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No Pés Inteligéncia Artificial, Surge a Era da Sabedoria...

Prezados coinvestidores:

Nesta carta, gostariamos de compartilhar uma linha de pensamento que tem
emergido com recorréncia em nossas conversas — no escritério, no bar (como é de
ciéncia de todos, no boteco também se papeia assuntos mais intelectuais... rsrs) e
em nossas reunioes — a de que a ultima fronteira do diferencial competitivo
intelectual e exigivel no mundo, pdés-inteligéncia artificial, reside naquilo que
categorizamos como sabedoria.

Vejam... vivemos em um tempo no qual nunca houve tantos dados disponiveis,
nunca foi tao facil acessar informagodes e nunca o conhecimento, principalmente o
conhecimento técnico, esteve tdo amplamente distribuido. Esse fendmeno nao é
trivial: ele redefine profundamente onde, de fato, reside o valor intelectual.

Os dados e ainformacao foram os primeiros elementos dessa cadeia a se tornarem
commodities. Ora, durante muito tempo, o acesso a dados foi escasso. Estados,
grandes corporacgdes e universidades concentravam informagdes brutas que eram
inacessiveis ao publico em geral, o que sustentava a maxima de que “informacao é
poder” (e, naturalmente, muitos buscavam preserva-lo).

Com avanco da digitalizagao, da internet, da descentralizagcdo e das exigéncias,
cada vez mais intensas e rigorosas de disclosure, esse cenario comegou a se
inverter. Bases publicas, relatérios setoriais, bancos de dados financeiros, estudos
académicos e estatisticas governamentais tornaram-se amplamente disponiveis.
O dado bruto perdeu sua raridade e o status de escasso, tornou-se abundante,
barato e facilmente replicavel. Como consequéncia, seu valor marginal caiu de
forma drastica

Na sequéncia da conhecida piramide DIKW (Data > Information > Knowledge >
Wisdom), a informacdo — entendida como o dado organizado, contextualizado e
apresentado de forma compreensivel —também trilhou o mesmo caminho. De fato,
plataformas digitais, newsletters, relatérios, dashboards, redes sociais e a midia
em geral transformaram a informacgao em um fluxo continuo e incessante. Ela jorra
por todos os lados, frequentemente sem mediagdo critica ou discernimento,
levando muitos a apenas repetir conteudos, como ecos de narrativas alheias.

Vale comentar que esse excesso informacional, inclusive, ja gerou um paradoxo
bem documentado: quanto maior a quantidade de informacéao disponivel, menor
tende a ser a capacidade média de converté-la em decisdes melhores. Assim como
os dados, ainformacao perdeu escassez €, com isso, seu poder diferenciador.

No que diz respeito ao conhecimento — terceiro nivel da piramide DIKW, e
tradicionalmente entendido como um processo cognitivo complexo, adquirido
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através do estudo e que fornece a capacidade de interpretar e integrar informacgodes
e conectar causas e efeitos — é importante reconhecer que ele sempre foi um dos
grandes diferenciais humanos. Por séculos, individuos que dominavam
conhecimento técnico, académico ou profissional destacavam-se de forma clara.

Entretanto, estamos em um momento de inflexao na histéria da humanidade (diga-
se de passagem: fascinante!) justamente nesse nivel da piramide. Algo que
algumas décadas atrds nao se imaginava que ocorreria, ou parecia muito
improvavel, aconteceu: o surgimento das Inteligéncias Artificiais baseadas em
modelos de linguagem de grande escala (Large Language Models).

As LLMs (como o GPT da OpenAl) e ferramentas analiticas inteligentes conseguem
hoje sintetizar conteudos, explicar conceitos complexos, sugerir solugdes e até
simular raciocinios especializados. O conhecimento explicito, codificavel,
ensinavel por manuais e livros, esta rapidamente se tornando acessivel, replicavel
e barato. Em termos econémicos, seu valor marginal comega, também, a cair de
forma relevante.

E exatamente nesse ponto que o insight ganha forga: se dados, informacao e parte
relevante do conhecimento (logo, talvez, a sua totalidade) estdo sendo
comoditizados, o diferencial competitivo migra, de forma quase inevitavel, para a
sabedoria — o topo da pirAmide. Nao que a sabedoria ja ndo fosse, historicamente,
uma vantagem competitiva relevante, tanto no admbito profissional quanto na
prépria arte de viver. Mas, no contexto atual, ela torna-se agora mais necessaria,
mais demandada, uma vez que o nivel anterior esta deixando de ser uma
diferenciacao sustentavel.

