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MENSAGEM
DA GESTAO

Em nossa 5% Carta do Tech Select, apresentamos uma nova
forma de segmentacdo da carteira do fundo, baseada em um
estudo do McKinsey Global Institute sobre as 18 arenas do
futuro, identificadas como dreas com potencial considerdvel
de crescimento até 2040. Embora algumas ndo estejam
nessa lista principal, o estudo destacou outras que podem
ganhar grande relevancia ao longo do periodo, mesmo que
hoje ainda estejam em estdgio inicial de desenvolvimento.
Agrupamos essas arenas sob o nome “Frontier Tech” e, nesta
edicdo, trazemos o tema a pauta, pois, pela primeira vez,
temos cases posicionados nesse segmento.

Sdo companhias que, em nossa visdo, demonstram sinais
claros de potencial ndo apenas no longo prazo, mas também
no curto e no médio. Estamos falando de Circle e CoreWeave.
A primeira, j& conhecida no universo dos criptoativos, é uma
das lideres globais em stablecoins, responsdvel pela emissdo
do USDC — ativo digital lastreado em reservas de alta liqui-
dez, compostas principalmente por treasuries americanas.
Quanto a segunda, apesar de sua origem no setor de mine-
ragdo de criptoativos, hoje desponta como uma das grandes
promessas em computacdo em nuvem de altissima perfor-
mance para A, sendo uma das poucas provedoras de cloud
com foco exclusivo em componentes da Nvidia, com quem
mantém uma relacdo estreita.

Diante do potencial explosivo dessas companhias, realizamos
uma alocagdo cautelosa, equilibrando a exposigdo aos riscos
com os retornos esperados. Acreditamos que esse segmento
serd uma das for¢as motrizes dos resultados futuros.

Para aqueles que ainda consideram os termos Stablecoins e
Cloud Computing complexos, esta edi¢cdo foi desenvolvida
para esclarecer, de forma definitiva, eventuais duividas,
apresentando em detalhes os dois novos cases do fundo.
Nosso objetivo é oferecer ndo apenas compreensdo, mas
também seguranca e confianca em relagdo das decisdes de
alocagdo adotadas.

Forte abraco e uma excelente leitura,

ol
Jodo| Piccioni
ief Investment Officer
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Nas bordas da
inovagao

Quando nos deparamos com gigantes como Microsoft, Apple
ou Google, é bastante dbvio o porqué dessas companhias
estarem onde estdo: ferramentas para o dia-a-dia, servigos
indispensdveis, produtos incriveis. Isso ndo quer dizer que ndo
existiram dividas ou hesitagdes quando elas comegcaram suas
empreitadas ou apresentaram seus planos de negdcio no
passado.

Hoje ndo é diferente e o que ndo faltam sdo oportunidades
para investir em companhias que ainda representam uma
fracdo do que podem vir a valer no futuro. Nesse momento
nos perguntamos “quem serdo essas companhias”, mas para
encontrd-las o ideal é refletir sobre quais serdo as tendéncias
impulsionadoras para o futuro e a partir dai encontrar as
companhias que se posicionam nelas. Nesse sentido, existem
duas tendéncias que valem o nosso olhar atento: DeFi -
finangas descentralizadas - e Cloud Computing para |A.

Nas préximas segdes iremos apresentar melhor essas
tendéncias e como as duas companhias estdo muito bem
posicionadas para capturd-las, em nossa visdo.




Tendéncia #1: Reconstruindo
o Sistema Financeiro na Era
Digital

Para entender o que tforna a tendéncia DeFi tdo
importante, precisamos primeiro olhar brevemente
para o sistema que usamos atualmente e as
operagdes que realizamos no dia a dia. Considere
uma tfransferéncia bancdria, um pagamento com
cartdo de crédito ou a contratagdo de um emprés-
timo. O que todos esses exemplos tém em comum?
A existéncia de uma figura central que valida e pro-
cessa a operacdo - um banco, uma operadora de
cartdo ou instituigdo financeira.

Esse € um modelo baseado em intermedidrios a
quem confiamos nosso dinheiro e nossos dados pa-
ra que garantam a ocorréncia segura das transa-
¢cOes. Apesar de funcional, gera custos, burocracia
e, em muitos casos, exclui uma parcela relevante da
populagdo global que ndo tem acesso aos servigos
bancdrios tradicionais.

Ea partir dai que surge uma pergunta fundamen-
tal: € possivel criar um sistema financeiro aberto,
automatizado e que ndo dependa de uma autori-
dade central? Essa é a provocagdo que dd origem
ao conceito de DeFi, ou finangas descentralizadas.

Essencialmente, DeFi é um ecossistema de servigos
de aplicacdes financeiras construido sobre tecnolo-
gias de blockchain. Em portugués claro, em vez de
depender de instituicdes e pessoas para validar
transagdes, as regras do sistema financeiro sdo
escritas em programas transparentes e auto exe-
cutdveis, eliminando a necessidade dos interme-
didrios.

Nesse ecossistema, os criptoativos - como o Ethe-
reum (ETH) - funcionam como o “combustivel” que
alimenta as operagdes na rede e, mais importante,
como o préprio valor que é negociado, emprestado
ou utilizado como garantia (colateral) nessas novas
plataformas financeiras.

Aplicacées praticas:
Construindo um novo mercado
financeiro

Agora que j& explicamos a tecnologia por trds do
DeFi, vamos explorar o que ela é capaz de cons-
truir. O ecossistema ja recria diversas funcdes do
mercado tradicional, de forma aberta e auto-
matizada. Vemos isso em plataformas consolida-
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das para empréstimos, onde é possivel depositar
cripto ativos para render juros ou usd-los como
garantia para obter crédito em minutos, e tfambém
em corretoras descentralizadas (DEX), que per-
mitem a troca de milhares de ativos digitais
diretamente entre usudrios, sem a custdédia de uma
companhia central.

