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A AGONIA E O EXTASE

Os riscos e recompensas de uma posicado concentrada em acdes.

O dilema "alto risco, alta recompensa" costuma ser controverso. Existem diversas formas de
construir patriménio, mas também varias maneiras de destrui-lo. O influente artigo de Michael
Cembalest, "The Agony & the Ecstasy" (atualizado mais recentemente em 2024), explorou os
riscos e recompensas de manter posi¢cdes concentradas no universo de ac¢des dos EUA. Ao
analisar mais de quatro décadas e mais de 16.000 empresas do mercado de agdes americano,
algumas descobertas se destacaram:

* Mais de 67% (ou seja, dois tergos das 15.667 a¢des unicas analisadas) tiveram
desempenho inferior ao de uma posicéo diversificada, como o indice Russell 3000, que
entre 1980 e 2023 acumulou quase 7.100% de retorno ou 10,2% ao ano.

* Quase 45% das acgdes apresentaram retornos absolutos negativos, com desempenho
inferior a posi¢ao de caixa.

* Quase 45% do universo de agdes sofreu uma "perda catastrofica” de valor, ou seja,
uma queda de pico ndo recuperada de -70% ou mais.

» Apenas cerca de 10% de todas as ac¢des desde 1980 foram "megavencedoras" (com
desempenho superior a 500% em relagéo ao indice de referéncia).

» As faléncias empresariais estavam, na maioria, fora do controle da gestao e foram
motivadas por mudancas estruturais nas tendéncias do setor, incluindo mudancas
regulatérias.

Em um estudo semelhante realizado em mercados asiaticos, os resultados mostram que tanto
em Hong Kong quanto em Singapura, entre 1992 e 2025, uma posi¢cé&o concentrada em uma
Unica acgao teve desempenho inferior ao principal indice de mercado em mais de 82% dos
casos, e quase 74% delas sofreram uma "perda catastréfica”, conforme definido acima.

Na Europa, mais de 60% das empresas no indice FTSE All-Share (ex-Investments Trusts) entre
1986 e 2025 tiveram desempenho inferior ao indice, enquanto mais de 40% foram classificadas
como "perda catastréfica".

Com base neste exercicio para a América Latina, agora analisamos o indice MSCI Mercados
Emergentes América Latina. Neste artigo, buscamos quantificar os riscos de posigoes
concentradas de agbes na regido, destacar estudos de caso e examinar estratégias para
gerenciar o risco de concentragdo nos portfélios.

Um estudo dos riscos de um portfélio concentrado

De petroleo e mineragao até automdveis e manufatura, os setores da América Latina criaram
grandes fortunas, mas o sucesso muitas vezes tem seu preco. De gigantes como México e
Brasil a mercados que exigem cautela, como a Venezuela, conforme os setores evoluem e
mudam, e as politicas publicas e administragdes se alternam, algumas empresas se adaptaram
e prosperaram, enquanto outras enfrentaram dificuldades e desapareceram. Analisamos agdes
em sete paises (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela) e a mesma
regra se aplica a todos: sejam experiéncias positivas ou negativas, as consequéncias foram
amplificadas pelo nivel de concentragédo do investidor.



A AGONIA E O EXTASE * POSICAO CONCENTRADA EM ACOES ¢ J.p. MORGAN AMERICA LATINA ® 2025

Em geral, embora posi¢des concentradas em agdes possam criar um patrimonio significativo,
elas também envolvem uma probabilidade de perdas drasticas que podem comprometer o
futuro financeiro que vocé imagina para vocé e sua familia. Se podemos tirar alguma conclusao
dos ultimos anos, € que tudo pode acontecer. Uma pandemia global, conflitos inesperados,
tensdes geopoliticas crescentes, crescimento econémico instavel e condigdes monetarias em
rapida transformacao resultaram em volatilidade substancial no desempenho de todas as
classes de ativos. Diante disso, a diversificacdo continua demonstrando seu valor, pois pode
ajudar a gerar retornos de portfélio mais consistentes no longo prazo.

