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Objetivo da Carteira 

A carteira de ações internacionais oferece oportunidades de investimento no 
exterior e é composta por BDRs. O processo de seleção dos BDRs é realizado 
pelo time de analistas e estrategistas com base em uma análise conjunta dos 
fundamentos das companhias e do cenário econômico global. O objetivo da 
carteira é superar o BDRX, nosso principal benchmark, o índice de referência 
da B3 para os BDRs. 
 

Destaques 

EUA: Fed Funds Rate deve encerrar 2026 no intervalo de 3,50%-3,75%  
Estamos revisando nossas projeções de política monetária para o Fed  e 
alteramos nosso call de dois cortes para estabilidade, com a Fed Funds Rate 
encerrando o ano no intervalo de 3,50%-3,75%. O choque no preço do petróleo 
decorrente do conf lito com o Irã elevou substancialmente nossas estimativas 

para o CPI e PCE entre março e maio, que devem rodar próximos de 3% no 
fechamento do ano. Em nossa visão, o componente supercore permanece 
pressionado por fatores estruturais não relacionados a tarifas ou energia.  
 
Além disso, as investigações do Departamento de justiça e a resistência no 
Congresso devem atrasar a nomeação de Kevin Warsh, mantendo a liderança 
menos dovish de Powell por mais tempo. Embora dados de inf lação possam 
gerar ruídos sobre eventuais altas de juros nas próximas semanas a partir dos 
dados de abril, nossa visão é de manutenção da política monetária, baseada 
na sazonalidade f raca do mercado de trabalho e atividade no meio do ano, bem 
como desinf lação no segundo semestre de 2026. 

 
Carteira para Abril /26 | Entram Johnson & Johnson e Coca-Cola; saem 
Broadcom e Royal Caribbean Cruises; aumento em TSMC e Bank of 
America 
O S&P 500 recuou 5% em março, ref letindo um ambiente macro mais adverso 
após a intensif icação do conflito no Irã, que impulsionou os preços do petróleo 
e elevou as expectativas inf lacionárias. Esse movimento levou à reprecif icação 
da curva de juros nos EUA, com a taxa de 10 anos atingindo 4,3%, resultando 
em compressão de múltiplos no índice, de aproximadamente 23x para 20x P/L. 

Como consequência, observou-se uma redução do posicionamento dos 
investidores e aumento da aversão ao risco, ainda que a correção tenha levado 
os múltiplos do S&P 500 para níveis próximos à média de 5 anos, tornando 
também os múltiplos das mega techs mais atrativos nos níveis atuais.  
 
Diante desse contexto, realizamos trocas pontuais na carteira com viés 
marginalmente mais defensivo. Incluímos Johnson & Johnson e Coca-Cola, 
ref letindo o forte poder de precif icação das companhias e o objetivo de 
aumentar a resiliência do portfólio. Fizemos adições marginais, com aumento 
de posição em TSMC e Bank of  America, após o sell-off recente criar pontos de 
entrada mais atrativos em ambos os ativos. Retiramos Royal Caribbean 

Cruises, diante de sinais de enfraquecimento do sentimento do consumidor 
norte-americano após o início do conf lito no Oriente Médio, e Broadcom, devido 
à elevada exposição da companhia ao setor de software em um ambiente atual 
de maior competição, impulsionado pelo avanço de novas soluções de IA.  
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Tabela 1: Carteira de ações internacionais | Abril/26 

 
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 

EUA: Fed Funds Rate deve encerrar 2026 no intervalo de 3,50%-
3,75% 

Inflação: pressões crescentes e mudança de narrativa 
A inf lação voltou a ser o principal foco de risco do Fed, com deterioração 
relevante nos indicadores de percepção e aumento expressivo das 
preocupações nessa f rente. O índice de difusão aponta avanço consistente dos 
riscos, enquanto o Fed revisou para cima suas projeções, com inflação cheia e 
núcleo em 2,7%. O núcleo do PCE segue elevado em 3,3% a/a, e a retirada da 
sinalização de desinf lação em serviços indica perda de conf iança na trajetória 
benigna da inf lação. 

