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Bolsas norte-americanas renovando as maximas histéricas

No ultimo trimestre de 2025 as bolsas norte-americanas seguem em patamares
elevados, proximas das maximas histoéricas. O S&P 500 e o Nasdag continuam em
territério de recorde, refletindo a forca das empresas de tecnologia € o otimismo
dos investidores com os lucros corporativos e a expectativa de cortes de juros pelo
Federal Reserve. Ja o Dow Jones, embora também tenha atingido maximas
recentemente, apresenta uma leve correcao e esta alguns pontos abaixo do topo
histérico. No conjunto, o mercado norte-americano vive um ciclo de otimismo que
mantém os indices em niveis altos, mesmo com pequenas oscilacdes diarias.

As empresas de tecnologia norte-americanas estao negociando com multiplos de
preco sobre lucro (P/L) elevados em 2025. Esse movimento reflete o forte otimismo
dos investidores em relacao ao crescimento futuro impulsionado pela inteligéncia
artificial, pela armazenagem em nuvem e pelos semicondutores. O peso dessas
companhias nos indices é tao grande que, mesmo quando centenas de acdes do
S&P 500 recuam, o desempenho das Big Techs mantém o mercado em alta. Em
alguns casos, os multiplos ja superam em muito a média histérica do mercado, que
costuma girar em torno de 15 a 20 vezes, chegando a patamares de 30 a 40 vezes
ou até mais em empresas diretamente ligadas a inteligéncia artificial. Essa
valorizagcdo acelerada trouxe o Nasdag a uma alta superior a 50% em poucos meses,
reacendendo comparacdes com bolhas anteriores. Embora os investidores estejam
confiantes de que essas companhias continuarao expandindo seus lucros, o nivel
elevado dos multiplos também embute riscos: qualquer desaceleragcao pode
provocar correcdes bruscas Nnos precos.

Bolsa brasileira também opera em alta

Paralelamente, a bolsa brasileira atingiu sua maxima histdrica impulsionada por
uma combinagao de fatores internos e externos. A expectativa de cortes de juros
pelo Banco Central tem sido um dos principais motores, ja que historicamente o
lbovespa apresenta fortes ganhos apods o inicio de ciclos de afrouxamento
monetario. Esse cenario € reforcado pelo controle da inflacdao, que aumenta a
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confianca dos investidores, e pela entrada consistente de capital estrangeiro,
favorecida pela valorizacao do real frente ao dolar e pelo diferencial de juros em
relagdo a outros paises. Além disso, os resultados corporativos soélidos, com
empresas reduzindo endividamento e fortalecendo o caixa, ampliam a atratividade
das acdes. Em novembro de 2025, o Ibovespa superou os 158 mil pontos e registrou
uma sequéncia histoérica de altas, destacando-se frente a outros mercados
emergentes.

A recente alta do Ibovespa esta concentrada em empresas ligadas principalmente
a economia domeéstica. O setor de educagao se destaca, assim como a constru¢ao
civil e o mercado imobiliario, com companhias impulsionadas pelo programa
Minha Casa Minha Vida e pela expectativa de queda dos juros, que torna o crédito
mais acessivel. Empresas do varejo também aparecem entre as maiores altas,
refletindo a recuperagao do consumo interno. Entretanto, sao as empresas de
energia elétrica e utilidades publicas que avancam com mais forca, beneficiadas
por sua caracteristica defensiva, enquanto alguns bancos também se valorizam
diante do cenario de flexibilizacao monetaria.

Logo, dentro desse grupo de empresas brasileiras, destacam-se as Blue Chips,
companhias tradicionais e estaveis que se tornaram referéncia de solidez e
confianca, funcionando muitas vezes como porto seguro em momentos de
incerteza. O termo vem do pdquer, em que as fichas azuis sdo as mais valiosas, e
traduz bem a ideia de empresas com histdrico consistente de resultados e menor
volatilidade.

As Small Caps sao pouco representativas nos principais indices

Tantos as bolsas norte-americanas como a bolsa brasileira estdo operando na
tangéncia das maximas histéricas de seus indices em fungao das Large Caps e Blue
Chips, que sao empresas de grande capitalizacao de mercado, geralmente
consolidadas em seus setores, com alta liquidez e forte participagao nos principais
indices de bolsa, como o S&P 500 nos Estados Unidos ou o Ibovespa no Brasil.

