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Comentario do més: NVIDIA
Mercados de Zero Bilhdao de Dolares: Reinventando a NVIDIA com Primeiros Principios’

Em apenas trés décadas, a NVIDIA transfigurou-se de fabricante de placas graficas para PCs para o
epicentro da revolucao da Inteligéncia Artificial, guiada pela visao vanguardista de seu fundador-CEOQ,
Jensen Huang. Enquanto o consenso via “mais uma empresa de jogos”, Huang provou sua capacidade de
captar, com antecedéncia, as ondas que redefinem a tecnologia. Reinvencao tornou-se habito: a companhia
derrubou dogmas, reconstruiu mercados e ergueu do zero um ecossistema integrado de hardware e
software que hoje dita o ritmo da industria. Esta carta destrincha as engrenagens pouco expostas desse
éxito — a coragem de pivotar quando o conforto parecia tentador, a ambicao de arquitetar solucoes

holisticas e, sobretudo, a obstinacao de um fundador que converteu intuicao em imperativo.
Visao do Fundador a partir de Primeiros Principios

Jensen Huang ergueu a NVIDIA mirando horizontes que a indstria nem sonhava mapear. Desde o primeiro
dia, apostou que o avanco da computacao deixaria os CPUs para tras e que o centro passaria as GPUs. Ele
investe deliberadamente em “mercados de zero bilhao de ddlares”, como gosta de provocar o conselheiro
Mark Stevens — foi assim com os graficos 3D nos anos 1990 e, de novo, com o mergulho precoce na IA na
década de 2010, quando a sigla ainda soava a miragem de laboratorio. O risco que paralisa gigantes
satisfeitos virou combustivel numa estratégia cronometrada em décadas, nao em trimestres, impulsionada
por um carisma que converte céticos em aliados, um talento de vendas que transforma roadshows em
espetaculos persuasivos e uma lideranca capaz de alinhar milhares de engenheiros em torno de um dnico

objetivo.

Outro exemplo decisivo: em 1995, Huang percebeu que o futuro dos PCs giraria em torno do recém-
lancado Windows 95 e de sua API grafica DirectX. Todos teriam um computador pessoal e ele seria grafico
— um “mercado de zero bilhao de ddlares” naquele instante. O chip NV1, baseado em superficies
quadraticas, colidiu de frente com o padrao de triangulos do Direct3D; as devolugoes quase levaram a

empresa a faléncia. Huang rasgou contratos, descartou o projeto e, em quatro meses, lancou o RIVA 128

10 conceito de 'primeiros principios' envolve decompor um problema ds suas verdades fundamentais, sem se basear em analogias ou suposicées, para
reconstruir o conhecimento a partir do zero. Essa abordagem foi popularizada por Elon Musk e historicamente aplicada por pensadores como Aristételes
e René Descartes.
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totalmente compativel com Windows, salvando a companhia e selando uma parceria que definiria toda a

geracao de GPUs seguintes.

0 ato mais audaz veio em 2012: continuar dominando nos games para PC ou pivotar a estratégia para
aprendizado profundo, entao um deserto sem qualquer linha de receita. Huang puxou recursos do core
business, celebrou cada micro vitoria como pouso lunar e manteve o moral em brasa — um tributo a sua
habilidade de contar historias que fazem o futuro soar inevitavel. Como ja pregava desde entao, “tokens

sao a nova eletricidade” — e a NVIDIA fabrica as usinas que os geram.