 
Inflação: catalisadores de pressão do lado da oferta 
A dinâmica inf lacionária passa a ser explicada por três catalisadores principais: 
o choque energético relacionado ao conf lito no Oriente Médio, que pressiona 
preços e não pode ser ignorado; as tarifas, que elevam a inf lação de bens e 
atrasam sua normalização; e o componente supercore, que permanece 
resiliente sem explicação clara, adicionando incerteza à trajetória inf lacionária. 
 
Mercado de trabalho: equilíbrio com viés de risco 
O mercado de trabalho segue em um equilíbrio f rágil, sem gerar pressão 
inf lacionária relevante, mas também sem sinais claros de deterioração. A 

desaceleração simultânea da oferta e da demanda por trabalho sustenta esse 
equilíbrio, ainda que os riscos estejam inclinados para uma piora. As p rojeções 
do Fed permanecem estáveis para 2026, com leve alta do desemprego em 
2027. 
 
Atividade econômica: resiliência no curto prazo 
A atividade econômica permanece robusta, sustentada principalmente pelo 
consumo das famílias e pela expansão dos investimentos. O Fed revisou para 
cima as projeções de crescimento ao longo de todo o horizonte, com destaque 
para 2026 e 2027, embora reconheça maior incerteza e menor conf iabilidade 
dos dados no curto prazo. 

 
Balanço de riscos: assimetria para inflação e juros 
O balanço de riscos apresenta viés altista para inf lação, ref letindo a 
combinação de choques de oferta que elevam preços e, simultaneamente, 
pressionam a atividade. A inf lação acima da meta limita a capacidade de o Fed 
ignorar choques temporários, enquanto o risco de novas pressões via tarifas 
permanece relevante. Nesse contexto, a possibilidade de juros mais altos volta 
ao radar, deixando de ser um evento de cauda, ainda que não represente o 
cenário base do Fed. 
 
Fed Funds Rate deve encerrar 2026 no intervalo de 3,50%-3,75% 

Estamos revisando nossas projeções de política monetária para o Fed e 
alteramos nosso call de dois cortes para estabilidade, com a Fed Funds Rate 

Valor de mercado Código Código Peso
(em bilhões de US$) (BDR) (EUA) (%)

Nvidia 4,238 Tecnologia NVDC34 NVDA 13%
Apple 3,726 Tecnologia AAPL34 AAPL 9%

Alphabet 3,475 Comunicação GOGL34 GOOGL 8%
Microsoft 2,749 Tecnologia MSFT34 MSFT 9%
Amazon 2,236 Consumo Discricionário AMZO34 AMZN 8%
TSMC 1,753 Tecnologia TSMC34 TSM 7%

Meta Platforms 1,448 Comunicação M1TA34 META 8%
Walmart 991 Consumo não discricionário WALM34 WMT 4%

Johnson & Johnson 589 Saúde JNJB34 JNJ 4%
Micron 381 Tecnologia MUTC34 MU 3%

Bank of America 348 Financeiro BOAC34 BAC 7%
Coca-Cola 327 Consumo não discricionário COCA34 KO 4%
Raytheon 260 Indústria RYTT34 RTX 4%

Goldman Sachs 259 Financeiro GSGI34 GS 6%

Newmont 117 Materiais básicos N1EM34 NEM 6%

Empresa Setor
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encerrando o ano no intervalo de 3,50%-3,75%. O choque no preço do petróleo 
decorrente do conf lito com o Irã elevou substancialmente nossas estimativas 
para o CPI e PCE entre março e maio, que devem rodar próximos de 3% no 
fechamento do ano. Em nossa visão, o componente supercore permanece 
pressionado por fatores estruturais não relacionados a tarifas ou energia.  
 

Além disso, as investigações do Departamento de justiça e a resistência no 
Congresso devem atrasar a nomeação de Kevin Warsh, mantendo a liderança 
menos dovish de Powell por mais tempo. Embora dados de inf lação possam 
gerar ruídos sobre eventuais altas de juros nas próximas semanas a partir dos 
dados de abril, nossa visão é de manutenção da política monetária, baseada 
na sazonalidade f raca do mercado de trabalho e atividade no meio do ano, bem 
como desinf lação no segundo semestre de 2026. 