Ja as Small Caps representam o oposto: sao empresas de menor capitalizagcao de
mercado, ou seja, companhias cujo valor total de acdes em circulagcao é
relativamente baixo quando comparado as grandes corporagdes listadas em bolsa.
Em geral, sdo negodcios de porte médio ou pequeno, muitas vezes em fase de
crescimento ou atuando em nichos especificos.
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Essas empresas costumam ter menor liquidez, pois seus papéis sao negociados em
volumes mais reduzidos, e apresentam maior volatilidade, o que significa que seus
precos podem oscilar bastante em curtos periodos. Por outro lado, justamente por
estarem em expansao, podem oferecer potencial de valorizacao elevado, caso
consigam crescer de forma consistente e conquistar mercado.

Outra caracteristica das Small Caps, € que essas empresas S3ao mMenos
acompanhadas pelos analistas de mercado principalmente por trés motivos.
Primeiro, o baixo volume de negociacao: como essas empresas tém menor liquidez,
O interesse de grandes investidores institucionais é reduzido, o que diminui a
demanda por relatdrios e analises detalhadas. Segundo, o tamanho e relevancia
menor: companhias de pequena capitalizacao costumam ter impacto limitado nos
indices de bolsa e nos portfélios de fundos, o que faz com que analistas priorizem
as Large Caps e Blue Chips, que concentram a maior parte dos recursos. Terceiro,
a escassez de informacdes publicas: muitas Small Caps tém menor cobertura
midiatica e menos recursos para comunicacao com o mercado, o que dificulta o
trabalho de analise e reduz a visibilidade.

Contrariando o consenso

No SUNO ACOES FIC FIA, nossa equipe de analistas é treinada para encontrar
oportunidades de investimentos onde poucas pessoas estao procurando. Se a
maioria dos agentes do mercado segue a tendéncia de aportes em grandes
empresas de tecnologia nos Estados Unidos e empresas tradicionais de porte
elevado no Brasil, nds estamos aumentando a participacao das Small Caps em
nosso fundo de investimentos.

Obviamente, para tanto, ndao abrimos mao dos principios do Value Investing e da
margem de seguranga para eleger as Small Caps em nosso portfélio. Em linhas
gerais, as Small Caps podem ser escolhidas para investimento apds uma analise
ainda mais cuidadosa do que a empregada nas grandes empresas, atentando para
os fundamentos, avaliando balancos, geracao de caixa, endividamento e
consisténcia dos resultados, considerando que companhias menores tendem a ser
mais vulneraveis. E essencial calcular o valor intrinseco da empresa, adotando os
meétodos do fluxo de caixa descontado e dos multiplos comparativos, cotejando
com os precos de mercado.
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A margem de seguranca entra justamente nesse ponto: como as Small Caps sao
mais volateis e menos acompanhadas por analistas, é prudente exigir um desconto
maior em relagao ao valor estimado, garantindo prote¢ao contra imprevistos. Além
disso, priorizamos negdcios compreensiveis e setores que conhecemos bem,
verificando também a qualidade da gestao, que em empresas menores costuma
ser um fator decisivo.

Unipar Carbocloro (UNIP6)

A Unipar Carbocloro se consolidou como uma das principais referéncias do
setor quimico brasileiro, com uma atuagao soélida na produc¢ao de cloro, soda
caustica e PVC, insumos essenciais para diversas industrias. Essa posi¢cao
estratégica garante uma demanda estrutural estavel, mesmo em cenarios
de maior volatilidade econdmica, e reforga a resiliéncia da companhia. Os
resultados recentes mostram consisténcia: no terceiro trimestre de 2025, a
empresa registrou receita liquida de R$ 1,3 bilhdo e EBITDA recorrente de R$
266 milhdes, numeros que se mantiveram em linha com as expectativas de
mercado, apesar das pressdes sobre os precos do PVC e da oscilagao
cambial.

Além da solidez operacional, a Unipar vem investindo em expansao e
modernizacdao. A nova unidade em Camacari amplia sua capacidade
produtiva e fortalece a presenca no Nordeste, enquanto a emissdo de R$ 900
milhdes em debéntures reforca o caixa e financia projetos estratégicos. O
elevado nivel de investimentos demonstra o compromisso da companhia
com inovacgao e crescimento sustentavel, preparando-a para capturar novas
oportunidades.