E sabedoria ndo é meramente a quantidade de contelido acumulado. A sabedoria
(e aqui segue minha humilde tentativa de conceitua-la com sensatez) consiste em
um corpo integrado de conhecimentos multidisciplinares, organizados por
diferentes modelos mentais, enriquecidos por experiéncias pessoais diretas e
indiretas, e alicercados em principios, valores e senso de proporgao

Em outro sentido - para preencher maior nimero de lacunas possiveis na

conceituacao — a sabedoria € também € capacidade de julgar e discernir bem, de

escolher corretamente entre alternativas imperfeitas, de compreender contextos

humanos, éticos, histdricos e estratégicos. Ela responde nao apenas a pergunta
» o« ” «

“como fazer?”, mas principalmente a “se deve fazer”, “quando fazer”, “até onde ir”
e “gquais consequéncias aceitar”.

Ja esta claro que as LLMs se mostram extremamente eficientes em responder
29 &

perguntas do tipo “o que €”, “como funciona” e “quais sdo as opg¢des”. No entanto,
elas ainda dependem profundamente do ser humano para definir propdsito,
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prioridades, critérios de valor e diregcao. Esses dominios pertencem, por natureza,
a sabedoria.

Em um mundo onde todos tém acesso as mesmas ferramentas cognitivas, o
diferencial ndo esta mais na capacidade de gerar respostas, mas na capacidade de
formular boas perguntas, interpretar respostas a luz darealidade usando diferentes
lentes e filtros, exercer bom senso e, sobretudo, tomar decisoes verdadeiramente
sabias, em todas as esferas da vida — inclusive a profissional.

Além disso, a sabedoria opera em um nivel que a IA ndo domina plenamente: o da
vida préatica sob incerteza real. Decisdes estratégicas, morais e existenciais
envolvem ambiguidades, conflitos de valores, riscos assimétricos e consequéncias
humanas profundas. Nao se trata apenas de otimizagcdo, mas de julgamento.

Aristoteles chamava isso de phronesis. Tal palavra designa um saber
qualitativamente diferente e normalmente traduzida como sabedoria pratica. A
phronesis lida com o mundo da agao humana, que é marcado por incerteza,
singularidade, ambiguidade e conflito de valores. Ela é construida ao longo do
tempo, pela assimilagao da teoria, pela pratica, pelo erro, pela observacao atenta,
pela reflexao e pela convivéncia com bons exemplos.

E diferentemente dos dados e informacgé&o, a sabedoria ndo escala facilmente. Nao
se copia. Nao se transfere integralmente. Ela tende a permanecer - talvez
possamos dizer — antifragilmente escassa. Por isso, quanto mais o mundo se
automatiza cognitivamente, mais valiosa se torna a presenca de individuos capazes
de pensar com profundidade e em segundo nivel (como bem observa Howard
Marks) e de agir com discernimento, prudéncia, racionalidade e sensatez.

Talvez estejamos, portanto, diante de uma mudanga estrutural no que sera exigido,
daqui em diante, de todos nds enquanto agentes econdmicos e sociais. Dentro da
hierarquia DIKW, a unica forma de se destacar e evitar a oferta de valor
comoditizado sera a sabedoria. Dados, informacdo e conhecimento continuam
sendo necessarios, mas ja nao sao suficientes — dados e informacao, alias,
deixaram de sé-lo ha bastante tempo. O topo da piramide deixa de ser um ideal
abstrato e passa a se consolidar como um ativo concreto, raro e extremamente
valioso.

Em suma, é justamente a partir dessas reflexdes, e das conclusdes a que elas nos
conduzem, que, aqui na Rumo Negdcios, seguimos buscando a sabedoria de forma
quase obsessiva. Para nés, a busca pela sabedoria é, como dizia Charlie Munger,
“um dever moral”: para com Deus, para com aqueles que nos cercam (familia,
amigos e clientes) e para com a sociedade como um todo.
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Atualizacoes: Mercado Global, Brasil, EUA, Juros e mais...

O més de novembro foi amplamente positivo para os ativos domésticos, com o
mercado acionario brasileiro renovando maximas e apresentando desempenho
significativamente superior ao das principais bolsas internacionais. Enquanto o
Ibovespa avancou de forma expressiva (6,37%), os indices norte-americanos
tiveram um més mais contido, com o S&P 500 praticamente estavel e o Nasdagem
retracdo, refletindo corregcdes relevantes em acdes de tecnologia de grande
capitalizagcao. No cambio, o real apresentou leve apreciagio tanto frente ao délar
quanto em relagcdo a uma cesta de moedas, movimento que ocorreu em paralelo a
um ambiente global de menor averséo ao risco.