 

Carteira para Abril /26 | Entram Johnson & Johnson e Coca-Cola; 

saem Broadcom e Royal Caribbean Cruises; aumento em TSMC 

e Bank of America 

O S&P 500 teve uma queda de 5% em março, ref letindo um ambiente macro 
mais adverso após a intensif icação do conflito no Irã, que impulsionou os preços 
do petróleo, acumulando alta próxima de 74,5% no ano (WTI). Esse choque de 
commodities elevou as expectativas inf lacionárias e levou à reprecif icação da 

trajetória de juros nos EUA, com a taxa de 10 anos nos EUA subindo 
aproximadamente 40 bps desde o início do conf lito, para 4,3%. Como 
consequência, observou-se compressão de múltiplos no índice, de cerca de 23x 
para 20x, em linha com a redução do prêmio de risco implícito.  
 
Em conjunto, esses fatores pressionaram o mercado de equities global ao longo 
do mês, levando a uma redução do posicionamento dos investidores e 
evidenciando maior aversão ao risco. Diante desse cenário, a estratégia para 
abril foi realizar ajustes pontuais na carteira, com um viés marginalmente mais 
defensivo. Ainda assim, optamos por manter exposição a mega techs, que 
apresentaram compressão de múltiplos e passaram a apresentar um valuation 

mais atrativo após a correção observada em março. 
 
As teses incluídas na carteira para abril são Johnson & Johnson e Coca-Cola. 
Ambas as companhias têm como objetivo aumentar a defensividade do portfólio 
em um ambiente macroeconômico mais incerto. No caso da Johnson & 
Johnson, a tese está baseada em um modelo de negócios resiliente e baixa 
volatilidade das suas ações, devido ao histórico de 63 anos consecutivos de 
aumento de pagamento de dividendos e ROE elevado de 34%. Já a Coca-Cola 
se benef icia de uma demanda resiliente mesmo em cenários mais 
desaf iadores, devido ao elevado poder de precif icação de suas principais 
marcas. 

 
Fizemos ajustes marginais na carteira, aumentando a participação em TSMC e 
Bank of  America, ref letindo catalisadores distintos, mas complementares na 
construção do portfólio. No caso da TSMC, o movimento está associado a uma 
oportunidade tática após a correção observada em março, em linha com a 
queda das ações asiáticas, enquanto os dados mensais de vendas 
permanecem sólidos, sustentando a tese estrutural de demanda por chips 
avançados, especialmente relacionados a IA. Já o aumento em Bank of  
America ref lete um nível de valuation atrativo do ativo, combinada com 
potencial upside em um cenário de steepening da curva de juros . 
 

Fizemos duas exclusões na carteira em abril. Saem Royal Caribbean Cruises e 
Broadcom, ref letindo catalisadores distintos relacionados à leitura de ciclo e 
perf il de risco dos ativos. No caso da Royal Caribbean, a decisão está 
relacionada a sinais de enfraquecimento do  sentimento do consumidor 
provenientes da Índice de Sentimento do Consumidor da Universidade de 
Michigan após o início do conflito no Oriente Médio, o que tende a pressionar a 
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demanda por serviços mais sensíveis ao ciclo. Já a exclusão de Broadcom 
ref lete uma reavaliação do perf il de risco da companhia, com aproximadamente 
40% da receita exposta ao modelo de negócios de sof tware, em um contexto 
de maior nível de competição com o lançamento de novas soluções baseadas 
em inteligência artif icial. 

Gráfico 1: Alocação setorial da carteira (Abril/26) 

 

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 

Tabela 2: Alterações da carteira (Março/26 e Abril/26)  

 
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 

S&P 500: Lucros ainda sustentam o curto prazo, mas cautela 

cresce para 2027 

Fluxo: Institucionais neutros, varejo pessimista e menor volume 

negociado 

O consenso para o S&P 500 segue apontando um ciclo ainda forte no curto 

prazo, mas com sinais de maior cautela à f rente. As estimativas de crescimento 

de lucros para 2026 foram levemente revisadas para cima, de 15,0% para 

15,3% (+0,3 p.p), enquanto 2027 teve revisão negativa, de 12,5% para 10,7% 

(-1,8 p.p.). Ao mesmo tempo, o capex esperado para 2026 continua acelerando, 

passando de um crescimento anual de 33,6% para 35,8% em 2026 (+2,2 p.p.), 

reforçando a continuidade do ciclo de investimento, especialmente relacionado 

à IA e inf raestrutura digital. 

