.00%
+40.00%
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Grdfico 13 - Desempenho em 2024 das a¢des da Crowdstrike e do ETF BUG. Fonte: Koyfin
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Sob essa perspectiva, decidimos zerar a posi¢cdo no ETF do setor e direcionar parte
dos recursos para a Crowdstrike. Com isso, esperamos que o segmento possa voltar
a gerar retornos mais positivos para o portfélio.

Crowdstrike - 2%

O desempenho das ac¢des da Crowdstrike neste ano reflete os excelentes resultados
corporativos vistos até aqui. No Ultimo trimestre fiscal da companhia (4T24),
encerrado em 31 de janeiro, as receitas apresentadas alcancaram a marca de US$
845 milhdes, correspondendo a um crescimento anual de 33%. A linha de assinaturas
cresceu na mesma velocidade e representa mais de 90% do faturamento da
companhia.

Esta talvez seja uma das forcas da companhia. Os seus servigos de assinatura se
tornam essenciais para seus clientes e, consequentemente, criam perenidade para
suas receitas. As receitas anuais recorrentes (ARR) alcancaram a marca dos US$ 3,44
bilhdes, impactadas positivamente pelo maior uso das suas ferramentas e pela
adocdo dos mais diferentes moédulos do seu produto.

O modelo de recorréncia também permite uma maior alavancagem operacional.
Trimestre apods trimestre, a companhia tem conseguido melhorar suas margens e
aumentar o volume de geracgdo de fluxo de caixa livre para seu acionista - veja a
evolucdo do free cash flow (FCF)no gréfico 12.

A depender dos acordos fechados pela sua administragdo, as oportunidades de
crescimento ndo parardo de aparecer. Recentemente, a Crowdstrike anunciou a
expansdo de uma parceria estratégica com o Google Cloud. O objetivo da Big Tech é
ampliar a protecdo dos servicos de cloud por meio da utilizagdo da plataforma
plataforma Falcon. Tal acordo, pode amplificar substancialmente as fontes de
receita da companhia e colocd-la definitivamente entre as companhias que valem
mais de US$ 100 bilhdes.
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[e) empiricus CRWD - Prec¢o das Acoes e Fluxo de Caixa Operacional (trimestral)
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Grdfico 14 - CRWD: Preco da A¢do e Evolugdo do Fluxo de caixa operacional. Fonte: Koyfin

Biotech

O setor de Biotecnologia continua chamando atengdo no ano, devido especialmente
as companhias ligadas aos produtos voltados para tratamento de diabetes e
emagrecimento. As agdes da Eli Lily sobem 32% e lideram o ranking de retorno, ao
lado da Moderna e DaVita.

Entretanto, a selecdo de ativos no setor ainda guarda algumas armadilhas.
Companhias outroras vencedoras, como a Gilead Sciences, Abbott e Bristol-Myers,
tém apresentado dificuldades em inovar e estdo sofrendo com o final das suas
principais patentes. Outras, que se apoiaram em produtos Unicos, como por exemplo,
a Cardinal Health, também sofrem os efeitos dos avancos do setor.

Das trés posigdes detidas no Tech Select, o destaque ficou mesmo com a Lilly. Dona
de um pipeline robusto e direcionado para gerar ganhos em excesso para os
acionistas nos préximos anos, a companhia viu seu valor de mercado despontar em
2024 e beirar os US$ 700 bilhdes. Muito provavelmente, serd a primeira empresa do
setor a furar a escala do trilhdo de délares. Além disso, vale a pena mencionar os
bons prognésticos para Vertex Pharmaceuticals, que ainda permanece na carteira.
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Diante da maior dificuldade da Abbvie em crescer com os seus produtos atuais e de
trazer novas ofertas rapidamente para o mercado, decidimos encerrar o
investimento na tese. Metade dos recursos que estavam alocados nas agdes da
empresa serdo direcionados para aumentar a posigdo em Eli Lilly. Aguardaremos um
melhor ponto de entrada e a leitura mais clara de que a empresa conseguird acelerar
seus portfélios diante da revolugdo promulgada pela maior utilizagdo do GLP-1.

Vertex Pharmaceuticals - 2%

Nos primeiros trés meses do ano, a Vertex reportou receitas de US$ 2,69 bilhdes,
representando um crescimento de 13% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. A linha do Lucro Liquido, no entanto, foi o verdadeiro destaque, com um
crescimento de 57% em relacdo ao ano anterior (US$ 1,1 bilhdo) e um avanco de
margem de 11 pontos percentuais (de 30% para 41%).