A colheita fala por si. No ano fiscal de 2025, o negocio de data centers — inexistente dez anos antes —
faturou cerca de US$115 bilhdes, eclipsando os graficos tradicionais (~US$11 bilhdes). E, apenas no
primeiro trimestre de 2025, a receita total ja disparou para US$44,1 bilhdes, um salto de 69 % ano a ano.
NGmeros que sustentam o recorde recente de US$ 4 trilhdes de dolares de valor de mercado que levou a

Nvidia a se tornar a empresa de maior valor da historia.
Abrindo a Caixa de Pandora: Reinventando a Indistria pela Integracao Hardware-Software

Outro alicerce decisivo — e ainda subestimado — na trajetoria da NVIDIA é a ambicao holistica de
reinventar nao apenas os chips, mas todo o tecido hardware-software que lhes da vida. Em 2006, o
lancamento do CUDA transformou a GPU, antes vista como brinquedo grafico, no contéiner padronizado da
computagao moderna. Por que isso importa? Programar uma CPU sempre foi comparavel a escrever um
texto num editor comum: vocé lida com poucas instrugoes claras, uma de cada vez. Ja a GPU, com milhares
de nucleos trabalhando em paralelo, exigia falar praticamente em "codigo-maquina” — era como reger
uma orquestra com sinais de fumaca. O CUDA entrou como um tradutor universal: embrulhou toda essa
l6gica de baixo nivel em extensoes simples de C/C++ (linguagens de programacao de alto desempenho),
permitindo que qualquer desenvolvedor escrevesse para GPU quase do mesmo jeito que escrevia para CPU.
Gradualmente com a facilidade de programacao e aumento do ecossistema de desenvolvedores, 0 mesmo
silicio que renderizava dragoes em tempo real passaria a simular clima, treinar redes neurais e pilotar
carros autdnomos. Jensen Huang percebeu que o software multiplicaria exponencialmente o valor do
hardware, cultivando uma comunidade global que cimentou uma vantagem quase inexpugnavel. Hoje, o
ecossistema CUDA retne compiladores, bibliotecas, frameworks, drivers e ferramentas de analise e
otimizacao de desempenho mantidos por milhdes de colaboradores. Um fosso tao profundo que obriga
rivais a reeducar legioes inteiras de engenheiros para ousar desafia-lo. A estratégia, no entanto, escapou a

guem ainda limitava a lupa as fichas técnicas dos chips.



STK ) STKLONG ONLY FIA

Junho / 2025

A Jogada Mellanox: Transformando o Data Center em um Unico Chip

Essa supremacia, porém, foi so o preltdio: a medida que a Lei de Moore dava sinais de exaustao e a
miniaturizacao dos transistores estagnava, Huang percebeu que o proximo salto de desempenho viria da
malha que conecta milhares de servidores em um “macro-chip” coeso — visao que tomou corpo na
audaciosa aquisicao da Mellanox. Isto &, se o chip nao podia ficar infinitamente menor, o “computador” teria
de englobar o data center inteiro. A compra da Mellanox em 2019, por US$ 6,9 bilhdes, foi menos uma
aquisicao de portfdlio e mais um transplante de um sistema circulatorio no cérebro: ao trazer para dentro o
dominio do InfiniBand — a artéria de alta largura de banda e laténcia microscopica que sutura milhares de
servidores — a NVIDIA transformou racks em placas-mae e galpoes em um Gnico superprocessador. Em
outras palavras, € como ligar incontaveis consoles de videogame num cabo HDMI invisivel, fazendo cada
tela agir como fragmento de um monitor colossal. Quando a densidade de transistores estagna, a
arquitetura expande-se para fora: o prédio vira o chip, a rede vira os filamentos, e a aposta Mellanox

garante que cada bit atravesse esse organismo eletronico quase na velocidade da propria memaria.
Mellanox & ChatGPT: a Rede que Transformou Silicio em Linguagem