Apesar desse cenário construtivo no curto prazo em termos de fundamentos, o 

posicionamento e o sentimento pioraram de forma relevante entre fevereiro e 

março. A exposição dos investidores institucionais (NAAIM) caiu de 82,8% para 

68,5%, uma queda de 14,3 p.p. (-17,3% m/m), f icando bem abaixo da média de 

dois anos (82,9%), após o início do conflito no Irã. Em termos de sentimento do 

investidor do varejo, o indicador Bull-Bear spread (AAI) saiu de -2,4% para -

17,7% (-15,3 p.p.) entre fevereiro e março, indicando mudança rápida de um 

nível próximo ao neutro para um viés pessimista. Observamos uma divergência 

entre os fundamentos das empresas e o sentimento de mercado no curto prazo: 

Tecnologia; 41%

Financeiro; 13%

Comunicação; 

16%

Consumo 

discricionário; 8%

Indústria; 4%

Consumo não 

discricionário; 8%

Saúde; 4%

Materiais Básicos; 6%

Peso Peso Variação

(Março/25) (Abril/25) (%)

Johnson & Johnson Saúde Entrada 0% 4% 4%

Coca-Cola Consumo não discricionário Entrada 0% 4% 4%

Royal Caribbean Cruises Consumo Discricionário Saída 5% 0% -5%

Broadcom Tecnologia Saida 5% 0% -5%

TSMC Tecnologia Aumento 6% 7% 1%

Bank of America Finaceiro Aumento 6% 7% 1%

Empresa Setor Categoria
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o capex continua sustentando o ciclo, enquanto o posicionamento está mais 

leve devido ao aumento das incertezas. Esse movimento tem levado a uma 

redução tática do apetite ao risco, com o S&P 500 registrando queda de 7,6% 

em março. 

Escolhas do mês 

Nvidia  

Estamos otimistas com os avanços recentes no campo de inteligência artif icial 
e de large language models, com a NVIDIA se consolidando como uma das 
principais benef iciárias dada sua posição dominante no fornecimento de data 
centers, com participação de aproximadamente 90%. Nossa tese de 
investimento em relação à companhia está baseada em: (i) expansão dos 
mercados endereçáveis em IA e LLMs, como saúde e robótica; (ii) atualizações 

anuais da arquitetura dos chips que garantem inovação contínua de seus 
principais produtos; (iii) liderança tecnológica em GPUs para IA oferecendo 
desempenho superior e ef iciência energética em relação aos principais 
concorrentes; (iv) ecossistema de sof tware proprietário (CUDA e bibliotecas 
otimizadas). 
 

Microsoft  

A Microsof t atua na comercialização de sof twares, incluindo o sistema 
operacional Windows, o pacote Office e os serviços de nuvem do Azure. A tese 

de investimento está baseada em: (i) integração de aplicações de inteligência 
artif icial em seus principais produtos, como o Microsoft Of fice e o mecanismo 
de busca Bing; (ii) desenvolvimento de soluções em realidade virtual; e (iii) novo 
ciclo de crescimento impulsionado pela expansão da computação em nuvem 
por meio da plataforma Azure. 
 

Apple 
A combinação entre crescimento da base instalada dos seus principais 
produtos, maior penetração da sua plataforma de serviços e novas avenidas de 

crescimento em wearables deve mais do que compensar ventos contrários 
cíclicos em hardware, enquanto seguimos otimistas com a tese asset light em 
IA da companhia, baseada em parcerias. Em nossa visão, esse posicionamento 
permite à Apple capturar benef ícios da difusão de IA com menor necessidade 
de investimento incremental, preservando a sua rentabilidade.  
 