A superagdo das expectativas de mercado tem como responsdvel a boa aceitagdo
dos seus produtos ligados a fibrose cistica, mais especificamente o Trikafta e Kaftrio.
Estes produtos vém substituindo a linha de tratamentos anteriores, disponibilizados
pela companhia. Ainda neste ano, a companhia espera o inicio das vendas do
CAGESVY, a terapia baseada na edicdo de genes jd aprovada pelo FDA, cujo
potencial financeiro supera a marca dos US$ 75 bilhdes globalmente.

Além disso, em abril, a Vertex adquiriu a Alpine Immune Sciences, por US$ 4,9 bilhdes.
A aquisi¢do teve como objetivo adicionar ao seu portfélio novas frentes terapéuticas,
ligadas & doencgas autoimunes. A companhia adquirida possui um tratamento voltado
para a Nefropatia em vias de ser aprovado na fase 3 do FDA. A operagdo de
aquisicdo deve ser encerrada neste segundo trimestre, e caso o FDA aprove o
tratamento rapidamente, ele pode se fornar uma surpresa positiva para o pipeline da
empresa.

Em resumo, dentre as grandes empresas do setor de biotecnologia, a Vertex possui
um portfélio de produtos diferenciado, ao se posicionar na fronteira do
desenvolvimento da terapia de genes. O pipeline futuro guarda um potencial de
receitas elevado, que pode colocd-la em outro patamar. Por esse motivo,
mantivemos as ag¢des da companhia no segmento de biotecnologia.
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Eli Lilly - 3%

A gigante Eli Lilly voltou a mostrar que os elefantes podem reaprender a dancar (é
um belo exemplo). Nos resultados do primeiro trimestre de 2024, as receitas da
companhia atingiram os US$ 8,77 bilhdes, e representaram um crescimento de 26%
na comparagdo anual. Os destaques vieram das vendas com os medicamentos
ligados ao emagrecimento. Em conjunto, o Mounjaro e o Zepbound apresentaram
vendas de US$ 2,33 bilhdes.

O avango dessa linha de medicamentos continua a todo vapor. A companhia
continua direcionando recursos para a expansdo das linhas de producdo,
especialmente em outras regides, como por exemplo na Alemanha.

Além disso, o desenvolvimento de outras terapias continuam no radar. Vale citar, por
exemplo, o estudo ligado a apneia do obstrutiva, cujo tratamento se encontra na fase
3do FDA.

Sob a otica dos resultados, também vale mencionar o avango das projegdes de
crescimento e lucro feitas pelo management da companhia. As oportunidades
relacionadas aos tratamentos de emagrecimento sdo enormes e devem continuar se
expandindo ao longo dos préoximos anos. Ndo tenho dividas que em breve a
companhia figurard no rol do clube do trilhdo de délares.

Mobility

A busca por mobilidade sempre esteve na dianteira do desenvolvimento tecnoldgico.
Afinal de contas, se mover velozmente e de forma mais segura, certamente é facilitar
termos de troca e gerar maior valor para a sociedade. Neste aspecto, j& haviamos
definido internamente a necessidade de criarmos uma frente ligada ao macro
segmento, que amarrasse as nossas apostas no setor de veiculos elétricos e
automacdo, além de abrir a porta para as plataformas de servigos no setor.

Por ora, temos dois casos presentes neste segmento. Sdo as agdes da montadora
chinesa BYD, que vem abrindo as portas de diversos mercados globais, e a Tesla, cujo
conjunto da obra envolve a autonomia veicular e o avango dos veiculos elétricos,
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ainda deve trazer bons frutos aos investidores, especialmente se adquirida aos
precos certos. Vamos aos casos.

BYD - 2%

A chinesa BYD dominou o setor de veiculos elétricos. Aposta favorita do finado
megainvestidor Charlie Munger no setor, a empresa tem conseguido ganhar
participagdo de mercado rapidamente, sufocar a concorréncia e pressionar
fortemente a Tesla, especialmente fora dos EUA.

Apesar do desempenho morno no primeiro trimestre do ano - suas receitas vieram
levemente abaixo das estimativas dos analistas (125 bilhdes de Yuan contra as
expectativas de 132 bilhdes) -, a companhia entregou niveis recordes de produgdo e
vendas. Ao total, foram vendidos 626 mil veiculos no periodo.

