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A Inteligéncia Artificial e o futuro do investimento racional

A Inteligéncia Artificial perpassa todos os campos da vida contemporanea: da
medicina a engenharia, das artes ao jornalismo. Logo, o universo dos
investimentos nado ficaria imune. E nés, do SUNO ACOES FIC FIA, sentimos a
obrigacao de nos posicionar sobre o0 assunto com a frangueza que nossos cotistas
merecem.

Os fundos ainda fazem sentido na era da 1A?

Se qualquer pessoa pode hoje, com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia
artificial, montar uma carteira diversificada em questao de minutos, qual é o papel
de uma gestora?

A resposta, a nosso ver, nao reside na capacidade de processamento de dados —
terreno em que a maquina é imbativel. Reside no julgamento. Uma ferramenta de
IA pode identificar padrdes historicos, calcular multiplos de Valuation e sugerir
alocacdes otimizadas. O que ela nao faz, ao menos por enquanto, é interpretar a
qualidade de uma gestao, perceber a fragilidade cultural de uma empresa que
cresce rapido demais, ou distinguir entre a narrativa sedutora de um balanco e a
realidade que se esconde atras das notas explicativas.

H4 também a dimensao do comportamento. O maior inimigo do investidor
individual ndo é o mercado: é ele mesmo. O panico em marco de 2020, a euforia
com as criptomoedas em 2021, a ansiedade diante dos juros em 2022: em todos
esses episddios, o investidor desacompanhado tendeu a errar. A gestora funciona
como uma ancora racional em momentos de agitacdao, papel que nenhuma
ferramenta algoritmica substitui plenamente.

IA como ferramenta, gestor humano como arbitro

E importante desfazer um equivoco que circula com frequéncia crescente: a ideia
de que “a IA tomara as decisbes de investimento". Nao é isso que acontece nas
gestoras mais conceituadas do exterior e nao é isso que queremos gue aconteca
aqui.
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Ferramentas de processamento de linguagem natural vasculham milhares de
paginas de relatérios, comunicados e resultados em segundos, sinalizando
mudangas de tom, inconsisténcias e temas emergentes. Modelos quantitativos
testam hipéteses com velocidade e abrangéncia que analistas humanos jamais
alcancariam sozinhos. Esse é o papel da IA: acelerar a descoberta, ampliar o campo
de visao, reduzir o tempo gasto em tarefas repetitivas.

Mas a conclusao, ou seja: a decisao de comprar, manter ou vender. permanece
firmemente nas maos de pessoas. Toda decisao de investimento deve ser
rastredvel até dados concretos e uma légica econdmica sélida. A IA abre a porta;
mas cabe ao gestor decidir se vai entrar ou nao.

Que qualidades serao exigidas dos gestores do futuro?

Se a maquina assume as tarefas mecanicas, o que resta ao analista humano?
Precisamente o que a maquina ndo faz bem: pensar em segundo nivel.

Howard Marks definiu o pensamento de segundo nivel como a capacidade de ir
além do 6bvio: de perguntar nao apenas "esta empresa é boa?" mas "este preco ja
reflete tudo o que o mercado sabe sobre ela?" E esse tipo de raciocinio assimétrico
que gera alfa. E ele exige algo que nenhum modelo estatistico produz sozinho:
curiosidade genuina, ceticismo sauddavel, coragem intelectual para nadar contra a
corrente quando a evidéncia assim o indica.

Somam-se a isso novas competéncias técnicas: a capacidade de dialogar
criticamente com ferramentas de IA, de compreender seus vieses e limitacdes, e
de distinguir o sinal do ruido em ambientes de informacao superabundante. O
gestor do futuro nao sera substituido pela IA. Sera substituido pelo gestor que
souber usar a IA melhor do que ele.

O Value Investing sobrevive a IA?

H4 quem argumente que a disseminacdo das ferramentas de andlise tornara o
Value Investing obsoleto: se todos passam a calcular o valor intrinseco de uma
empresa com a mesma eficiéncia, as ineficiéncias que essa escola explora
desapareceriam. O argumento é provocativo, mas erra no diagndstico.

O Value Investing nao depende apenas da capacidade de calcular, mas também da
disposicao de agir contra o consenso quando o calculo o indica. Essa disposicao é
psicoldgica, ndo computacional. Mercados oscilam entre a ganancia e o medo com
uma regularidade que a histéria documenta e que a IA nao altera. O que muda é a
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velocidade com que o consenso se forma e se dissolve. O value investor
disciplinado que souber ignorar esse ruido de curto prazo continuard sendo
recompensado.