Amazon 

A Amazon é um varejista com atuação em comércio eletrônico, serviços de 
computação em nuvem (Amazon Web Services), soluções de inteligência 

artif icial e streaming por meio do Amazon Prime. A tese de investimento da 
companhia está baseada em: (i) crescimento dos serviços de nuvem via AWS; 
(ii) novas oportunidades de expansão em inteligência artif icial; e (iii) avanço das 
operações de streaming via o Amazon Prime. 

 

Meta Platforms  

A Meta Platforms atua no setor de mídia digital, com destaque para sua posição 
no mercado de anúncios online. A tese de investimento na companhia está 

baseada em: (i) forte geração de caixa no segmento legado de publicidade 
digital, principalmente via Facebook; e (iii) novo ciclo de investimentos focado 
na monetização de soluções de inteligência artif icial em suas principais 
plataformas. 
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Alphabet 

A Alphabet atua como uma holding com operações em busca na web, 
publicidade online, aplicativos de sof tware, sistemas operacionais móveis e 
produtos de hardware. A tese de investimento na companhia está baseada em: 

(i) liderança consolidada no mercado de buscas online, com o Google Search, 
detendo cerca de 90% de participação de mercado; (ii) investimentos recentes 
em inteligência artif icial e machine learning aplicados aos principais produtos e 
serviços; (iii) expansão do segmento de computação em nuvem po r meio do 
Google Cloud Platform; e (iv) crescimento das operações do YouTube, com 
ganho de participação no mercado de streaming via publicidade e assinaturas. 

Johnson & Johnson 

A Johnson & Johnson é uma tese defensiva, com exposição a um modelo de 
negócios resiliente e forte geração de caixa, com ROE de 34% estimado pelo 

consenso para 2027, adequado a um ambiente macroeconômico mais incerto, 
com pressões altistas sobre a inf lação e baixistas sobre o crescimento. A 
companhia combina diversif icação entre suas operações farmacêutica e 
medtech, com demanda previsível, contribuindo para menor volatilidade dos 
resultados. Além disso, trata-se de uma tese pagadora de dividendos, com 63 
anos consecutivos de aumento dos pagamentos aos acionistas, e com baixa 
volatilidade das suas ações. 

Micron 

A Micron Technology desenvolve e comercializa produtos de memória 

globalmente.  Nossa tese de investimento está baseada em um ciclo favorável 
para o mercado de memória, pois entendemos que o setor deve permanecer 
subofertado no médio prazo, sustentando um ciclo favorável mais longo do que 
o usual. Esse cenário está ref letido na forte dinâmica de preços, com a memória 
acumulando alta de 6x em menos de cinco meses, enquanto a HBM, principal 
memória relacionada à demanda por IA, possui preço cerca de 3x superior ao 
da memória tradicional, reforçando a melhoria do mix e da rentabilidade do 
setor. Nesse contexto, vemos uma combinação particularmente atrativa entre 
crescimento, rentabilidade elevada com ROE projetado pelo consenso de 67% 
em 2026, ao mesmo tempo em que o ativo negocia a apenas 6x lucros, um 
patamar descontado em relação a sua média histórica. 

Newmont  

A Newmont se destaca como a maior mineradora de ouro do mundo, com 
liderança global, reservas superiores a 100 milhões de onças e diversif icação 
geográf ica relevante. A empresa entrega uma geração de caixa robusta, 
ref letida em um f luxo de caixa com yield de 6,2%, acima da média histórica de 
4%. No cenário macro, o ambiente segue favorável para os preços do ouro, 
sustentado pelo maior nível de incerteza geopolítica e a demanda de bancos 
centrais pela commodity, em especial de China, Rússia, Índia e Turquia. 