Contudo, a inovagdo mais crucial para a estabili-
dade e crescimento futuro do DeFi seja a ascensdo
das Stablecoins. Um dos maiores desafios para o
uso de criptomoedas como o Bitcoin ou o Ethereum
no dia a dia é a sua volatilidade, ja que se o valor do
ativo pode variar drasticamente em poucas horas,
torna-se impraticavel usd-lo para transacdes co-
tidianas (para quem viveu os anos de hiperinflagdo
no Brasil isso foi sentido na pratica).

E exatamente esse problema que as stablecoins en-
derecam. Elas sdo um tipo de criptoativo projetado
para manter um valor estdvel, pois seu preco é
“ancorado” a um ativo do mundo real, geralmente
buscando uma paridade de um para um com o
délar americano. E o papel delas no ecossistema é
multifacetado, além de fundamental.

Primeiramente, trazem previsibilidade, pois servem
como uma unidade de conta confidvel. Entdo, em
vez de negociar ativos voldteis como o Bitcoin, usu-
drios podem realizar transacdes e registrar lucros
em um valor que conhecem e confiam, o que torna
o planejamento financeiro dentro do mundo cripto
uma realidade.

Adicionalmente, essa estabilidade as transforma
em porto seguro digital. Considere que os inves-
tidores podem proteger seu capital da volatilidade
do mercado sem precisar sair do ambiente cripto,
simplesmente trocando seus ativos por uma Stable-
coin enquanto aguardam o momento certo para
reinvestir. Por fim, sua simplicidade e segurancga faz
com que seja a ponte mais segura e intuitiva entre o
sistema financeiro tradicional e o DeFi, funcionando
como a principal porta de entrada para novos usu-
drios e companhias.

Em suma, as Stablecoins funcionam como o “san-
gue que corre nas veias” do DeFi: fornecem a esta-
bilidade necessdria para que as financas descen-
tralizadas evoluam de um nicho especulativo para
se tornarem uma infraestrutura financeira robusta
e utilizavel em escala global. Qualquer plataforma
ou companhia que facilite o uso e a transagdo de
stablecoins estd, portanto, em uma posicdo estra-
tégica fundamental e é ai que entra a Circle, um dos
nossos cases de fronteira.
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Circle e a construcdo
da infraestrutura
do Dolar Digital

Se as Stablecoins sdo o sangue, a Circle certamente
€ uma das principais arquitetas do coragdo que o
bombeia nesse ecossistema financeiro digital. E por
meio de seu produto estrela, o USDC, que a
companhia se posicionou como um pilar de
confianca e estabilidade no mercado, tornando-se
uma peca fundamental para o presente e futuro da
economia.

Sua histéria comega em 2013, quando foi fundada
por Jeremy Allaire e Sean Neville. Sua visdo original
era facilitar transferéncias de dinheiro através da
tecnologia do Bitcoin, em uma tentativa inicial de
criar uma plataforma global de pagamentos. Essa
jornada deu a companhia um profundo conhe-
cimento sobre os desafios e oportunidades da
nascente economia digital.

A grande virada ocorreu em 2018, quando langou o
USD Coin (USDC) em uma parceria estratégica
com a j& gigante Coinbase. Este ndo foi um passo
isolado, mas um movimento calculado para
resolver a principal dor do mercado: a necessidade
de um délar digital confidvel, transparente e em
conformidade com as regulacdes. E foi assim que a
companhia estabeleceu uma forte relagdo de
confianga com seus usudrios.

Em linha com a confianga adquirida, a Circle afirma
que cada USDC em circulagdo ¢ lastreado de 1para
1 por ativos de alta qualidade, como dinheiro em
caixa e titulos de curto prazo das Treasuries ame-
ricanas. Para comprovar a prética, a companhia
fornece relatérios e atestados de reservas, dando
aos seus usudrios institucionais e de varejo a
seguranga de que seu délar é, de fato, um ddlar.
Desta forma ela se posiciona muito mais como uma
ponte entre o sistema tradicional e o novo, apoiado
em DeFi.

Hoje, a capitalizagdo de mercado do USDC ultra-
passa os USD 60 bilhdes, com um volume de tran-
sacdes que j& chegaram a ftrilhdes de délares
anualmente, evidenciando seu papel critico no mer-
cado. Quanto ao futuro, a Circle busca estabelecer
o USDC como padrdo para pagamentos na in-
ternet, um verdadeiro délar digital que pode ser
movimentado de forma tdo instanténea e barata
quanto um email.

NAS BORDAS DA INOVACAO

Em retrospecto, sua postura pré-regulamentacdo,
que antes poderia parecer conservadora e até
contraproducente, revela-se sua maior vantagem
competitiva e a posiciona como parceira dos
6rgdos reguladores, tdo importantes no cendrio
crescente de escrutinio governamental sobre os
ativos digitais. E assim que ela ird garantir seu
dominio e crescimento a longo prazo como a
infraestrutura segura e confidvel do délar digital.

Participagdo do USDC no
volume de negociagdo das
Stablecoins em DeFi

68% 68% 68% 69%

60% 5o

57%
56%

2024

Grdfico - Participacdo do USDC no volume de negociacdo
das Stablecoins no setor de DeFi. Fonte: Circle

4 y
"



Jeremy Allgire, co-fundador
eCEOda e
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Smart Contracts e
Blockchain

Se no sistema tradicional a confianga esté
nas instituicdes, no DeFi a confianca estd na
tecnologia. Nesse sentido, dois componen-
tes sdo essenciais para que isso funcione de
maneira segura e automdtica: os Contratos
Inteligentes e a Blockchain.

O papel dos Contratos Inteligentes

Os contratos tradicionais sdo documentos
(digitais ou analdgicos) que descrevem re-
gras e dependem de advogados e cartérios
para ser executado. Quando estes inter-
medidrios ndo existem, seria preciso que os
contratos se executassem sozinho, de for-
ma automdtica e infalivel, assim que as
condicdes de sua execucdo fossem cum-
pridas. E é exatamente isso que acontece
com os contratos inteligentes - dai o seu
nome.