Dois pontos sobre o resultado precisam ser levados em considerac¢do. O primeiro é a
sazonalidade natural do trimestre para o mercado chinés, ocasionado pelo feriado
lunar. O segundo merece um pouco mais de atengdo, pois estd ligado d competicdo
por precos, aspecto que mina a rentabilidade do setor.

Os efeitos provocados pela tributagdo de 100% dos veiculos importados chineses nos
EUA, recém instituida por Joe Biden, também deverd provocar ruidos para o
segmento, jd que forcard um direcionamento maior da produgdo para outros
mercados que também sofrem pela falta de demanda.

De forma geral, o ambiente ndo parece trivial. Mas a aposta nas acdes da BYD nos
parecem uma das melhores alternativas para se investir no setor. Seguiremos com as
agdes por mais algum tempo.
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Tesla - 2%

Certamente a Tesla se tornou uma das companhias mais questionadas neste inicio de
2024. Nao tenho como discordar. Uma das minhas primeiras decisdes de gestdo em
novembro de 2023, foi justamente retirar as agdes da companhia da carteira.

Naguele momento, as acdes da gigante estavam sendo negociadas ao redor dos US$
230, patamar extremamente elevado para o nivel de rentabilidade promovido pelas
operacoes da companhia.

De 14 para cd, pouca coisa mudou em termos operacionais. As receitas da
companhia no primeiro trimestre do ano mostraram retragdo de 9%, e ficaram em
US$ 21,3 bilhdes. Por conta da competicdo mais acirrada, a companhia se viu em uma
guerra de pregos, que acabou empurrando as margens operacionais para baixo.

O prego das agdes respondeu na medida. No ano, as agdes da Tesla apresentaram
desvalorizagdo de 28%. A falta de confianga dos investidores ganhou tragdo,
especialmente apds a as entregas da companhia no primeiro trimestre frustrarem as
expectativas.

Entretanto, o que me fez mudar de ideia em relagdo ao caso e que a trouxe de volta
para a linha de frente, foi o anincio do Elon Musk sobre o inicio das operag¢des da sua
frota de robds téxis. No Gmago, este é o vetor capaz de transformar a companhia.

Nos Gltimos meses, a ferramenta de FSD (Full Self Driving) passou por mudangas
relevantes. Seu modelo anterior utilizava regras predefinidas escritas em cédigo C++,
ou seja, todos os eventos possiveis eram delineados pelos programadores para a
construcdo de regras para a reagdo do veiculo.

O sistema que agora estd em vigor, utiliza um modelo de drvores decisérias baseado
em redes neurais e inteligéncia artificial, cujo aprendizado é feito por meio de dados
reais de condugdo e que permite reagdes mais efetivas diante de problemas mais
complexos.

Se a operagdo pretendida por Elon Musk estrear mesmo em agosto, muito
provavelmente as discussdes acerca da empresa voltardo a inflamar. Nosso objetivo
é capturar os possiveis ganhos com esses movimentos.
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Consumer Tech

Certamente, o segmento de Consumer Tech foi responsdvel por uma das maiores
revolugdes no comportamento dos consumidores nestes Ultimos anos. A insercdo
"forcada" do e-commerce na vida das pessoas permitiu o avango das interagdes com
as plataformas de tecnologia e acabou por impulsionar o ease of use e os costumes.
De |& para cd, nasceram diversas frentes de servicos e produtos, e a adaptacdo bem
feita das companhias mais antigas permitiuv ganhos importantes de participagdo de
mercado.

Neste sentido, faltava definirmos este macro segmento no Tech Select. Com esta
mudancga, alguns casos como por exemplo o Netflix e o Mercado Livre - atuais
investimentos no segmento -, ficam mais bem enquadrados.

Em relagdo a gestdo, decidimos pelo encerramento da posi¢cdo na Nintendo apéds a
boa retomada das agdes advinda do anincio da data de langamento da sua nova
plataforma, que deve substituir o Switch. Dado o valuation atual da companhia e as
incertezas provocadas por novos lancamentos de consoles, preferimos assistir de
fora. Caso a oportunidade reaparega nas acdes, ndo hesitaremos em voltar para o
caso.

Agora, vamos a revisdo das teses de Netflix e Mercado Livre.