Goldman Sachs 

O Goldman Sachs segue bem-posicionado em um cenário de retomada da 
atividade econômica, com reabertura dos mercados de capitais e aumento nas 
transações corporativas. O crescimento das emissões de ações e do volume 
de fusões e aquisições reforça a melhora do ambiente para o Investment 
banking, e os múltiplos atuais permanecem atrativos em comparação a ciclos 
anteriores de forte atividade. A ação oferece potencial de valorização caso o 
mercado de IPOs, follow-ons e grandes fusões continue aquecido e o ambiente 
regulatório siga favorável ao setor f inanceiro. Mantemos uma visão construtiva 
para os grandes bancos norte-americanos, sustentada por rentabilidade 
estruturalmente superior, com retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) 

signif icativamente acima dos bancos regionais. 
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Bank Of America 

O Bank of  America opera por meio de quatro segmentos: Consumer Banking, 
com serviços para pessoas f ísicas e pequenas empresas; Global Wealth & 
Investment Management (GWIM), focado em gestão de patrimônio; Global 

Banking, voltado a clientes corporativos com crédito e advisory; e Global 
Markets, responsável por mercado de capitais e intermediação para 
investidores institucionais. No quarto trimestre, a companhia entregou um 
resultado ligeiramente melhor do que o esperado, com margem f inanceira 
acima das estimativas e maior ef iciência operacional, o que expandiu o ROTCE 
para 14,4%, aproximadamente 75 pontos-base acima do consenso. Além disso, 
a gestão reaf irmou o compromisso de entregar 200 pontos-base de 
alavancagem operacional ao longo de 2026, adicionando visibilidade para os 
resultados. Após uma performance recente mais f raca, com queda de 12% no 
acumulado do ano, em parte explicada pelo noticiário sobre o limite de 10% de 
juros no cartão de crédito e defaluts no mercado de crédito privado, seguimos 

construtivos com o setor financeiro após o sell off recente. Por fim, entendemos 
que os níveis atuais de valuation do ativo, negociando a um múltiplo Preço/VP 
de 1,2x, representa um patamar atrativo em relação aos patamares históricos 
e pares do setor. 

Walmart 

O Walmart reportou resultados do 4T acima das expectativas, com receita 
líquida melhor do que o esperado pelo consenso, ganho de participação de 
mercado e crescimento do lucro operacional acima das vendas, enquanto a 
companhia segue avançando especialmente entre consumidores com renda 

familiar acima de US$ 100 mil, reforçando a força de sua proposta de valor e 
conveniência. A troca de CEO foi anunciada recentemente, com John Furner 
assumindo a partir de fevereiro de 2026 após mais de 30 anos na companhia, 
sinalizando continuidade estratégica e disciplina na alocação de capital, dado 
seu papel central na evolução da publicidade, Walmart+, cadeia logística e e-
commerce. 

TSMC  

A TSMC fabrica circuitos integrados e semicondutores; seus produtos atendem 
aos setores de computação, comunicação, eletrônicos, automotivo e 

equipamentos industriais. Enxergamos a tese como uma das principais 
benef iciárias do tema de inteligência artif icial, sustentada por um momento de 
resultados positivos e pelos avanços tecnológicos recentes, como o lançamento 
do chip A16. 

Coca-Cola 

A Coca-Cola é uma tese de resiliência, benef iciada pela busca por 
defensividade nos portfólios globais em um ambiente de maior incerteza 
macroeconômica. A companhia segue entregando resultados resilientes, 
sustentados por uma demanda robusta por seus produtos e pela forte presença 

global de suas principais marcas. No curto prazo, estamos otimistas com o seu 
poder de precif icação em um cenário de maiores pressões altistas de inf lação, 
permitindo o repasse de custos e a preservação das suas margens mesmo em 
um cenário mais desaf iador. Além disso, o consenso projeta um ROE de 39% 
em 2026, reforçando a qualidade do modelo de negócio da companhia. Em 
termos de múltiplos, a companhia negocia a 23x P/L para 2026, em linha com 
sua média histórica. 

Raytheon  

A Raytheon se destaca como uma das principais fornecedoras globais em 
defesa, aviação e sistemas espaciais, posicionada para capturar o aumento 

estrutural da demanda por segurança em meio à maior volatilidade geopolítica. 
Com os países europeus ampliando os gastos militares para até 5% do PIB, o 
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setor vive um momento de inf lexão, ref letido na performance do s ETFs de 
Defesa no acumulado do ano. 

Tabela 3: Carteira de ações internacionais | Abril/26 

 
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 

Desempenho 

No último mês, a carteira de ações internacionais apresentou queda de 4,8%, 
(vs. BDRX com -3,7%). Desde o início (14/07/2021), a carteira recomendada 
apresentou um retorno de 5.1 p.p acima do BDRX.  

