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Nao se esquega da memoria

A inteligéncia artificial virou o grande tema dos mercados nos Ultimos
anos, e boa parte das atengdes se concentrou em poucos nomes, Como
os fabricantes de processadores e as gigantes de tecnologia que
desenvolvem os modelos. Mas por trds de cada resposta de um
assistente de IA existe uma engrenagem menos famosa e igualmente
indispensavel: a memdria, onde os dados sdo guardados e processados.
Sem ela, a IA simplesmente ndo funciona.

Neste material, mostramos por que a memdéria se tornou um dos
principais gargalos da |IA e por que enxergamos ali uma avenida de
crescimento de longo prazo. Em seguida, apresentamos uma forma
simples de investir nessa tese: o ETF de memdria da Roundhill, que
redne em um Unico ativo as lideres globais do setor. A ideia ndo é tentar
adivinhar quem vai vencer a corrida da IA, e sim investir em quem
fornece o que todos os competidores precisam.

Espero que gostem e boa leitural
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Sem memdria, a |A ndo entra em campo

Quando se fala em inteligéncia artificial, os holofotes vao para a
Nvidia e seus processadores, o0 centroavante do time. Mas
centroavante sozinho ndo faz gol: alguém precisa levar a bola até ele.
Na IA, esse papel € da memoria, a parte do computador que guarda e
entrega as informagdes que estdo sendo usadas naquele momento.
Cada pergunta feita a um assistente de IA movimenta uma
qguantidade enorme de dados, e tudo isso passa pela memoria.
Simples assim: quanto mais |A, mais memaria o mundo precisa.

E aqui esta o ponto. Os processadores evoluiram muito rapido nos
ultimos anos, e a memoria virou o gargalo da histéria. Ao mesmo
tempo, quase toda a produgdo mundial esta nas maos de trés
empresas: Samsung, SK Hynix e Micron. Construir uma fabrica nova
custa bilhdes de ddlares e leva anos. Quando a demanda cresce mais

rapido do que a oferta consegue acompanhar, quem produz ganha
poder de prego, e isso aparece no lucro.

Proporcao do capex de tecnologia em relacao ao S&P
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Fonte: Quantum, Inter

A avenida de crescimento é longa. As grandes empresas de
tecnologia estdo investindo centenas de bilhdes de dolares por ano
em data centers, e cada servidor de IA precisa de muito mais
memoria do que um servidor tradicional. Além disso, a |A esta
chegando aos celulares, computadores e carros, 0 que amplia ainda
mais o uso.

Vale um aviso honesto: memoéria sempre foi um setor de altos e
baixos, com anos de escassez seguidos de anos de sobra. A
diferenga agora é que a IA criou uma demanda mais constante, com
clientes fechando contratos com antecedéncia. As oscilagbes nao
acabam, mas o horizonte ficou bem mais amplo.
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Na corrida do ouro, venda a pa

Na corrida do ouro americana, no século XIX, milhares de pessoas foram
para a Califérnia atrds de fortuna. Poucas enriqueceram de fato. Quem
ganhou dinheiro de forma consistente foi quem vendia pas, picaretas e
calgas para os garimpeiros. Ndo importava quem encontrasse ouro: todo
mundo precisava cavar.

A corrida da inteligéncia artificial segue a mesma ldgica. Ninguém sabe
ainda quem vai vencer a disputa entre os modelos de IA, se OpenAl,
Google, Meta ou alguma empresa que nem apareceu. Apostar no
vencedor é arriscado. Mas existe uma certeza: todos eles precisam de
memoria, e muita. Os fabricantes de memdria vendem para todos os
competidores ao mesmo tempo. Eles sdo os vendedores de pa dessa
histdria, e a fila de garimpeiros sé cresce.

Para acessar essa tese, olhamos para o Roundhill Memory ETF (DRAM), o
primeiro ETF dedicado exclusivamente a empresas de memdria. Listado
nos Estados Unidos em abril de 2026, ele relne as lideres globais do
setor: as coreanas Samsung e SK Hynix e a americana Micron formam o
nucleo da carteira, ao lado de nomes de armazenamento como Sandisk,
Kioxia e Seagate. Na pratica, o investidor compra em um Unico ativo as
empresas que dominam a produgdo mundial de meméria, incluindo agdes
da Coreia e do Japao que seriam dificeis de acessar individualmente.

Retorno acumulado
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Fonte: Quantum, Inter Research

Mas vender pa ndo significa estar imune a tudo. E um ETF concentrado
em um unico segmento, e a memoria sempre teve seus altos e baixos. O
préprio DRAM mostra isso: depois de uma alta forte desde o langamento,
devolveu cerca de um quarto do valor em apenas um més. Por isso,
nossa visdo é usa-lo como posicdo complementar na carteira, com peso
moderado, para quem tem horizonte longo e tolera oscilagédo. Para quem
acredita na avenida de crescimento, corre¢des como essa podem ser
boas portas de entrada.
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Disclaimer

Este relatdrio de analise foi elaborado pela Inter DTVM S.A. ("Inter") em conformidade com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021 e demais
legislagdes aplicaveis, tendo como objetivo o fornecimento de informagdes macroecondmicas que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de
investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto ou instrumento financeiro, tampouco
participagdo em qualquer estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo.

As informacdes, opinides e estimativas contidas neste material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia
é firmada pela Inter ou pelos analistas responsdveis quanto a corre¢do, precisdo e integridade de tais informacg&es, ou quanto ao fato de serem completas. As
informagdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a
mudangas sem aviso prévio, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

Este material considera a classificagdo de risco dos produtos, sendo que os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente.
Antes de qualquer decisdo de investimento, os clientes deverdo, por sua proépria iniciativa, realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos sdo
indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a
determinado perfil de investidor.

Os analistas da Inter DTVM estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobilidrios, na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da Inter DTVM, bem como a toda a legislagdo aplicidvel no momento da elaboragdo do
material.

O analista responsavel por este relatdrio declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a Inter DTVM S.A., podendo divergir com a de outros analistas da Inter ou ainda com a opinido de
seus acionistas, instituigdes controladas, coligadas e sob controle comum. A remuneragdo dos analistas é indiretamente influenciada pelas receitas
provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Inter DTVM S.A.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular.
Antes de tomarem decisGes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual financeira, legal, contabil,
econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. A Inter ndo é responsavel por eventuais perdas, danos ou lucros
cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes
presentes neste material sdo baseadas em simulag@es e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdigdo
referentes a aquisi¢do e venda de produtos de servico financeiro. Este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da Inter
DTVM S.A., podendo também ser divulgado no site da Inter. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Inter DTVM S.A.

Para duvidas, reclamagdes ou sugest&es, os clientes podem entrar em contato com o SAC da Inter DTVM pelo telefone 0800 940 0007 ou com a Ouvidoria
pelo telefone 0800 940 7772, canal destinado aos clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes apresentadas pela empresa. O custo das operacbes
e a politica de cobranca estdo disponiveis nas tabelas de custos operacionais no site da Inter: **[LINK]**.

Analista: Rafael Winalda, CNPI-P
rafael.borges@inter.co
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