Netflix - 4%

Definitivamente, a Netflix € a grande vencedora do segmento de streaming. Seus
Ultimos nUmeros, divulgados no inicio da temporada de resultados, mostraram que a
dupla de co-CEOs Ted Sarandos e Greg Peters detém a companhia na mdo,
diferentemente da concorréncia, que ainda pena para colocar as operagdes de pé.

Mais uma vez, o equilibrio entre a geragdo de caixa e os investimentos na produgdo
de conteldo apareceu, consubstanciado pelas iniciativas ligadas ao reajuste das
assinaturas e o controle dos pontos de acesso. De acordo com a administrag¢do da
empresa, a boa sele¢cdo de conteldos também tem sido a chave para retencdo e
aquisi¢cdo de novos assinantes.
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Ainda do lado da questdo de conteldos, a companhia pretende aumentar sua grade,
por meio da introdu¢do de uma linha de programagdo ligada aos esportes. O
primeiro deles € o WWE (a cldssica “luta-livre), cuja caracteristica ligada ao
storytelling agrada especialmente os norte-americanos. E bem provavel que, mais a
frente, a Netflix avance para outras vertentes no segmento — j& existem negdcios
inclusive envolvendo a NFL, a liga profissional do futebol americano.

Mesmo diante de um horizonte de monetizagdo mais claro, os analistas de plantdo
torceram o nariz para a decisdo da empresa acerca da ndo divulgagdo dos dados
trimestrais de novos assinantes. A partir de 2025, a Netflix deixard de reportar o
nUmero de novos assinantes obtidos ao longo dos trimestres em sua plataforma. O
seu objetivo com essa iniciativa é desvincular a importdncia do vetor “novos
assinantes” e deixar claro que as demais estratégias em curso dever-se-do
suficientes para trazer crescimento ao longo dos préximos anos. Vejo o movimento
como positivo, pois daqui para frente, as iniciativas ligadas ds linhas de advertising e
contelddo ganhardo importdncia estratégica e a divulgacdo de informagdes em
excesso abre espago para a concorréncia se aproveitar das suas informagdes.

Sob a otica dos resultados do primeiro trimestre de 2024, a Netflix superou as
expectativas de mercado. A receita da companhia atingiu a marca dos US$ 9,3
bilhdes e cresceu 14,8% frente ao mesmo periodo do ano passado. A margem
operacional da companhia atingiv a marca dos 28% — recorde para a empresa —, e o
lucro por acdo cresceu 84% e alcancou os US$ 5,40.

Em termos de valuation, a companhia ainda negocia com algum prémio em relagdo
aos pares. O indice preco-lucro projetado para os proximos 12 meses estd na casa
das 33 vezes. Seu valor de mercado estd girando ao redor dos US$ 263 bilhdes.
Apesar das acdes estarem relativamente caras, o potencial de remuneracdo que
pode advir do novo modelo de assinatura que contém anincios é bastante elevado e
ainda ndo se faz totalmente presente nas projecdes de mercado. Aos poucos, esse
modelo ganhard impulso e contard com uma assertividade maior, impulsionada pelas
ferramentas de inteligéncia artificial. Certamente é um investimento que ainda nos
trard surpresas positivas e, por isso, aumentamos marginalmente a participagdo nas
acoes de 3% para 4%.
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Grdfico 15 - Fluxo de Caixa Operacional (FCO) do Netflix em délares e Margem Operacional (%).
Fonte: Koyfin

Mercado Livre - 1,5%

As acdes do Mercado Livre passaram por uma verdadeira montanha russa nesses
primeiros meses de 2024. Depois da divulgagdo dos resultados do 4T23, elas
chegaram a desabar impressionantes 25% das madaximas recentes, puxadas pelos
on/offsno seu DRE.

Apesar do bom desempenho operacional no final do ano passado, a companhia foi
impactada pelas decisdes juridicas ligadas a questdo do ICMS aqui no Brasil, que
apesar de provisionadas, provocaram o mau humor dos investidores. As leituras
macroeconémicas relacionadas ao Brasil e Argentina também ndo colaboraram
neste comeco de ano e acabaram por espantar momentaneamente os mais otimistas
com a companhia.