Continuamos convictos de que comprar boas empresas a precos razoaveis é o
caminho mais confidvel para a construcao de patriménio. A IA pode acelerar a
identificacao dessas oportunidades. Porém, ela nao altera a légica subjacente.

Buy and Hold: a estratégia que a impaciéncia odeia

Toda nova tecnologia que comprime o ciclo de informacao produz o mesmo efeito
colateral: aumenta a sensacao de que é preciso agir. Noticia nova, ajuste imediato.
Resultado trimestral, rebalanceamento da carteira. A IA, ao democratizar a analise
em tempo real, intensifica esse impulso.

A evidéncia empirica, contudo, continua a apontar na direcao oposta. O investidor
que permaneceu investido em boas empresas ao longo dos Ultimos vinte anos
(atravessando crises, pandemias e choques geopoliticos) superou
consistentemente aquele que tentou cronometrar o mercado. O tempo no mercado
bate o timing de mercado, com uma regularidade que resiste a qualquer revolucao
tecnoldgica.

A estratégia de Buy and Hold ndo é preguicosa, mas disciplinadora. E a recusa de
trocar retorno de longo prazo pela ilusao de controle de curto prazo. Mantemos
essa convicgao.

A diversificacao continua sendo unica "refeicao gratis"' do mercado
financeiro

A IA é, em teoria, capaz de construir carteiras concentradas e de alta conviccao
com base em andlise estatistica de resultados passados. Esse argumento sedutor
carrega um risco que os dados histéricos raramente capturam: a incerteza
estrutural.

Uma carteira concentrada em poucas teses de alto crescimento pode e
frequentemente sofrerd choques que nenhum modelo previamente testado
conseguiu antecipar. A pandemia de 2020, o ciclo de juros de 2022, o surgimento
do DeepSeek em janeiro de 2025: todos perturbaram consensos que pareciam
sélidos. A diversificacdo entre empresas de crescimento e pagadoras de
dividendos, entre ativos nacionais e internacionais é o reconhecimento de que o
futuro reserva surpresas.
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Seguimos diversificados, pois temos conviccdes para saber que estamos
parcialmente errados. Porém, nossos acertos devem ser recompensadores.

O longo prazo ainda tem sentido

Em um mundo onde algoritmos negociam acdes em fracdes de segundo e noticias
circulam o globo antes de qualquer analista humano reagir, o foco no longo prazo
pode parecer anacronico. Nao é.

O curto prazo é o dominio da maquina. E 14 que ela é imbativel: na velocidade, na
consisténcia e na execucdo. Mas o longo prazo é o dominio do julgamento humano
sobre fundamentos que se revelam ao longo de anos: a qualidade da cultura
organizacional, a capacidade de reinvencao, a solidez de vantagens competitivas
em contextos de mudanca.

Empresas que criam valor real para clientes e acionistas ao longo de décadas
continuarao a existir e a prosperar, independentemente de qual tecnologia estiver
em voga. Essa é a nossa bussola.

IA e ponto.com: os paralelos e as diferencas

A comparacao entre o atual ciclo de entusiasmo com inteligéncia artificial e a febre
das empresas ponto.com dos anos 1990 é tentadora e pertinente, em parte. Nos
dois casos, uma tecnologia genuinamente transformadora gerou expectativas que
correram a frente da realidade operacional. Nos dois casos, o capital fluiu com
generosidade para tudo que ostentasse o rotulo da novidade.

Mas as diferencas sao substanciais. As empresas que lideram o atual ciclo de IA, as
chamadas "hiperscalers" como Microsoft, Alphabet, Amazon e Meta, sdao negdcios
maduros, lucrativos e com fluxo de caixa robusto. Nao sao startups queimando
capital na esperanca de um dia faturar. No auge da bolha ponto.com, o indice P/L
do Nasdag chegou a 200 vezes os lucros. Hoje, as grandes empresas de I|A
negociam ao redor de 26 vezes os lucros projetados para dois anos. Caro, mas em
outra galaxia em relacao a irracionalidade de 1999.

O risco nao estd nas gigantes. Estd na periferia: nas empresas menores que
capturam o entusiasmo do tema sem ter os fundamentos para sustenta-lo. E 1a que

a histéria tende a se repetir.