Gráfico 2: Rentabilidade no mês de Março/26 das ações da carteira de ações internacionais (*) 

 
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o último preço de fechamento.  Desempenho anterior não é indicativo de resultados futuros. 

Peso Valor de Mercado LPA

(%) (em bilhões de US$) 2026E 2027E 2026E 2027E

Nvidia 13% 4,238 20.8x 15.7x 66.5% 92.9% 83.2%

Apple 9% 3,726 29.8x 27.1x 10.2% 144.3% 127.6%

Alphabet 8% 3,475 23.5x 20.5x 11.4% 38.1% 30.9%

Microsoft 9% 2,749 21.9x 19.5x 18.7% 32.3% 27.6%

Amazon 8% 2,236 22.8x 19.2x 14.3% 18.7% 18.3%

TSMC 7% 1,753 24.1x 19.6x 30.7% 36.1% 34.6%

Meta Platforms 8% 1,448 17.6x 15.1x 12.4% 29.9% 26.3%

Walmart 4% 991 42.4x 37.9x 7.2% 21.6% 21.4%

Johnson & Johnson 4% 589 21.1x 19.5x 7.8% 33.2% 33.8%

Micron 3% 381 6.0x 3.6x 236.5% 66.8% 58.2%

Bank of America 7% 348 11.2x 9.7x 9.2% 11.3% 12.2%

Coca-Cola 4% 327 23.5x 22.0x 7.4% 39.7% 39.0%

Raytheon 4% 260 28.3x 25.6x 10.3% 13.7% 14.1%

Goldman Sachs 6% 259 14.4x 13.0x 11.7% 16.2% 17.1%

Newmont 6% 117 11.2x 10.0x 26.5% 25.8% 21.9%

Mediana 22.3x 19.5x 11.6% 32.8% 29.3%

CAGR 25E-27E
Empresa

P/L ROE (%)

-16,9%

-14,2%

-10,9%
-9,8%

-8,4%
-6,3%

-4,9% -4,8% -3,9% -3,7%
-2,5% -1,9% -1,9% -1,2% -0,2%

0,2% 0,7%
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Gráfico 3: Rentabilidade histórica da carteira de ações internacionais (*) 

 

 
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o último preço de fechamento.  Desempenho anterior não é indicativo de resultados futuros. 

 

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

 
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o último preço. Desempenho anterior não é indicativo de resultados futuros. 
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Carteira BDRx

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

Acumulado

2021 - - - - - - -0.5% 4.5% 3.4% 6.6% -3.6% 2.7% 13.4% 16.6% 13.4% 16.6%

2022 -10.7% -4.5% -4.9% -2.2% -1.4% 1.3% 6.6% -1.9% -6.5% 2.1% 5.2% -5.4% -21.0% -28.1% -10.4% -16.1%

2023 5.2% -0.7% 1.1% 2.1% 4.6% -1.2% 1.8% 4.7% -2.0% -3.7% 6.7% 4.5% 25.0% 26.3% 12.0% 6.0%

2024 5.1% 7.8% 4.0% 1.1% 6.3% 12.7% 0.9% 1.2% -0.8% 6.6% 7.0% 4.4% 72.2% 70.6% 92.9% 80.8%

2025 -3.4% -4.0% -6.7% 0.3% 6.0% 1.7% 6.6% -1.7% 2.4% 4.2% -2.6% 4.4% 6.2% 8.3% 104.8% 95.8%

2026 -2.1% -6.4% -4.8% -12.8% -11.3% 78.7% 73.6%

178,7 

173,6 
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Informações Importantes 
Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado não é um indicador 
confiável de resultados futuros. 
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valores mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme 
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(ii) nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas contidas aqui ou vinculados ao 
preço de qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos.  
Parte da remuneração 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 
transações detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analis ta responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação 
brasileira, será identificado em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas.  
 

Disclaimer Global 
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jurisdição. 
Os preços neste relatório são considerados confiáveis na data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais  dos seguintes: 
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