Qual a probabilidade de investir em uma empresa com prejuizo?

A histdria sugere que os riscos sao altos. Analisamos todos os componentes que integraram o
indice MSCI Mercados Emergentes América Latina de janeiro de 1995 a junho de 2025
(considerando apenas os dados disponiveis publicamente) para buscar responder a essa
questao para a regido. Pouco mais de 30% das empresas que ja fizeram parte do indice
enfrentaram uma "perda catastrofica de preco", quando as agdes cairam 70% ou mais em
relagdo ao pico e ndo se recuperaram. Em todos os setores, com excecédo de utilidades
publicas e energia, pelo menos 20% dos componentes do indice de cada setor registraram
perdas catastroficas. Nos setores consumo discricionario e saude, impactados por fatores
internos e externos, o efeito foi especialmente significativo. A maior parte (44%) das ag¢des que
passaram por perdas catastroficas pertence a empresas de médio porte, um dado relevante
para empresarios e executivos. Além disso, Coldmbia (43%) e Peru (39%), as menores
economias entre as cinco principais da regido, concentraram a maior parte das perdas
catastréficas, o que se deve ndo ao tamanho relativo, mas ao crescimento lento e ao ambiente
politico instavel. Para ilustrar o risco de concentracdo, vale considerar com que frequéncia um
investidor teria obtido resultado superior investindo em dinheiro ou no mercado mais amplo, em
vez de manter uma posigao concentrada. Segundo nossa analise histérica, uma posi¢ao
concentrada em uma Unica agao teria gerado retornos absolutos negativos em cerca de 26%
das ocasides, ficando abaixo do desempenho de um simples investimento em dinheiro. Além
disso, em aproximadamente 51% dos casos, uma posi¢cao concentrada em uma unica agao
teria desempenho inferior ao de uma carteira diversificada no indice MSCI Mercados
Emergentes América Latina.
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Distribuicao dos retornos excedentes ao longo da vida de
acdes individuais x indice MSCI EM América Latina, 1995-2025
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Fonte: FactSet, J.P. Morgan Private Bank. Dados de junho de 2025

Risco e desempenho no nivel do pais no indice MSCI EM
Ameérica Latina, 1995-2025

Porcentagem
. ~

% de acoes com % de a¢des com retorno re/:o(:::g::;:me

perda catastrofica absoluto negativo negativo x indice
30% 26% 49%
Brasil 33% 30% 48%
México 30% 29% 45%
Argentina 10% 18% 43%
Peru 38% 12% 58%
Colombia 23% 27% 53%
Chile 25% 20% 72%
Venezuela 26% 17% 22%

Fonte: FactSet, Bloomberg Finance L.P., MSCI, J.P. Morgan Private Bank. Dados de junho de 2025.
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Analise do indice MSCI EM América Latina, 1995-2025

Porcentagem

% de acdes com

% de acdoes com % de acdes com retorno B o nh . 0t 8

perda catastrofica absoluto negativo negativo x indice
30% 26% 49%
Tecnologia da informacao 50% 25% 25%
Energia 16% 11% 47%
Consumo discricionario 48% 45% 53%
Saude 30% 40% 40%
Servicos de comunicacdo 39% 30% 67%
Imobiliario 10% 0% 20%
Industriais 35% 25% 52%
Materiais 35% 23% 50%
Financeiro 20% 22% 41%
Consumo basico 23% 22% 48%
Utilidades publicas 5% 16% 45%

Fonte: FactSet, Bloomberg Finance L.P., MSCI, J.P. Morgan Private Bank. Dados de junho de 2025.

Porcentagem
Capitalizacdo de % do limite de capitalizacio % de acdes totais com
mercado em alta de mercado com perda catastrofica perda catastrofica
Pequena 31% 33%
Média 30% 41%
Grande 30% 26%

Fonte: FactSet, J.P. Morgan Private Bank. Dados de junho de 2025.
Observacao: Grande >US$ 10 bilhdes, Pequeno <US$ 2 bilhdes, Médio entre tais valores; ~13 empresas com dados de valor
de mercado inacessiveis.