A definicGo precisa é a seguinte: um smart
contract € um programa de computador
que executa os termos de um acordo assim
que forem satisfeitos. Por exemplo, “se a
Pessoa A depositar 100 unidades da
criptomoeda X, libere para ela Tunidade da
criptomoeda Y”. Essa automacdo é o que
torna o DeFl tGo dagil e eficiente, operando
24 horas por dia, 7 dias por semana e sem
nenhuma intervencdo humana.
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Blockchain como Cartério Digital

Naturalmente, vocé pode estar se pergun-
tando: “Mas onde esses contfratos inteligen-
tes estdo registrados”? E é ai que entra a
blockchain.

Se o Smart Contract é o acordo, a block-
chain é o cartério digital onde esse acordo
é registrado e validado. Cada transagdo
processada por um contrato inteligente é
agrupada em um “bloco” e adicionada a
uma “corrente” de transacdes anteriores,
criando um registro histérico de tudo que j&
foi transacionado.

E imprescindivel que esse registro possua
trés caracteristicas para que funcione cor-
refamente: fransparéncia, imutabilidade e
descentralizacdo. Ou seja, qualquer pessoa
pode auditar anonimamente as transagdes
e regras dos contratos; uma vez que as
fransacdes sdo registradas, elas ndo po-
dem ser alteradas ou apagadas, garan-
findo a integridade do sistema e evitando
fraudes; e a informacgdo ndo fica em um
Unico servidor, mas é distribuida e validada
por um rede de milhares de computadores
ao redor do mundo, garantindo um funci-
onamento constante e sem risco de falha
fotal no sistema.

Em resumo, é da combinagdo de contratos
inteligentes com a blockchain que surge um
novo sistema financeiro, ao mesmo tempo
autbnomo e confidvel, e sem a necessidade
de um intfermedidrio central.
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Tendéncia #2:
Cloud computing
e arevolucado digital

Para entender a gigantesca oportunidade que a |A
estd criando para os provedores especialistas de
Cloud, primeiro precisamos falar sobre a tecnologia
que tornou o mundo digital moderno possivel: a
computagdo em nuvem, ou Cloud Computing.

A melhor forma de compreendermos essa tec-
nologia é por meio de uma analogia com a energia
elétrica. No inicio do século passado, se uma in-
dUstria quisesse operar suas mdquinas, ela pre-
cisava construir e manter seu préprio gerador de
energia - um processo custoso, complexo e extre-
mamente ineficiente. E cémico pensarmos nisso
hoje em dia, pois simplesmente nos conectamos a
vasta rede elétrica e pagamos apenas pelo que
Usamos.

Agora troque energia elétrica por poder compu-
tacional e vocé vai entender bem o papel da “Com-
putagdo na Nuvem”. Em vez das empresas com-
prarem, configurarem e manterem seus préprios
servidores em salas refrigeradas (um processo cus-
toso, complexo e ineficiente), elas podem “alugar”
poder de computacdo, armazenamento e um infi-
nidade de servigos diretamente da “nuvem” - gi-
gantescos Datacenters espalhados pelo mundo -,
com a mesma facilidade com que se acende uma
luz.

Essa revolucdo j& era sonhada desde a década de
50, mas foi em 2006 que comecou a ganhar
tragdo, encabecgada por 3 das 5 Big Techs: Amazon
com o AWS, Microsoft com o Azure e a Alphabet
com o Google Cloud. Elas foram as responsdveis
por construirem a “rede elétrica” da era digital,
uma infraestrutura global robusta que se fornou a
espinha dorsal de quase tudo o que fazemos online

hoje em dia. Das startups nascidas “em garagens”
até os maiores bancos e governos mundo afora,
passando pelos servicos de streaming que assis-
timos e os e-commerces/marketplaces onde com-
pramos, tudo acontece, em grande parte, sobre as
bases criadas por essas gigantes.

A Explosdo da Inteligéncia
Artificial Generativa

No entanto, a recente avassaladora explosdo da
Inteligéncia Artificial, impulsionada por modelos
como o Chat GPT e geradores de imagem/video,
criou uma fome por um ftipo de poder compu-
tacional completamente novo e muito mais voraz.
Treinar e operar esses modelos exige uma capa-
cidade de processamento que a infraestrutura ge-
neralista da “nuvem” tradicional (baseada princi-
palmente em CPUs) ndo foi originalmente proje-
tada para otimizar. O gargalo, e ao mesmo tempo
a chave para tudo isso, estd em um componente
especifico e escasso: a GPU.

Esses chips, popularizados pela Nvidia, sdo os mais
aptos para realizar os trilhdes de célculos paralelos
necessdrios para dar vida & IA. A demanda se
tornou tdo intensa que gerou uma escassez global e
uma consequente corrida por esses componentes e
€ uma das grandes causas do lugar de destaque e
poder que a Nvidia possui atualmente. Além da
demanda natural pela soft-Al (chatbots, geradores
de imagem integrados, entre outras amenidades),
existe uma demanda pela hard-Al, clientes que
exploram os limites dos modelos e que estdo tra-
balhando diretamente com o desenvolvimento des-
sa tecnologia: para esses clientes, existe um vacuo
no mercado que os Hyperscalers ndo estdo focados
em atender.

E dai que surge a oportunidade para os provedores
especializados.

A
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A oportunidade para os
provedores de Nuvem
Especialistasem |IA

Em vez de atenderem ao puUblico amplo, com
necessidades variadas em, normalmente menos
custosas computacionalmente, os novos provedo-
res de cloud foram idealizados com um Unico
propdsito: projetar e operar a melhor infraestru-
tura do mundo para rodar cargas de trabalho de
Inteligéncia Artificial em larga escala. Essas com-
panhias oferecem vantagens competitivas claras
nesse nicho, com uma arquitetura otimizada para
que milhares de GPUs funcionem em perfeita har-
monia, como um Unico supercomputador, entre-
gando mais performance para as tarefas de |A. Por
terem um foco singular, conseguem oferecer esse
poder de forma mais eficiente e, muitas vezes, com
um custo beneficio superior.