No mercado de juros, os titulos do Tesouro norte-americano registraram nova
queda nas taxas, com o rendimento do papel de dez anos encerrando o0 més em
torno de 4,0%. Esse movimento reflete uma leitura cada vez mais disseminada de
que o ciclo de aperto monetario nos Estados Unidos ja ficou para tras e de que o
Federal Reserve passou a demonstrar maior sensibilidade aos sinais de
desaceleragao da atividade econdmica, especialmente no mercado de trabalho,
ainda que a inflacdo siga acima da meta.

Ap0ds o corte realizado no fim de outubro, cresce a expectativa de novas redugoes
na taxa basica americana ao longo dos proximos meses, o que tende a melhorar o
ambiente global de liquidez e favorecer ativos de risco, em especial nos mercados
emergentes. No campo geopolitico, os Estados Unidos seguem atuando de forma
mais assertiva em temas internacionais sensiveis, tanto na tentativa de mediacao
de conflitos quanto em questdes relacionadas a comércio e seguranca regional,
fatores que permanecem no radar dos investidores.

No Brasil, o ambiente institucional e politico continua marcado por elevada
volatilidade. Tensdes entre os Poderes, episddios de repercussao internacional e
ruidos politicos internos contribuiram para momentos de instabilidade ao longo do
més, ainda que o impacto direto sobre os precos dos ativos tenha sido limitado
diante de um pano de fundo externo mais construtivo. Em paralelo, o sistema
financeiro local foi surpreendido por eventos pontuais envolvendo instituicdes de
menor porte, reacendendo discussdes sobre governancga, supervisao e o papel dos
mecanismos de protecdo ao sistema.

Do ponto de vista macroeconémico, comegaram a surgir sinais mais claros de
arrefecimento da inflagao projetada para os préximos anos. Revisbes marginais
para baixo nas expectativas, combinadas a indicadores mistos de atividade e a um
mercado de trabalho menos aquecido, levaram parte relevante dos agentes a
antecipar o debate sobre o inicio de um ciclo de queda da taxa Selic, possivelmente
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ao longo de 2026. Esse movimento, ainda incipiente, foi suficiente para melhorar o
humor dos investidores e aumentar o apetite por ativos domésticos.

Apesar disso, o quadro fiscal segue como um desafio estrutural. A trajetéria da
divida publica em relacdo ao PIB continua ascendente e, em um contexto pré-
eleitoral, é pouco provavel que haja avancos relevantes nessa agenda no curto
prazo. A continuidade dessa dindmica reforca a percepgcdo de que um ajuste mais
consistente sera inevitavel nos anos subsequentes, sob pena de deterioracao
adicional das expectativas e do prémio de risco exigido pelo mercado.

No universo das commodities, o més foi marcado por queda nos principais indices,
com destaque para o recuo do petrdleo, influenciado por expectativas de resolucao
de conflitos geopoliticos e por ajustes na projegcao de demanda global. Outras
commodities apresentaram comportamento mais estavel, apés movimentos
bruscos nos meses anteriores.

No mercado acionario, os melhores desempenhos ficaram concentrados em
empresas mais expostas a economia doméstica, que se beneficiaram da melhora
marginal das expectativas de juros e da reprecificagcdo de ativos excessivamente
descontados. Setores ligados a consumo, infraestrutura e servicos locais tiveram
desempenho destacado, enquanto empresas mais sensiveis a commodities
apresentaram resultados mais moderados no periodo.

Em sintese, novembro reforgou uma dindmica que ja vinhamos observando:
mesmo em um ambiente macroecondémico complexo e politicamente ruidoso, os
mercados tendem a responder de forma pragmatica aos vetores realmente
determinantes - liquidez, juros e expectativa de crescimento. E sob essa lente,
menos ruidosa e mais estrutural, que seguimos acompanhando o0s
desdobramentos econdmicos e politicos, sempre atentos as oportunidades que
surgem em cenarios de transigao.

Exercicio comparativo — Carteira do Rumo Invest | x Ibovespa...

Assim como em carta anterior, voltamos a apresentar um exercicio que
consideramos relevante para a nossa estratégia de investimento: a comparacao de
indicadores e multiplos da carteira do Rumo Invest | em relagao ao Ibovespa.