Por fim, as agbes que registraram perdas catastroficas passaram por quedas ao longo de um
periodo prolongado. Segundo nossa analise, levou em média cerca de seis anos para que 0s
precos dessas acdes caissem do pico ao minimo, evidenciando que a perda de patrimdnio
pode ser um processo longo e doloroso.

Na maior parte dos casos, a responsabilidade ndo é da gestao

Embora algumas empresas tenham sido prejudicadas por decisdes de gestao inadequadas,
cerca de 66% das falhas corporativas analisadas estao ligadas a riscos externos. Dinamica
macroecondmica, decisdes politicas e regulatorias, além de mudangas setoriais, sdo alguns
exemplos desses riscos. Em alguns casos, ndo se adaptar rapidamente a um ambiente em
transformagao pode provocar oscilagdes significativas de pregos; em outros, trata-se de um
processo de ajuste continuo, com recuperacao ainda pendente. Nesses casos, a duvida é se
os investidores estado dispostos a aguardar até que os precos se tornem mais atrativos ou se,
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diante da elevada incerteza do mercado atual, o custo de oportunidade ou outras demandas
acabam prevalecendo.

Vale uma ressalva importante: os desafios tendem a se intensificar. Embora um cenario
macroecondmico desfavoravel possa ser o gatilho para a queda dos precos das commodities,
uma empresa do setor de materiais € impactada por ambos os fatores. Nos estudos de caso a
seguir, classificamos as agdes pelo primeiro catalisador, embora a consequéncia desse evento
possa, por si so, se tornar determinante para a perda catastréfica.

Quase 66% das perdas catastroficas analisadas na América
Latina foram decorrentes de fatores exogenos*

Porcentagem
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Fonte: FactSet, J.P. Morgan Private Bank. Dados de junho de 2025. *Exdgeno = Mudancas regulatorias, de commodities,
macroecondmicas, politicas e setoriais

Politica e macroeconomia

O ambiente macroecondmico e politico da América Latina segue como uma relevante fonte de
pressao para as empresas. Apesar das diferengas entre os paises, temas recorrentes como
inflacéo elevada, juros altos, desvalorizagdes cambiais e ambientes regulatérios instaveis
alimentam ciclos de instabilidade. Esses choques costumam ocorrer em ondas, geralmente
desencadeadas por elei¢cdes ou crises globais.
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PIB: Instabilidade é uma caracteristica do investimento
na América Latina

PIB na América Latina, QoQ
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de junho de 2025.

As moedas latino-americanas costumam ser bem volateis

Desvio padrdo anual, 2013-Presente
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de agosto de 2025.

Sob a ética das empresas, as pressoes politicas e macroecondmicas representam, juntas, a
terceira causa mais frequente de perdas catastréficas. Isso normalmente resulta em quedas
expressivas de receita, devido ao enfraquecimento da demanda, aumento dos custos de
financiamento e encarecimento dos insumos importados. Choques politicos também sao
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prejudiciais: mudancas regulatérias abruptas, riscos de expropriacao e medidas fiscais
imprevisiveis podem interromper os fluxos de caixa futuros de forma repentina. A combinagao
de volatilidade macroeconémica e risco politico eleva significativamente a probabilidade de
resultados negativos.

A Venezuela é o exemplo mais extremo desses riscos. Diversas tentativas frustradas de
estabilizagéo, hiperinflagdo crénica e desvalorizagédo continua da moeda corroeram os lucros
das empresas, enquanto controles de capital limitaram o acesso a moeda estrangeira e
impediram a repatriacdo de resultados. Bancos como o Banco Mercantil ndo conseguiram
proteger seus balangos diante do colapso da moeda e da ruptura da intermediacédo financeira
no pais. A principal licdo é clara: em mercados onde politicas monetarias e cambiais seguem
interesses politicos, até instituicdes de grande relevancia podem enfrentar perdas permanentes
de valor.