Talvez o mais importante seja o acesso privilegiado
ao hardware mais cobigcado do planeta. A partir do
estabelecimento de parcerias estratégicas diretas
com fabricantes como a Nvidia, esses especialistas
garantem um lugar na primeira fila para receber os
chips mais novos e potentes, um diferencial compe-
titivo imenso em um mercado definido pela escas-
sez.

Essa combinagdo de especializacdo, performance
e acesso do hardware criou o ambiente perfeito
para o surgimento de novos players e dar félego
aos tradicionais, como a Oracle. E nesse nicho de
alta performance e demanda explosiva que uma
companhia se destaca, tendo previsto essa neces-
sidade e se posicionado de forma Unica para cap-
turd-la: o nosso segundo caso, a CoreWeave.

CoreWeave:
Na vanguarda dos
Especialistas em IA

Fundada em 2017 por Michael Intrator, Brian Ven-
turo e Brannin McBee, a CoreWeave possui uma
histéria fascinante que comeca no mundo cripto.
Ela ndo nasceu para ser uma poténcia de IA, mas
sim como uma operagdo de grande escala para a
mineragdo de criptomoedas, especificamente a
Ethereum. Nesse processo, seus fundadores se
tornaram especialistas em uma habilidade que viria
a ser crucial: adquirir, otimizar e operar Data Cen-
ters repletos de milhares de GPUs.

87 CARTATRIMESTRAL TECH SELECT

Quando a rede Ethereum passou por uma grande
atualizagdo - “The Merge” -, que tornou a mine-
racdo por GPUs obsoleta, a CoreWeave se viu
diante de uma ameaca existencial. Contudo, em um
dos pivés de negbcio mais notdveis dos Ultimos
anos, a companhia apostou na iminente explosdo
da IA e redirecionou toda a sua infraestrutura e
expertise para atender a essa nova e insacidvel
demanda por poder computacional.

Hoje, o seu grande diferencial reside em sua perfor-
mance bruta e nas suas parcerias estratégicas. O
que distingue a sua oferta das demais é a infe-
gracdo e sinergia de seus datacenters, consequén-
cia da utilizacdo de redes de altissima velocidade
(como a InfiniBand da NVIDIA), para conectar to-
dos os processadores de forma que operem como
um supercomputador Unico e coeso. Com isso, d
CoreWeave entrega uma capacidade de treina-
mento de modelos de IA que os grandes prove-
dores, mais generalistas, tém dificuldade de igualar.
Esse foco absoluto em performance forjou a sua
alianga estratégica com a Nvidia, tornando-a prio-
ritdria no recebimento dos novos chips, uma grande
vantagem competitiva em um cendrio de grande
escassez e busca pelos semicondutores mais avan-
cados.

Quando olhamos para o futuro, a companhia pare-
ce bem posicionada para se consolidar como a “re-
de elétrica” da IA de ponta em larga escala, uma
plataforma padrdo para aqueles que buscam po-
der computacional massivo.

9
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A GESTAO
DO FUNDO

Em um cendrio de notdveis contrastes, o Ultimo
trimestre revelou um mercado de duas velocidades.
De um lado, uma euforia impulsionada pelo avango
da Inteligéncia Artificial; do outro, uma cautela
generalizada, moldada por um ambiente geopoli-
tico e econdmico repleto de desafios.

A locomotiva dessa tendéncia otimista foi, sem
divida, a |A e seus ecossistemas. Setores como se-
micondutores, robética e ciberseguranga continua-
ram a atrair a maior parte da atengdo e do capital.
O apetite por inovagdo foi tdo intenso que, mesmo
com um arrefecimento geral em relagdo ao frenesi
de anos anteriores, o capital de risco para startups
de |A permaneceu extremamente robusto, culmi-
nando em rodadas de financiamento recordes.

Essa for¢ca ndo se limitou ao mercado privado. Nas
bolsas americanas, o crescimento foi notdvel,
liderado pelos setores de Tecnologia (XLK),
Comunicagdes (XLC) e Consumo Discriciondrio
(XLY). Confirmando essa aposta estrutural, as Big
Techs - Microsoft, Amazon, Meta e Alphabet -
ampliaram seus planos de investimento de capital
(CAPEX), projetando um total de US$ 315 bilhdes
para este ano, majoritariamente destinados a
infraestrutura que sustentard a préxima geragdo
dalA.

Contudo, essa euforia setorial ndo ocorreu em uma
bolha. O mercado mais amplo operou sob um clima
de comedimento, diretamente influenciado pela
politica do Federal Reserve. Apesar da economia
americana se mostrar mais robusta do que o
previsto, a inflacdo persistente, ainda acima da
meta de 2%, forcou o banco central a manter uma
postura cautelosa neste primeiro semestre. Sob o
mantra do 'higher for longer', os investidores ajus-
taram suas expectativas: a régua para novos apor-
tes subiu, e a ténica foi de um otimismo prudente.

A prova mais clara dessa nova realidade foi a lenta
recuperacgdo do mercado de IPOs. A expectativa de
uma reabertura, que surgiu apds a eleicdo de
Trump, materializou-se de forma gradual, com
investidores agora exigindo caminhos claros para a
lucratividade - uma forte guinada em relagGo a
mentalidade do "crescimento a qualquer custo" vis-
ta no pods-pandemia. Essa busca por seguranca e
disciplina financeira se tfornou a norma.

Adicionando uma camada de complexidade, as
persistentes tensdes comerciais, com os Estados
Unidos no centro do debate, criaram um ambiente
desafiador para multinacionais. Gigantes como a
Apple, por exemplo, foram forcadas a reavaliar
estratégias globais, e a incerteza geral atuou como
um freio para fusdes, aquisicdes e planos de
expansdo mais ambiciosos.