A infusao da Mellanox chegaria @ maturidade exata quando a linguagem natural explodiu em 2022: treinar o
primeiro ChatGPT exigiu algo na casa de 10 000 GPUs A100, e as iteracOes seguintes ja orbitam 20 000-25
000 unidades numa (nica corrida de treinamento. Tornar milhares de placas “pensarem em coro” demanda
laténcia de microssegundos — e € ai que o InfiniBand, legado da Mellanox, funciona como “nervos de fibra
optica”, despejando na ordem de 400 Gb/s por. Sem esse feixe de filamentos, o dialogo que hoje flui em
tempo real viraria monologo de horas; com ele, clusters inteiros ressoam como um Unico processador,
comprimindo meses de treinamento em semanas e abrindo o caminho para modelos que ja superam
trilhoes de parametros. Em outras palavras, o sucesso cultural de ChatGPT nao foi apenas uma vitoria do
software generativo — foi a prova de estresse de uma arquitetura que Jensen Huang comecou a soldar

anos antes, ao apostar que conectar chips seria tao disruptivo quanto fabrica-los.
O Futuro: “Fabricas de IA” e Novos Paradigmas - Ainda Subestimados

Ao enxertar o “macro-chip” Mellanox no coragao dos data centers, Huang também preparava o palco para a
proxima ruptura: estender o dominio da GPU para o proprio tecido da realidade. Surge entao o Omniverse,
um motor de simulacao fotorrealista que promete fazer com a matéria o que o CUDA fez com os bits —

uma digitalizacao do universo onde fabricas, cidades e robds ganham gémeos digitais que aprendem,
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colidem e evoluem antes de qualquer parafuso real ser apertado. Nesse tabuleiro, cada quanta de copia
virtual alimenta a fome de computacao acelerada, retroalimentando o fosso da NVIDIA. Embora esses
“mercados de zero bilhdo de délares” tenham comecado inexpressivos, eles ja geraram cerca de US$ 1,9
bilhdo em Professional Visualization (que abriga o Omniverse) e US$ 1,7 bilhdo em Automotive no ano fiscal
de 2025 — menos de 3 % da receita total, mas crescendo a dois digitos. Em paralelo, o braco Automotive
converte o carro em data center sobre rodas: plataformas Drive Orin e Thor unem entretenimento,
assisténcia ao motorista e conducao auténoma num tnico cérebro de silicio que se atualiza pela nuvem
como um smartphone — liberando margens de software num setor de aco e divida. Entre universos de
gémeos digitais e frotas autdnomas, muitos ainda apontam seus holofotes principalmente para as GPUs;
dando menos atencao para o ecossistema convergente — no qual a NVIDIA fornece tanto as pas quanto

parte do minério nesta corrida. Isto €, horizontes de valor que os modelos de hoje apenas insinuam.
Cultura de Exceléncia e Adaptabilidade

Se a engenharia da NVIDIA desafia a fisica, a sua cultura desafia a gravidade corporativa. O organograma é
desenhado como um circuito, como gosta de descrever o fundador: aproximadamente 60 engenheiros

|H

ligam-se diretamente ao “processador central” Jensen Huang, uma hierarquia rasa e de baixa laténcia. Essa
topologia sustenta o mantra “the mission is the boss”, reforcado pelos e-mails semanais “Top-5 Things”
— mais de cem trocados por Huang por dia — que funcionam como telemetria continua da linha de frente.
O ritmo é feroz: semanas de 60-80 horas sao comuns, mas nao houve uma Gnica demissao desde 2008 e o
turnover anual fica abaixo de 5%, prova de que a pressao vem acompanhada de proposito e recompensa.
Huang resume essa filosofia em uma metafora engenhosa: “a organizacao deve ser a arquitetura da
maquinaria que constrdi o produto” — em outras palavras, a NVIDIA inteira opera como um computador
vivo, onde cada equipe é um nicleo otimizado para uma instrugao especifica. O resultado é um exército
coeso que itera “na velocidade da luz", convertendo ambicao bruta em inovacao tangivel a fim de antecipar

as proximas ondas.
Conclusao: Reinvencao Liderada pelo Fundador como Vantagem Duradoura

Em sintese, a jornada da NVIDIA demonstra que valor extraordinario nasce quando se tratam limites
tecnologicos como meros marcos temporarios e se imaginam “mercados de zero bilhao” como alavancas
do proximo ciclo de crescimento. Mantendo a disciplina de primeiros principios, a companhia segue
convertendo riscos em assimetrias — e, ao fazé-lo, redesenha nao apenas a sua propria curva de receita,

mas o perimetro inteiro da computagao. Para nos, investidores, cabe acompanhar de perto esse compasso
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de reinvencado, conscientes de que o retorno essencial pode vir justamente dos vetores hoje subavaliados

pelas métricas convencionais.