Banco Mercantile Venezuela: A conveniéncia na politica
monetaria levou a destruicao do balanco e a perda duradoura
de valor
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

A Colémbia mostra como a dinAmica macroeconémica e politica pode transformar setores. A
Coltejer, que ja foi referéncia no setor téxtil, entrou em colapso diante da combinagéo de
abertura comercial, volatilidade do peso e incerteza regulatéria. O caso evidencia como
choques externos podem afetar até empresas tradicionais.
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Coltejer SA: Tensdes comerciais com a Venezuela
e preocupacoes dos EUA em relacao aos direitos
trabalhistas levaram a faléncia
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

Queda nos precos das commodities

Por décadas, os mercados latino-americanos mantiveram forte ligagcdo com a demanda global
por cobre, ouro, prata, litio e petroquimicos. A valorizagdo das commodities gerou ganhos
expressivos, enquanto as crises provocaram quedas acentuadas, inclusive entre os principais
produtores. Para os investidores, essa exposi¢ao potencializou tanto os grandes avangos
quanto os colapsos mais intensos da regiao. Segundo nossa analise, as quedas nos pregos
das commodities respondem por 15% das perdas catastréficas observadas.

O foco da Braskem no Brasil deixou a empresa vulneravel a spreads baixos de resinas e ao
excesso de oferta global de petroquimicos, em uma tendéncia de baixa que ja dura dois anos
no setor. Isso pressionou as margens de todos os produtos, agravado pela desvalorizagao do
real em 2024, ampliando ainda mais o nivel de alavancagem financeira. Rebaixamentos de
rating e questdes ambientais antigas dificultam a recuperagao, especialmente apds uma
tentativa frustrada de fusao e aquisicao recente.
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Braskem SA: Crise das commodities expds vulnerabilidades
financeiras
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Fonte: FactSet. Dados de junho de 2025.

No Peru, a Volcan Compania Minera expandiu rapidamente durante o boom dos anos 2000,
mas a queda nos precos dos metais basicos deixou a empresa excessivamente alavancada e
vulneravel. As margens se reduziram, a divida tornou-se um peso e, mesmo com algumas

recuperacdes pontuais, as acdes nunca voltaram aos patamares maximos.
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Volcan CIA: Queda acentuada nos precos das commodities
e inflacdo de custos em um cenario de politica monetaria
volatil
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

A mexicana Alpek, importante produtora petroquimica, se beneficiou de periodos de forte
demanda global, mas o excesso de oferta, 0 aumento das importa¢des asiaticas e a
volatilidade dos pregos das matérias-primas pressionaram negativamente as margens do setor.

Alpek: 0 aumento das importacdes asiaticas, o0 excesso
de oferta e os aumentos nos precos das matérias-primas

causaram impacto negativo prolongado
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.
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Em conjunto, esses exemplos evidenciam a natureza ambigua das commodities na América
Latina. Se por um lado a exposi¢ao a recursos naturais gerou vencedores, por outro também
trouxe perdas duradouras para os acionistas. A principal licdo € que os ciclos de commodities
nao sé aumentam a volatilidade dos resultados, mas também ampliam a alavancagem
financeira, os riscos operacionais e as intervengdes politicas que influenciam o desempenho
das agdes no longo prazo.

Mudancas requlatorias

Mudancas regulatérias sdo um fator recorrente de perdas patrimoniais na América Latina.
Alteracdes em subsidios, impostos, limites de precgos e regras de elegibilidade tém abalado
repetidamente os modelos de negdcios. Em setores como educacgao, saude e energia, a
capacidade de geracao de resultados depende tanto da estabilidade regulatéria quanto da
eficiéncia operacional. Em ambientes politicos instaveis, a regulagdo passa a ser uma fonte
primaria de riscos. Quando os setores evoluem mais rapido que as empresas, isso costuma
resultar em perdas.