Comportamento
do Délar

Como reflexo direto desse panorama, a trajetéria
do ddlar oferece uma visdo fascinante. A for¢ca da
economia americana e os juros elevados susten-
taram a moeda, levando investidores estrangeiros
a acumularem mais de US$ 30 trilhdes em ativos
americanos. Notavelmente, estima-se que quase
metade dos US$ 8 trilhdes detidos por europeus
ndo possua protecdo cambial (hedge), sinalizando
uma aposta na continua valorizagdo do dolar.

Entretanto, uma sutil mudanga de posicionamento
comecou a surgir. Dados preliminares indicam que,
a partir do segundo trimestre, a busca por hedge
ganhou tragdo. Se essa tendéncia continuar, pode
sinalizar que, embora o ofimismo com a América
persista, a confianga na valorizagdo inabalével de
sua moeda pode estar sendo revisitada.

Movimentac¢oes da
carteira

Neste Ultimo trimestre, o fundo foi beneficiado pelo
forte rali impulsionado pela resiliéncia e inovagdo
do setor de tecnologia, que se tornou o principal
motor do mercado global. Nossas posicdes em gi-
gantes como a NVIDIA e outras companhias de
semicondutores e infraestrutura para IA, como
Broadcom, Coherent, AMD e Marvell, foram os
destaques. A forca dessas companhias, impulsi-
onada pela crescente demanda por inteligéncia ar-
tificial, superou os desafios macroeconémicos do
periodo. Além disso, a estratégia de aloca¢do em
companhias de Advertising, como AppLovin, Meta
e Alphabet, também foi crucial para o resultado
positivo.



A forte valorizagdo do mercado, que atingiu novos
recordes, foi marcada por uma divergéncia signifi-
cativa entre o desempenho de setores e empresas.
Por conta desse cendrio, fizemos reducdes e au-
mentos taticos de nossas posicdes, capitalizando os
movimentos de alta e, em muitos casos, anteci-
pando as fendéncias.

No entanto, outras movimentacdes foram menos
bem-sucedidas. Tivemos perdas em posicdes como
PDD, BYD e Meli. Os dois primeiros foram pre-
judicados pela incerteza prolongada no rela-
cionamento entre EUA e China e a aplicagdo de
tarifas, que gerou um cendrio de cautela para
empresas com forte exposicdo ao mercado chinés.
J& o papel de Meli foi impactado por uma vola-
tilidade acentuada, em parte devido & incerteza
politica e econdmica no Brasil, que resultou em uma
saida relevante de capital estrangeiro. Finalmente,
o setor de Healthcare, que atuou de forma de-
fensiva no trimestre anterior, se mostrou um
grande ofensor neste Ultimo. Nossos cases, como Eli
Lilly e Boston Scientific, seguiram a tendéncia
negativa do setor, afetando de forma relevante
nosso fundo.

Relativo as entradas, podemos segmenta-las entre
téticas e estruturais. No primeiro grupo, desta-
camos AMD, Marvell e IBM, posicdes que jd
encerramos ou encerraremos no proximo trimes-
tre. No segundo grupo, que representa apostas de
mais longo prazo, destacamos o retorno da Oracle,
além de Circle, CoreWeave, Coherent e Coinbase.
Quanto as saidas, elas foram feitas tanto para
realizar lucro quanto para aumentar a aderéncia
da carfeira & nossa estratégia. Nesse sentido,
destacamos a saida de posigcdes em PDD, Amazon,
BYD e Constellation Software.

Um ponto crucial para nossa performance foi o
gradativo aumento de exposicdo em CoreWeave.
Apesar de nos beneficiarmos das sucessivas altas
apds o IPO, o papel ndo manteve a inércia que
esperdvamos. Por isso, optamos por reduzir nossa
exposicdo para gerenciar o risco e evitar perdas
maiores.

No saldo final, continuamos positivos, embora a
performance tenha ficado ligeiramente abaixo dos
principais benchmarks, como o S&P 500 e o
Nasdag. Para o préximo trimestre, reestruturamos
nossa carteira para manfer uma exposicdo sig-
nificativa as grandes companhias de tecnologia,
que continuam sendo as principais catalisadoras do
movimento de alta do mercado. Além disso, bus-
camos incluir outras empresas incumbentes com
grande potencial de valorizagdo, como AppLovin,
Oracle e Netflix.

8° CARTA TRIMESTRAL TECH SELECT

Breve apresentacdo
da Coinbase e
da Coherent

Coherent - COHR

Com a crescente demanda por poder
computacional na era da Inteligéncia
Artificial, os data centers operam em
escalas cada vez maiores, tornando a
transferéncia de dados em altissima
velocidade um aspecto critico. Para
que o processamento massivo de
informacdes funcione, é fundamental
que elas tfrafeguem entre os
servidores de forma quase
instantdnea. E nesse cendrio que a
Coherent se destaca, consolidando
sua lideranca no mercado de fotonica.
A empresa fornece componentes
Opticos e lasers de alta poténcia
essencidis para as redes de Ultima
geragdo, posicionando-se como uma
fornecedora  indispensével  para
sustentar o crescimento e a eficiéncia
daindUstria de |A.

Coinbase - COIN

Ao pensarmos em criptoativos, a
Coinbase se destaca como um nome
incontornavel. Fundada em 2012, ela
se diferenciou de suas concorrentes
mais antigas ao focar intensamente
na conformidade regulatéria. Essa
estratégia a posicionou como um
canal fundamental para a adogdo em
massa de ativos digitais,
especialmente as stablecoins como a
USDC. Com sua infraestrutura
robusta e reputacdo sdélida, a
Coinbase ndo apenas impulsiona o
crescimento  desses ativos, mas
também fortalece sua posicdo como
uma das exchanges mais confidiveis do
mercado

n
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Comportamento Setorial - EUA

XLC Communication Services SPDRETF 10.55%  XLK Tech Sector SPDRETF 13.52% lXLE Energy SPDRETF 0.75% ‘ +18.00%

I XLY Consumer Discretionary SPDRETF 6.44% | XLI Industrial SPDR ETF 6.15% I XLF Financial SPDRETF 2.65% I XLRE Real Estate SPDRETF 0.52%
+16.00%