Estamos na iminéncia de uma bolha de 1A?
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A resposta honesta é: talvez. Nao cabe outra palavra aqui.

Ha sinais que preocupam. O fluxo de capital de risco para empresas de IA atingiu
US$ 258,7 bilhdes globalmente em 2025, correspondendo a 61% de todo o
investimento de risco mundial — o dobro da participacao de 2022. A rodada de
capitalizacao da OpenAl em fevereiro de 2026, de US$ 110 bilhdes, é a maior da
histéria do capital privado. Valuations de empresas ainda sem receita consistente
remontam a euforia de duas décadas atrds. Ha circularidade suspeita nos arranjos
entre grandes fornecedores e clientes de IA.

Ao mesmo tempo, algo importante distingue este momento: a demanda por poder
computacional é real e crescente. Os modelos tém aplicagdes praticas que ja se
traduzem em ganhos de produtividade mensurdveis. A maioria das grandes
empresas do setor tem lucros, nao apenas promessas.

Nossa conclusdao é que coexistem, no atual cendrio, uma transformacao
tecnolégica legitima e uma sobrevalorizagdo seletiva que eventualmente se
corrigira. O investidor sensato deve distinguir entre as duas. Nao é o momento de
ignorar o setor. Tampouco é o momento de pagar qualquer preco por qualquer
empresa com "lIA" no pitch.

Onde poucos estao olhando: o caso das Small Caps

Quando todos correm para o mesmo lado do barco, é natural que o outro lado fique
vazio e desvalorizado. O consenso do mercado global estd concentrado nas
grandes empresas de tecnologia e IA. Isso cria, por definicao, oportunidades em
outros lugares.

As Small Caps brasileiras oferecem, em meados de 2026, uma combinacao rara:
Valuations historicamente descontados, um ciclo incipiente de queda da Selic que
beneficia desproporcionalmente empresas menores e mais alavancadas, e uma
base de investidores locais ainda pouco exposta a renda variavel. O indice SMLL
negocia hoje ao redor de 10 vezes o lucro, contra uma média histérica de 15 vezes
— 0 que implica, apenas para a reversao a média, um potencial de valorizagdo
expressivo.
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Nao se trata de apostar no desconhecido, mas de comprar ativos de qualidade que
o mercado, distraido pelo brilho das grandes narrativas, ainda nao precificou
adequadamente. E, em esséncia, 0 mesmo principio que orienta o Value Investing
desde Graham: pague menos do que vale, e o tempo trabalhara a seu favor.

No cendrio internacional, o movimento de rotacao para fora das Megacaps de
tecnologia também beneficia Small Caps globais, que acumulam anos de retornos
abaixo do benchmark e agora apresentam fundamentos revitalizados conforme os
juros americanos recuam.

O que muda e o que permanece

A inteligéncia artificial € uma forca real, transformadora e sem precedentes
proximos. Quem a ignora estara, em algum momento, em desvantagem. Mas
forcas reais e transformadoras ja existiram antes: a eletricidade, o petréleo, a
Internet. Em todos os casos, a licao foi a mesma: a transformacao tecnoldgica nao
revoga as leis fundamentais do investimento racional.

Boas empresas, compradas a precos justos, mantidas com paciéncia através dos
ciclos de medo e ganancia, continuam a ser o caminho mais confidvel para a
construcao de patrimonio. A IA acelera a andlise, mas nao substitui o julgamento.
Amplia o universo de oportunidades, mas nao elimina o risco de pagar caro demais
por uma boa histéria. Democratiza o acesso a informacao, mas nao equaliza a
sabedoria com que ela é interpretada.

Seguimos comprometidos com os principios que norteiam o SUNO ACOES FIC FIA
desde sua criacao: rigor analitico, foco no longo prazo, diversificacao criteriosa e a
humildade intelectual de reconhecer que o mercado, eventualmente, nos
surpreenderd. A IA ndo muda essa convic¢do. Se algo muda, é o horizonte de onde
as surpresas podem vir.

Entre em contato

Esperamos que tenha aproveitado a leitura da 182 edicao da Carta Trimestral do
SUNO ACOES FIC FIA. Para dividas, sugestdes e comentarios, acesse nossos canais
oficiais:

E-mail: ri.asset@suno.com.br

Formulédrio “Entre em Contato” em nosso site: https://www.suno.com.br/asset/
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