O setor de educacgéo no Brasil € um exemplo claro. A Cogna Educagao se consolidou como
um dos maiores grupos educacionais privados do pais, impulsionada pela forga dos programas
federais de financiamento estudantil, como o FIES. Quando o governo restringiu a elegibilidade
e reduziu o volume de financiamento em 2015, as matriculas estagnaram, a inadimpléncia
aumentou e as receitas despencaram. A empresa nunca retomou seu ritmo de crescimento
anterior, evidenciando como uma mudanca regulatéria abrupta pode gerar perdas duradouras
para os acionistas.

Cogna Educacao: Cortes no programa FIES e menos
matriculas prejudicaram o crescimento
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.
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Mudancas setoriais

Mudangas no comportamento, adog¢ao de tecnologia, condigbes de financiamento e comércio
global transformaram de forma permanente setores antes considerados estaveis. Essas
transformacodes estruturais muitas vezes foram mais prejudiciais do que a volatilidade ciclica,
comprometendo a lucratividade de longo prazo.

A industria de midia no México € um exemplo claro de ruptura em setores tradicionais. Antes
lideres em radiodifusao e publicidade, empresas como Televisa e Azteca tiveram seus modelos
de negdcios corroidos por plataformas digitais, servigcos globais de streaming e mudancas nos
habitos dos consumidores. A publicidade migrou para o ambiente digital, as receitas de
assinaturas se fragmentaram e o publico jovem deixou a TV tradicional. A Televisa reagiu ao se
fundir com a Univision, focando em conteudo digital, enquanto a Azteca, com menos recursos e
diversificacdo, enfrentou perdas maiores e foi retirada da bolsa em 2023.

Grupo Televisa: A interferéncia do streaming e a mudanca
dos anincios digitais corroem o modelo de transmissao
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.
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TV Azteca: Interferéncia do streaming e endividamento
levam a exclusao da lista
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

As construtoras brasileiras passaram por uma transformacéao diferente, mas igualmente
desafiadora. A expansao acelerada nos anos 2000 foi impulsionada pelo crédito facil, queda
das taxas e pelo programa Minha Casa Minha Vida. Porém, a crise financeira global e as
recessoes internas no Brasil na década de 2010 evidenciaram os riscos da alta alavancagem. A
demanda caiu, as taxas de juros subiram e os estoques aumentaram significativamente.
Enquanto a MRV se adaptou, focando em moradias populares e mantendo resiliéncia, PDG,
Gafisa e Rossi enfrentaram dificuldades financeiras prolongadas, e os pregos de suas agdes
nunca se recuperaram.
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Construtoras brasileiras: Apostar no crescimento perene
é insustentavel

Preco, BRL
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025. Os pregos das acoes estdo indexados a 100 em janeiro de 2008 para fins de comparagdo.

No setor de materiais, o caso da Masisa mostra como a globalizagdo pode alterar de forma
permanente a dindmica do segmento. O aumento das importagdes asiaticas, a demanda
regional enfraquecida e a alta intensidade de capital corroeram a lucratividade ao longo do
tempo.



A AGONIA E O EXTASE * POSICAO CONCENTRADA EM ACOES ¢ J.p. MORGAN |AME’R|CA LATINA ® 2025

Masisa: A globalizacao corroeu a procura, juntamente
com o aumento dos custos de capital, comprometendo
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

O excesso de estratégia da Diagnésticos da América (DASA) transformou uma mudanga
setorial em crise. Durante a pandemia de COVID-19, a empresa financiou aquisi¢cdes
agressivas de hospitais e clinicas de oncologia com alto endividamento, buscando evoluir de
lider em diagndsticos para uma plataforma ampla de saude. Com a queda na demanda por
exames de COVID-19 e a normalizagéao dos volumes de assisténcia médica, margens menores
e custos financeiros mais altos evidenciaram os riscos do modelo alavancado. A DASA precisou
cortar investimentos e reestruturar dividas, inclusive por meio de joint ventures, ja que as
mudangas setoriais pos-pandemia penalizaram sua estratégia agressiva.
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Diagnodsticos da América SA: Expansao superalavancada
colide com normalizacdo p6s-COVID
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

Gestao corporativa

Em muitos casos, as decisbes da gestdo sdo determinantes. Expansao exagerada,
alavancagem elevada, fragilidade de governanga e falhas de execugéao transformaram
franquias sélidas em perdas patrimoniais duradouras.