Unifique Telecomunicag¢oes (FIQE3)

A Unifiqgue Telecomunicacdes vem se destacando no mercado brasileiro
como uma operadora regional de internet banda larga de alta qualidade,
com forte foco na expansao da rede de fibra 6ptica. Esse segmento € um dos
mais promissores dentro do setor de telecomunicacdes, pois a digitalizacao
da economia e 0 aumento do consumo de dados sustentam uma demanda
estrutural crescente. Nos resultados mais recentes, a companhia apresentou
aumento significativo de receita, impulsionado pela expansao da base de
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assinantes e pela adocao de planos de maior velocidade, demonstrando
capacidade de resisténcia em um ambiente competitivo.

Entre os principais vetores de crescimento estdao os investimentos continuos
na ampliacao da cobertura geografica, o fortalecimento da base de clientes
e O posicionamento em um setor que deve seguir em ascensao com o
avanco do consumo de streaming e solucdes digitais. Vemos potencial
positivo para a FIQE3 no horizonte de longo prazo, sustentado pela expansao
da infraestrutura e pela demanda crescente por conectividade.

PetroRecéncavo (RECV3)

A PetroRecéncavo (RECV3) é uma companhia independente de exploracao
e producao de petrdleo e gas natural que se consolidou no mercado
brasileiro com foco em campos maduros, estratégia que garante
estabilidade operacional e aproveitamento de ativos ja desenvolvidos. Nos
resultados mais recentes, a empresa registrou lucro liquido de R$ 122
milhdes no terceiro trimestre de 2025, com receita de R$ 786 milhdes e
EBITDA de R$ 350 milhdes, nUmeros que vieram em linha com as estimativas
de mercado e demonstraram desempenho positivo mesmo diante de custos
mais elevados. No trimestre anterior, a companhia havia reportado uma alta
expressiva de 75% no lucro liquido, reforcando sua capacidade de
recuperacao e geracao de valor.

Além da consisténcia operacional, a PetroRecbncavo projeta expansao da
producao para 2026, com investimentos em novos ativos e maior eficiéncia,
O que deve sustentar margens robustas e fortalecer sua posicao financeira.
Outro ponto positivo € a expectativa de dividendos elevados até 2027. Apesar
da desvalorizagcao superior a 25% em 2025, esse movimento abre espaco para
potencial de valorizagao, uma vez que a empresa segue lucrativa e com
fundamentos solidos.

O beneficio da diversificacao

Quando os principais indices das bolsas, puxados pelas grandes empresas, atingem
maximas historicas, cresce a possibilidade de correcdes e isso torna ainda mais
relevante a diversificacao do portfélio. Nesse contexto, as Small Caps
desempenham um papel estratégico. Por serem companhias de menor
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capitalizacao, elas costumam ter maior potencial de crescimento, pois muitas estao
em fase de expansao ou atuam em nichos especificos pouco explorados pelas
gigantes do mercado. Além disso, seus movimentos Nao seguem necessariamente
o ritmo das chamadas Blue Chips, o que ajuda a reduzir a concentracao e a
dependéncia do desempenho das grandes corporacdes.

Ainclusao de Small Caps traz beneficios como a possibilidade de valorizagao acima
da meédia, a exposi¢cao a setores diferentes daqueles que dominam os indices
principais e a protegao em cenarios de correcao, levando em conta que algumas
dessas empresas podem manter desempenho positivo mesmo quando as maiores
sofrem quedas.

Entretanto, defendemos que a estratégia mais equilibrada € usar Small Caps como
complemento e nao como substituto pleno das grandes empresas, que seguem
bem representadas em nossa carteira de investimentos. Dessa forma, continuamos
com o propdsito de estruturar um portfélio preparado para diferentes cenarios de
mercado.

Entre em contato
Esperamos que tenha aproveitado a leitura da 16° edicao da Carta Trimestral do
SUNO ACOES FIC FIA. Para duvidas, sugestdes e comentarios, acesse hossos canais

oficiais:

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

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

Instagram: @sunoasset
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