I XLB Materials SPDRETF 5.01% l XLU Utilities SPDRETF 6.45% XLV Health Care SPDRETF 4.91% I XLP Consumer Staples SPDRETF 1.78%

LXK
+1352%

+12.00%

XLC
+10.55%

XLV
+4.81%

-4,00%

-6.00%

Jun Jul Aug

& koyfin

Grafico 2 - Performance dos setores de acordo com a classificagdo GICS. Fonte: Koyfin

indices de Inflagdio - EUA
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January 2020-Present

@ cril @ Corecht @ PCE @ CorePCE

Gréfico 3 - Indices de Inflagdo nos EUA. Todos estdio melhores em relacdio co pico de 2022, apesar de ainda estarem acima da meta
de 2% do Fed. Fonte: Departamento do Comércio e Bureau of Labor Statistics (BLS)
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IPOs desde 2020 - EUA

®Aporegate amount offered ($B) oMNumber of transactions (actual)

= =
o - |4
L ] w = ~T Xeli 3] % [21] E =

i h = S 0~ 9@ o

Q4 @1 Q2 43 G4|Q1 Q2 Q3 4| G2 Q3 Q4 M Q2
2020 202 , 2022 | 2023 2024 2025

= @ 1268

Grdfico 4 - Novos IPOs nos EUA desde 2020 - Dados compilados em 04/07/2025. Fonte: SEP Global Market Inteligence

Comportamento do Délar

l USDBRL United States Dollar/Brazilian Real -4.95% | DXY United States Dollar -3.00%
+1.50%

+1.00%
+0.50%

,,,,, e =p +0.00%

-0.50%

<emremmeee- HEDGE CAMBIAL ----nnmmee->
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-4.95%

| 06730725 | 07/25/25

T
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Gréfico 5 - Evolugdo do Ddlar ao longo do trimestre. Fonte: Koyfin
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CAPEX previsto pelas Big Techs para este ano

Capex, By Company [Annual]

$350B :
—» Forecast
$3008B
amazon
$250B ~$100 billion
$2008 Alphabet
~$75 billion
$1508B
B8 Microsoft
$100B l ~$80 billion
mim
m 00O Meta
| = = - $60-65 billion
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Gréfico 6 - Histérico de CAPEX desde 2014 e previsto para 2025. Fonte: Sherwood Media group e Balanco Trimestral das
Companhias
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Nos Ultimos doze meses (de 31/08/2024 até dia 15/08/2025), o retorno proporcionado pelo
Empiricus Tech Select FIA BDR Nivel | alcangou os 8,53%. J& no ano, o fundo cai -10,34%.
Desde seu inicio (09/06/2020), apresenta uma rentabilidade de 101,45%.

Performance Acumulada
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TECH SELECT -10,34%
S&P 500 -4,50%
YTD 1,72%
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Grdficos 7,89 - Performance Acumulada nas janelas de 3 meses, 12 meses e Year To Date
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Carteira Alvo

A carteira alvo em vigor em agosto/25 pode ser vista na tabela abaixo.

Macro Segmento Chave Ticker
& Advertising | APP
NFLX
SE
META
MELI
COIN
Zogr:)‘:irzompufing ORCL
GOOGL
Semiconductor NVDA
AVGO
AMD
COHR
Cybersecurity CRWD
Eil?lfeﬁli‘hca re BSX
LLY
Frontier Tech CRWV
CRCL

Companhia

AppLovin Corporation

Netflix, Inc.

Sea Limited

Meta Platforms, Inc.

Mercado Libre, Inc.

Coinbase Global, Inc.

Oracle Corporation

Alphabet Inc.

NVIDIA Corporation

Broadcom, Inc

Advanced Micro Devices, Inc.

Coherent Corp.

CrowdStrike Holdings, Inc.

Boston Scientific Corporation

Eli Lilly and Company

CoreWeave, Inc.

Circle Internet Group, Inc.

A GESTAO DO FUNDO

Alocacdo alvo (%)

10,0

7,0

7,0

50

50

2,0

10,0

7,0

10,0

50

3,0

3,0

2,0

50

50

50

2,0

Tabela1- Alocagdo alvo do Tech Select FIA em agosto-25
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CoreWeave

Algumas companhias podem atuar em mais de um macro segmento, como a Alphabet, que
apesar de relevante em Software & Cloud Computing, tfambém possui grande relevancia em
Consumer Tech & Advertising.

Diagrama1- A composigdio do Tech Select.
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Setores
conforme
padrdo
GICS

Macro
Segmentos
Chave

DETALHAMENTO
DOS CASES

Na quinta edigdo do Tech Select, intitulada “Antecipando o futuro

para moldar o presente”, desvendamos as 18 arenas do futuro
mapeadas pelo McKinsey Global Institute (MGI) — um roteiro para
a proxima revolugdo econdmica. Segundo a consultoria, esses
setores tém potencial para representar até 16% do PIB global nas
proximas décadas, gerando receitas anuais entre US$ 29 trilhdes
e US$ 48 trilhdes até 2040. Sdo mercados que redefinirdo como
vivemos, trabalhamos e consumimos.

Dentre essas arenas, destacamos duas que se sobressaem pelo
tamanho estratosférico, potencial disruptivo ou dominio concen-
trado em poucos players: e-Commerce e Veiculos Elétricos. Cada
uma delas é representada em nossa carteira por companhias que
ndo apenas lideram seus mercados, mas escrevem as regras do
jogo. Veja a seguir:

Energy Materials Industrials Health Care

0000

Information Communication

Financials Technology Services Utilities
Software Physical Infra
& Cloud & Space
Computing Exploration

a

01011
00100

Biotech
Cybersecurity & Healthcare Frontier Tech

&

X NN



Circle Infernet Group, Inc. CRCL

® e

Perfil da Companhia

A Circle, fundada em 2013, é uma figura central no
ecossistema financeiro digital, principalmente através
de sua stablecoin, a USD Coin (USDC), langcada em 2018
em parceria com a Coinbase. A empresa se estabe-
leceu como um pilar de confianga ao garantir que cada
USDC seja lastreado por ativos de alta qualidade,
como caixa e titulos do Tesouro americano, com o
objetivo de criar uma ponte segura entre o sistema
financeiro tradicional e o digital.