O caso da ICA, no México, ilustra os riscos de uma expansao excessivamente alavancada. A
empresa buscou projetos ambiciosos financiados por dividas elevadas e estava exposta a
contratos politicos. Com a queda da liquidez, a ICA entrou em default, eliminando décadas de
valor.
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Empresas ICA: As dificuldades com o balanco acabaram por

levar a faléncia
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

A Americanas do Brasil ilustra o impacto da ma conduta corporativa. O varejista faliu apos
revelagdes de que ex-executivos ocultaram mais de R$ 20 bilhées em passivos ao longo de
anos de manipulacao contabil. O que comegou como uma crise de liquidez rapidamente se
transformou em um dos maiores escandalos corporativos do Brasil, com a confianca dos
investidores evaporando da noite para o dia e os credores recuando, forcando a empresa a
entrar em recuperacao judicial. Controles internos fracos, fraudes e problemas de governancga

podem apagar uma década de valor, independentemente da posi¢cao de mercado ou da forga
da marca.
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Americanas SA: Colapso causado por fraudes e falhas de
governanca
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

A GOL do Brasil destaca como a estratégia de negdcios pode determinar a sobrevivéncia em
um setor altamente volatil. Embora todas as companhias aéreas tenham sofrido com choques
de demanda causados pela COVID, oscilagdes nos pregos dos combustiveis e volatilidade
cambial, a forte dependéncia da GOL de dividas em ddlares e os altos custos fixos a deixaram
muito mais exposta que as concorrentes. A GOL adiou uma agao decisiva e permitiu que os
custos de alavancagem e financiamento aumentassem, forcando a companhia aérea a entrar
em concordata, sob o Capitulo 11, apesar da recuperacdo da demanda do setor. As crises
podem surgir ndo apenas em razao de uma estratégia corporativa ruim, mas também da
incapacidade de agir rapidamente e adaptar-se.
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GOL PN: Alavancagem transforma choque setorial em
faléncia
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

A recuperacao é possivel

Mas nem tudo € negativo. A¢des individuais podem apresentar volatilidade relevante, que pode
ocorrer tanto para cima quanto para baixo. Na andlise geral deste universo, identificamos que
17 empresas antes classificadas como “perdas catastroficas” na edigao anterior deixaram de
ser consideradas perdas, pois apresentaram algum grau de recuperagao nos ultimos anos. Os
trés exemplos a seguir ilustram como mudancas estratégicas podem reverter trajetorias
negativas de empresas impactadas por choques externos.

O primeiro caso é o da ALFA SAB. Antes destacada como perda catastroéfica devido aos
desafios da COVID-19, a empresa chegou a ser retirada do indice MSCI naquele periodo. No
entanto, a ALFA SAB se recuperou desde entdo, impulsionada principalmente pela
simplificacdo da estrutura corporativa e pela cisdo da Alpek. Com as interrupgdes na cadeia de
suprimentos superadas e o foco renovado em consumo e expansao, a ALFA SAB deixou de ser
classificada como perda catastréfica, e seus recentes ralis em 2024 e 2025 evidenciam uma
resiliéncia consistente.
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ALFA SAB: A cisdo e a reducao da alavancagem impulsionam
a recuperacao
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

A Cemex também se encaixa nessa categoria, ja que a empresa segue superando os efeitos
negativos da crise financeira global, que impactaram suas vendas e trouxeram desafios ao
balancgo patrimonial. Desde ent&o, oscilagbes prolongadas de precos marcaram sua trajetéria,
com uma recuperagao gradual rumo ao patamar maximo atingido ha muitos anos.
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CEMEX: Reestruturacao e eficiéncia operacional impulsionam
recuperacao parcial
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Fonte: FactSet. Dados de 30 de junho de 2025.