ST ?I;f _ STKLONG ONLY FIA

Junho / 2025

Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de 1.69% contra 1.33% do Ibovespa no més de junho. Em termos
setoriais, as principais contribuicoes positivas vieram dos setores de Tecnologia e Servicos Financeiros. Do
lado negativo, os principais detratores foram os setores de Salde e Industrial.

As principais contribui¢oes positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
BPAC11 0.52%
NVDA US 0.35%
META US 0.22%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
RENT3 -0.42%
EQTL3 -0.16%
MCFP -0.14%

Em relacao a exposicao:

O fundo fechou 0 més com uma exposicao de 83.4%, sendo destes 29.4% em empresas americanas e 53.9%
em empresas brasileiras.
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0 STK Long Only FIA investe em agdes utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagao de empresas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes
negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas posi¢des compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestao ativa da carteira.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Ibovespa
2012 0.72% 0.72% -0.01%
2013 1.19% -0.87% -0.06% 0.05% -0.12% -6.67% 0.80% 0.42% 3.67% 2.67% -0.04% -1.05% -0.38% -15.50%
2014 -6.94% 1.30% 4.86% 0.00% 1.33% 231% 0.05% 6.75% -10.42% 2.19% 1.92% -4.87% -2.86% -291%
2015 -4.29% 6.38% 1.15% 3.80% -3.54% 1.84% -1.33% -5.86% -0.65% 1.01% 1.26% -1.96% -2.82% -13.31%
2016 -1.21% 1.60% 6.44% 4.64% -3.60% 1.85% 8.78% 0.72% -0.84% 6.88% -5.67% -0.84% 19.20% 38.93%
2017 3.82% 3.47% -0.84% 1.20% -3.91% 1.91% 3.68% 7.52% 5.67% -0.41% -2.75% 5.12% 26.61% 26.86%
2018 9.13% 0.45% -1.78% -2.85% -11.59% -3.14% 7.90% -4.16% 2.89% 16.47% 4.62% -0.30% 15.54% 15.03%
2019 9.88% -2.15% 0.01% 1.12% 2.52% 4.63% 2.50% 2.09% 2.53% 2.84% 1.16% 8.94% 41.83% 31.58%
2020 1.07% -5.53% -29.77% 15.06% 8.47% 12.29% 6.56% -0.15% -3.08% 2.56% 8.35% 6.89% 15.12% 2.92%
2021 -2.37% -2.68% 0.33% 1.10% 5.63% 0.43% -3.94% -3.02% -8.03% -8.33% -4.12% 1.65% -21.75% -11.93%
2022 3.52% -2.81% 2.38% -11.48% -0.64% -10.37% 6.99% 4.67% -0.56% 9.78% -6.13% -4.23% -10.75% 4.69%
2023 3.35% -6.39% -4.35% 2.84% 6.49% 8.20% 3.94% -4.78% -1.16% -5.97% 10.44% 6.47% 18.59% 22.28%
2024 -3.14% 1.87% -0.05% -7.67% -1.67% 3.95% 2.24% 4.16% -2.18% 0.70% -0.95% -2.65% -5.84% -10.36%
2025 481% -3.74% -0.84% 6.21% 4.55% 1.69% 12.96% 15.44%
Més Ano 12M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Only FIA 1.69% 12.96% 1451% 14.27% 13.65% 15.03% 14.22% 38.62% 16.29% 7.13% 17.71% 137.57% 19.95%
Ibovespa 1.33% 15.44% 16.13% 12.06% 14.95% 17.59% 14.33% 40.91% 16.86% 44.33% 18.71% 127.78% 23.49%
Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]
290 Patriménio Liquido R$ milhGes
STK Long Only FIA 74.21
240 7 Total Administrado pela Gestora* 35257
190 STK Long Only FIA PL médio dos (ltimos 12 meses 68.48
140 1 Exposicao
Long 83%
90 -
40
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—STK Long Only FIA ~——IBOVESPA
* Ibovespa a0 meta ou par fundo,