Muatltiplo Rumo Invest| Ibovespa
P/L* ~7,1X ~10,6x**
P/VP* ~1,09x ~1,62x**
ROE* ~16,2% ~13,9%**
Divida Liq. / EBITDA* ~0,9x ~2,5x**

*Glossario no final da Carta
**Mediana — Ultimos 12 meses (data-base: 31/12/25)
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A anélise evidencia que a carteira mantém empresas negociando a valuations mais
atrativos, com rentabilidade superior e niveis de endividamento mais
conservadores.

Ora, essa constatacao nao é casual. Faz parte de nossa filosofia priorizar ativos
resilientes, negociados com desconto em relagdo ao valor intrinseco, que
apresentem elevada eficiéncia na geracao de retornos e que operem com
alavancagem reduzida, mitigando riscos e ampliando a assimetria positiva de longo
prazo.

Mensagem final:

Encerramos mais um ano conscientes de que ele foi, acima de tudo, um periodo de
intenso aprendizado. Aprendizado sobre o mercado, sobre os ciclos, sobre nossas
proprias limitagdes e, principalmente, sobre a importancia da disciplina, da
paciéncia, da humildade intelectual e da construcao de sabedoria em uma jornada
que nunca oferece caminhos lineares.

Ao final do més de novembro, acumulamos uma valorizagao proxima de 47,2%,
enquanto o Ibovespa avangou cerca de 32,5% no mesmo periodo. Recebemos
esse resultado com gratiddo, mas também com serenidade - certos de que
retornos sdo consequéncia de bons processos e de uma filosofia de investimento
inteligente.

Seguimos convictos de que investir €, em grande medida, um exercicio de
sabedoria e psicologia: resistir as tentagdes do curto prazo, suportar 0s momentos
de duvida e permanecer fiel a principios sélidos, mesmo quando o ambiente
externo se mostra adverso. E essa convicgdo que nos permite atravessar mares
mais agitados sem perder o rumo.

Desejamos a todos um excelente dezembro, repleto de realizagbes, saude,
prosperidade e boas festas. Que as celebragcdes natalinas nos lembrem de que
comemoraremos O aniversario do ser mais importante da histdria e de tudo que
existe, Jesus — o proprio Deus.

Agradecemos, sinceramente, pela confianga, pela parceria e pela disposi¢édo de
seguir conosco nessa jornada. Que em 2026 possamos viver de forma mais sabia
do que vivemos em 2025.

Com Estima, Equipe Rumo Negécios.
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Glossario:

+» Preco/Lucro (P/L): Relagéo entre o prego da agdo e o lucro por acéo. Indica quantos anos seriam
necessarios para recuperar o investimento com os lucros atuais, assumindo estabilidade. Um P/L
baixo sugere que a empresa esta subavaliada.

« Precgo/Valor Patrimonial (P/VPA): Razdo entre o prego da agdo e o patriménio liquido por agéo.
Reflete o quanto o mercado paga pelo patriménio da empresa. Um P/VPA inferior a 1,0x indica que a
acgéo negocia abaixo de seu valor contabil, sugerindo margem de segurancga.

« Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE): Percentual que mede a capacidade da empresa de gerar
lucro com o patriménio dos acionistas. Calculado como Lucro Liquido + Patriménio Liquido, um ROE
elevado indica eficiéncia na criagdo de valor para os acionistas.

« Divida Liquida/EBITDA: Relagéo entre a divida liquida e o EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciagédo e amortizagédo). Mede a capacidade de a empresa quitar sua divida com a geragao de
caixa operacional. Valores inferiores a 2,0x sugerem saude financeira robusta.
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Disclaimer

Este material tem como principal objetivo compartilhar informagdes e promover a transparéncia sobre a gestdo conduzida
pela Rumo Negécios. Nao deve ser interpretado como um convite a compra ou venda de ativos, nem como uma oferta, analise

ou recomendacao de qualquer tipo de investimento, alocagcéo de recursos ou adogao de estratégias financeiras. Nao

representa, em nenhuma circunstancia, uma oferta de venda de valores mobiliarios. Os retornos obtidos em periodos
anteriores nao garantem resultados futuros, e os rendimentos divulgados ndao consideram tributos. Os indicadores
econbmicos apresentados nos graficos servem apenas como referéncia e nao devem ser entendidos como metas ou
parametros de desempenho. Investimentos em fundos ndo contam com garantias por parte do gestor, de mecanismos de
seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos.