Atualmente, com uma capitalizagdo de mercado bilio-
naria, a Circle busca consolidar o USDC como o padrdo
para pagamentos instantdneos e de baixo custo na
internet, funcionando como um verdadeiro ddlar digi-
tal.

Setor Information Technology
IndUstria Software
Funciondrios 900
CEO Jeremy Allaire
Trading Info*

Market Cap US$ 37458
Preco no fechamento US$ 163,21

Intervalo de 52 Semanas

Valuation (Ultimos doze meses)*

Price/Earnings
Price/Book Value
Price/Sales

Price/Cash Flow

US$ 31,00-298,99
[ ]

15,7
177

!

74,7

Demonstragdo de Resultados em12/08/25)*

us$ 2 ,.I 2 bilhses

Receita™
(Ultimos doze meses)

-Us$ 168 milhdes

Receita Operacional®

(Oltimos doze meses)

Resultados do Trimestre

No primeiro relatério trimestral como empresa aberta, a Circle
registrou alta de 53% na receita e expansdo de 90% na circulagdo
do USDC. Ainda assim, teve prejuizo liquido relevante devido a
US$ 424 milhdes em despesas ndo-caixa ligadas & compensagdo
em agdes apds o IPO.

Para contextualizar a operacdo, a companhia detém US$ 65,3
bilhdes em reservas de USDC e processou um volume de
transacdes on-chain de US$ 6 trilhdes no segundo trimestre —
com uma aceleracdo notdvel em julho, que sozinho registrou US$
24 trilhdes. E a partir desta base que derivam suas principais
fontes de receita: os juros gerados pelas reservas e as taxas
tfransacionais.

A gestdo, atenta & necessidade de diversificar receitas, tem
expandido suas frentes comerciais. Impulsionada pelo IPO e pelo
GENIUS Act, a Circle fechou parcerias com Stripe, Visa,
Mastercard e a Fiserv. Além do avanco em pagamentos, atua no
mercado de capitais com o USYC, seu token de rendimento,
recentemente integrado como colateral na Binance — passo
estratégico para inserir produtos de renda fixa tokenizados no
centro do ecossistema financeiro digital.

O objetivo central da Circle é se estabelecer como a principal
referéncia em stablecoins de ddélar, um mercado com vasto
potencial de crescimento, visto que as stablecoins representam
hoje apenas 1% do agregado monetdrio M2. Embora ndo seja a
maior em valor de mercado, seu status como a maior rede
regulada de stablecoins do mundo a posiciona como a escolha
natural para instituicdes que priorizam conformidade e
seguranga.

A aposta mais ambiciosa da Circle é a Arc, sua blockchain de
camada 1, criada para transformd-la de empresa de produto em
plataforma. Voltada ao capital institucional, oferece taxas em
USDC, finalidade garantida e privacidade configurdvel. Se
ganhar tragdo, a Circle deixard de ser apenas emissora de
stablecoin para controlar uma infraestrutura-chave da economia
digital fokenizada.

Apesar dos desafios de lucratividade e concorréncia, a sélida
estrutura regulatéria da Circle e iniciativas como a blockchain Arc
a posicionam de forma Unica para superar obstdculos e se
consolidar como infraestrutura central do sistema financeiro
digital.

-Us$ 343 milhdes -

Crescimento do LPA diluido*
(CAGR de 3 anos)

Lucro Liquido™
(Ultimos doze meses)

* Dados obtidos via Koyfin e Seeking Aloha



CoreWeave, Inc. CRVWV

® e

Perfil da Companhia

Originariamente fundada em 2017 como uma
operagdo de mineragdo de Ethereum em larga escala,
a CoreWeave realizou uma notdvel transicdo estraté-
gica apods a atualizagdo "The Merge" tornar sua ativi-
dade principal obsoleta. Aproveitando sua profunda
expertise em operar data centers com milhares de
GPUs, a empresa pivotou para atender & crescente
demanda por poder computacional no setor de
Inteligéncia Artificial.

Hoje, seu grande diferencial é a performance bruta,
alcangada através de redes de altissima velocidade
gue infegram seus processadores como um supercom-
putador Unico, o que, somado a uma alianga estraté-
gica com a Nvidia que Ihe garante acesso prioritdrio a
chips avancados, a posiciona como uma plataforma li-
der para o treinamento de modelos de IA em larga es-
cala.

Setor Information Technology
IndUstria IT Services
Funciondrios 881
CEO Michael Intrator
Trading Info*

Market Cap US$ 7584 B
Preco no fechamento US$ 148,75

Intervalo de 52 Semanas US$ 33,52 - 187,00

([
Valuation (gttimos doze meses)*
Price/Earnings -
Price/Book Value 273
Price/Sales 21,5

Price/Cash Flow -

Demonstragdo de Resultados em12/08/25)*

us$ 3,53 bilhdes

Receita®

(Ultimos doze meses) (Ultimos doze meses)

Us$ 251 milhdes

Receita Operacional®

Resultados do Trimestre

Algumas companhias possuem o desafio da falta de demanda e
ampliagdo de mercado, mas definitivamente este ndo é o
enfrentado pela CoreWeave. Isso é evidenciado pela receita
apresentada em seu Ultimo resultado trimestral — US$ 1,21 bilhdo,
um crescimento de 206,75% YoY (na comparac¢do anual). No
entanto, a companhia possui outros desafios.