Entretanto, a recuperagdo também veio rapidamente. No primeiro trimestre de
2024, o Mercado Livre reportou lucro liquido de US$ 344 milhdes, representando um
crescimento de 71% na comparagdo anual. A receita liquida da companhia alcangou a
marca de US$ 4,3 bilhdes, e cresceu 36% na comparacdo contra o mesmo periodo do
ano anterior.
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Tanto o segmento de e-commerce quanto o segmento de fintech mostraram bons
desempenhos. O GMV avancou 36% no Brasil e 42% no México, enquanto o nimero
de usudrios ativos no Mercado Pago alcangou a marca dos 49 milhdes, levando o
volume de ativos sob gestdo a avangar mais de 90%.

O programa MELI+ também tem apresentado sucesso. A métrica associada ao
engajamento ao MELI Delivery Day - na qual os clientes escolhem o dia para entrega
de produtos - tem excedido as expectativas, indicando o avango do programa de
fidelidade, cujo preco de assinatura avangou recentemente.

Em termos de valuation, continuamos relativamente construtivos. De acordo com o
modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), o preco das agdes ainda se encontram
ao redor dos US$ 2.000. Até |14, manteremos as ac¢des na carteira, sempre de olho
nas condi¢des e oportunidades que possam aparecer a frente.
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Consideracdes finais e expectativas

O surgimento das ferramentas de |A generativa provocaram uma mudanga
importante no status quo do ambiente tecnoldgico. A substituicdo do modelo vigente
de interagdo com as mdquinas (point and click, programacdo linear, planilhas, etc)
por algo com menor fricgdo, baseado em linguagem natural, agora parece questdo
de tempo.

Neste novo tabuleiro, o cendrio competitivo comegou a tomar forma. As start-ups
deram seus pontapés iniciais com o desenvolvimento de uma enxurrada de
aplicativos que aprimoram o uso dos LLMs. Mas foram os elefantes que realmente
causaram o estrondo no setor.

E, mais do que nunca, chegou a hora desses elefantes mostrarem que o talento
desenvolvido ao longo das Ultimas duas décadas serd suficiente para fazé-los
dancar. Encasteladas pelo seu poder de fogo desigual, as Big Techs tém pela
primeira vez em anos um desafio a altura: trazer para o consumidor uma nova
cole¢do de hardwares, aplicativos e servigos que provoquem uma mudanga relevante
na forma de lidar com a tecnologia.

O caminho para este novo momento jd comecou a ser trilhado. Os passos largos das
companhias ligadas & infraestrutura (semicondutores, cloud, data centers) ja
trouxeram ganhos expressivos para seus acionistas e devem continuar a fazé-lo ao
longo dos proximos anos. Os segmentos ligados ao consumidor, entretanto, ainda
estdo nos seus primeiros passos. Tome, por exemplo, o caso da Apple: seus clientes
esperam com ansiedade por um novo iPhone capaz de lhes fornecer uma gama de
servigos imersivos, enquanto seus acionistas aguardam um produto transformador o
suficiente para provocar a substituicdo massiva dos aparelhos mais antigos.

Nesta vertente, a aplicagdo mais intensa de mecanismos de |A visam aprimorar a
qualidade dos produtos a serem entregues aos clientes, bem como melhorar a
experiéncia. Aqui vale o exemplo do Netflix, com sua nova grade de assinaturas e
produtos que ampliardo sua lideranga indelével do segmento de streaming. Ou ainda,
o poder do Mercado Livre na hora entregar uma boa selecdo de produtos aos
clientes.
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E verdade que a sincronizagdo desta grande danga dos elefantes ainda permeia
outros macro segmentos do mundo da tecnologia. Ndo podemos deixar de fora as
oportunidades dos setores de biotecnologia e mobilidade, cujos avangos tém sido
transformacionais e podem trazer bons retornos em excesso para os investidores.

O potencial dos mercados de medicamentos para emagrecimento é elevadissimo e
os seus efeitos de segunda ordem ainda estdo longe de serem conhecidos. J& as
fronteiras das terapias de edicdo de genes deverdo trazer surpresas bastantes
positivas.

Aqui na carteira do Tech Select, vamos procurar antever os passos dos elefantes e
aprender a vé-los dancgar. O ensaio s6 estd comegando.

Forte abraco,

Jodo Piccioni - CIO da Empiricus Gestdo
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Disclaimer

Os fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do
gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor
de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e
regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para
avalia¢do da performance do fundo de investimento é recomenddvel uma andlise de,
no minimo, 12 (doze) meses. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo
adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.
Os fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa
concentracgdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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