* CDI & mera referéncia economica e ndo meta ou parametro de performance do fundo
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Termos

Pablico Alvo: Investidores em geral

Inicio do Fundo: 26/12/2012
Classificagao ANBIMA: Acdes Livre

C6d. Anbima: 32177-1/ C6d. CUM: 194700
C6d. BBG: STKLOI BZ Equity

Perfil de Risco: Arrojado

Taxa de Administragao: : 21 aa sobre o patrimbnio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga
mensalmente
Taxa de 0 Maxima: 2,25% aa. C; d

taxade o minimae o

percentual méaximo que a politica do FUNDO admite despender em razo das taxas de
administragao dos fundos de investimento investidos

A\ Aniva

divulgada nao  liquida de impostos.

tia de resutados futuros. Os fund

Taxa de Performance: 20% aa sobre 0 ganho que exceder IBOVESPA aa, com marca dagua. Apurada
diariamente e paga semestralmente

Tributagao: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate
Ce a Aplicagdo: D+1 da
Conversao de Cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitacao

otas recursos

Pagamento do Resgate: D+2 dias (teis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: Nao ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 5 A. (CNPJ: 02.201501/0001-61) Av.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R

CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.combr/sf

Leia a lamina de informagaes essencias, se houver, e o regulamento antes de investir. s investimentos em fundos nao sao garantidos pelo administradr ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da perf

tabilidade btica no passada ndo =

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a
P N

Gestdo de Recursos

de apt d

STK capita.

SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (11) 3050 8010
Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com br ou 0800 725 3219
0 regulamento do fundo poder ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink
Regulamento do fundo
Gestor: ST Capital Gestora de Recursos Ltda.
Tek:(21) 3219 6550 / Fax: (21) 3219 6505
contato@stkcapital.com.br
Auditor: KPMG
Custodiante: BIY Mellon Banco
SUPERVISAO E FISCALIZAGAO:
- Comissao de Valores Mobilarios — CVM
idadao em

de um fundo & recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade

Ja STK Capital utizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politca de investimento, Tais estratégias, da forma como 3o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimonials para seus cotistas, podendo
cobrir 0 prejuizo do fundo. Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de PoUCS emissores, com 0s riscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. AS




O STK Long Only FIA investe em ages utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagdo de empresas. O objetivo é
valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas
posicoes compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestdo ativa da carteira.

Inicio do fundo: 26 de dezembro de 2012.

Publico alvo: Investidores em geral.

Classificagdo ANBIMA: AgGes Livre | Codigo ANBIMA —32177-1 | Cédigo CVM — 194700

Perfil de Risco: Arrojado.

Taxa de administracdo: 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de administragdo maxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite
despender em razdo das taxas de administragdo dos fundos de investimento investidos

Taxa de performance: 20% aa sobre o ganho que exceder lbovespa Fechamento, com marca d'agua. Apurada diariamente e paga semestralmente
Conversdo de cotas na Aplicagdo: D+1 da disponibilidade dos recursos

Conversdo de cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagdo

Pagamento do Resgate: D+2 dias Uteis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: ndo ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001 61)

Av.Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/sf
SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21)3219-2600 | (11) 3050-8010

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800-725-3219

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

Leia a lamina de informagBes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo
administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance de um fundo de
investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada n3o é liquida de impostos. A rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Os fundos geridos pela STK Capital utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital

Autorregulacao

ANBIMA

aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os
fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As informagdes
contidas nesse documento sdao confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso
da STK capital. A exposigdo ao risco e a possibilidade de perda sdo inerentes aos investimentos. Gestao de Recursos
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