Um deles tem a ver com a capacidade de sustentar esse
crescimento. Atualmente, a companhia possui cerca de US$ 30,1
bilhdes de receita contratada (backlog), o que é uma 6tima
noticia para os investidores: isso quer dizer que a demanda pelos
servigos prestados é bastante robusta. No entanto, isso também
implica em uma necessidade maior de investimentos — o que é
comum para companhias de hipercrescimento. E enquanto a
companhia estd nessa fase de expansdo, veremos indicadores-
chave, como Lucro Liquido e Fluxo de Caixa Livre (FCF), em
patamares  negativos. O  importante nesse caso é
acompanharmos a evolugdo destes indicadores a luz da receita
gerada, do nivel de endividamento e do retorno sobre o capital
investido.

Dois pontos de atengdo menos criticos sdo a concentragdo da
receita em Microsoft e OpenAl (70%) e a obsolescéncia das GPUs.
No primeiro caso, a demanda por IA e a parceria com a Nvidia
reforcam a posicdo da CoreWeave. No segundo, mesmo com a
necessidade de atualizar hardware, GPUs antigas ainda podem
ser usadas em servicos de inferéncia, onde ndo se exige
tecnologia de ponta.

Finalmente, vemos um caminho bastante  promissor,
principalmente quando consideramos movimentagdes recentes
da companhia: a aquisicdo da Weights & Biases e da Core
Scientific — esta Ultima ainda em andamento. A primeira reforca
a posicdo da CoreWeave no nicho de computagdo de altissima
performance focada em desenvolvimento de modelos de IA,
solidificando seu papel de especialista. A segunda tem a ver com
verticalizagdo e amplia a sua capacidade de crescimento, com
melhora da sua margem operacional — principalmente por conta
da redugdo de custos de locagdo e energia.

Confirmada a capacidade da gestdo da companhia em gerir este
crescimento de forma sustentdvel — o que acreditamos, com
base na experiéncia de seus executivos no segmento de
datacenters —, o seu lugar certamente estard garantido entre os
principais Hyperscalers globais.

-Us$ .I ,02 bilhdes -

Crescimento do LPA diluido*
(CAGR de 3 anos)

Lucro Liquido™
(Oltimos doze meses)

* Dados obtidos via Koyfin e Seeking Aloha
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Presidente Donald Trump sanciona a
Lei GENIUS, regulamentando o uso
de stablecoins nos Estados Unidos.
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A trajetéria da economia global pode ser contada
como uma sucessdo de atos de inovagdo, quase
sempre indissocidveis do avanco tecnoldgico. Da
mdquina a vapor aos semicondutores, da eletri-
cidade a inteligéncia artificial, cada salto ampliou
horizontes e redefiniu as fronteiras da possibilidade.
A inovagdo, quando traduzida em novas tecno-
logias, deixa o plano das ideias e se torna instru-
mento de transformacdo concreta: molda indUs-
trias inteiras, cria novos mercados e altera a forma
como as sociedades interagem. E nesse terreno
fértil de rupturas sucessivas que surgem também as
“bordas” — espacos ainda pouco iluminados, onde
companhias emergentes comegcam a desenhar os
mapas do futuro.

Nosso objetivo ao longo desta edicdo da Carta do
Tech Select foi justamente explorar como a ino-
vacdo se dd muitas vezes nessas margens, em em-
presas ainda em estdgios iniciais de maturagdo
(ainda que j& biliondrias em valor de mercado) e
que carregam o potencial de se tornar alicerces da
préoxima etapa de crescimento estrutural. O pano
de fundo permanece o mesmo: a tecnologia con-
tinua como o vetor central de tfransformacgdo eco-
némica, mas o que se altera é a forma de capturar
essas oportunidades. Ao alocarmos uma parcela
dos recursos do fundo em companhias que estdo
na fronteira, como a Circle e a CoreWeave, pro-
curamos equilibrar o presente com a construgdo
das bases do futuro.

Essa linha de raciocinio conecta-se diretamente a
l6gica dos Trés Horizontes de Crescimento, explo-
rada em nossa Carta Mensal de Setembro/25. A
aluséo a ferramenta estratégica desenvolvida pela
McKinsey reforca a importéncia de se manter
ativos em diferentes fases de maturacdo. No caso
do Tech Select, as Big Techs sGo mais do que o ni-
cleo da carteira: representam a sintese de escala,
disciplina de capital e capacidade de execucdo que
o mercado hoje mais valoriza. Companhias como
AppLovin, Netflix, Eli Lilly e Sea Limited formam o
segundo horizonte, de negdcios adjacentes que se

A

CONSIDERACOES FINAIS
E EXPECTATIVAS

beneficiom das tendéncias atuais, mas que car-
regam forte assimetria de retorno. J& no terceiro
horizonte estd a verdadeira opcionalidade: em-
presas capazes de redefinir setores inteiros, seja
pela digitalizagdo do sistema financeiro via stable-
coins (Circle) ou pela criagdo de infraestruturas de
|A especializadas (CoreWeave).

Assim, apesar da turbuléncia de curto prazo, man-
temos a convicgdo de que ancorar a carteira do
Tech Select em companhias que representam pla-
taformas de crescimento de longo prazo é a es-
colha correta. O futuro da tecnologia na bolsa
continuard a ser escrito em capitulos de volatilidade
e disrupg¢do, mas, para nds, a esséncia permanece:
preservar a robustez do presente, explorar adja-
céncias com disciplina e cultivar a opcionalidade
que delineia as fronteiras da inovagdo.

Forte abraco,

| CC~~——
@ Piccioni

Chief Investment Officer




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 avaliagdo da performance do
fundo de investimento é recomenddavel 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 patrimoniacis para seus
cotistas. Os fundos multimercados com renda
varidvel podem estar expostos a significativa
concentracdo em ativos de poucos emissores, com
os riscos dai decorrentes.

Autorregulacao
Ix\ I/w\\ ANBIMA

Autorregulacao

ANBIMA Gestao de Recursos
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PODCAST

VOCE POR DENTRO DAS
TENDENCIAS DE TECNOLOGIA
QUE MOLDARAM E CONTINUAM

AMOLDAR O NOSSO MUNDO

empiricus

ASSET

Ouga o podcast agora no
Youtube ou no Spotify

APONTE PARA
CONHECER NOSSOS
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