Como demonstrado, a volatilidade intensa pode gerar oscilagdes significativas nos pregos das
agdes, tanto para cima quanto para baixo. Apesar de choques externos e diversos outros
fatores influenciarem o desempenho de uma empresa, ha casos de companhias que
conseguiram se recuperar.

No entanto, por mais animador que seja, nem todas as empresas conseguem promover uma
virada tao expressiva. Em nossa analise anterior, 131 empresas foram identificadas com
perdas catastréficas, tornando esses 17 casos uma excegao a regra. Diante dessas
probabilidades, uma das melhores estratégias segue sendo a diversificagdo para mitigar riscos
de concentracéo.

A diversificacao é uma abordagem comprovada ao longo do tempo

Como visto, a concentragéo pode gerar grandes ganhos patrimoniais, mas eventos
inesperados podem provocar perdas significativas em pouco tempo. Por isso, diversificar é
fundamental. Uma alternativa mais simples poderia ser vender uma posi¢cao concentrada e
ampliar a exposicédo em outros ativos. Porém, para muitos investidores, desfazer-se dessas
posicdes nao € viavel, seja por questdes fiscais, pessoais ou regulatorias.

Nesses casos, existe uma variedade de estratégias para mitigar o risco de concentragao.
Algumas permitem ao investidor gerar liquidez sem vender as posi¢des, seja para investir em
outros ativos ou para se resguardar de quedas inesperadas. Um abordagem eficaz seria aquela
que se adapta as necessidades e objetivos de longo prazo de cada investidor.

Nossa atualizacao de 2024 de The Agony & The Ecstasy detalha cada uma dessas estratégias.
Para uma orientagdo personalizada, entre em contato com seu representante J.P. Morgan e
discuta a melhor alternativa para seus objetivos financeiros.
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INFORMACOES IMPORTANTES

Definicoes de indices e Termos

O indice Russell 3000 é composto por 3.000 grandes empresas dos Estados Unidos,
selecionadas de acordo com sua capitalizacdo de mercado. Esse portfélio de ativos representa
aproximadamente 98% do mercado acionario investivel dos EUA. O Russell 3000 inclui agbes
presentes nos indices Russell 1000 e Russell 2000. O indice foi criado com valor-base de
140,00 em 31 de dezembro de 1986.

O indice MSCI Mercados Emergentes América Latina abrange empresas de grande e médio
porte em cinco paises emergentes da América Latina. Com 84 componentes, o indice cobre
cerca de 85% da capitalizagdo de mercado ajustada pelo free float em cada pais.

AVISOS LEGAIS

Exclusivamente para fins ilustrativos. As estimativas, projecoes e comparagoes referem-
se as datas indicadas no material.

O desempenho passado nao garante resultados futuros.

indices ndo sdo produtos de investimento e ndo devem ser considerados para fins de
investimento.

Todos os estudos de caso apresentados tém carater meramente ilustrativo e ndao devem
ser utilizados como orientagao ou interpretados como recomendagao. Eles se baseiam
nas condigoes atuais de mercado, que refletem nosso julgamento e podem ser alteradas.
Os resultados apresentados nao tém o objetivo de representar resultados reais de
investimento. O desempenho implicito ndo garante resultados futuros.

As informagdes apresentadas nao tém o objetivo de emitir juizos de valor sobre decisées
governamentais ou resultados de elei¢des politicas.

Mercados emergentes apresentam riscos mais elevados para investidores, que devem garantir,
antes de investir, que compreendem os riscos envolvidos e estao convencidos de que tal
investimento é adequado ao seu perfil. E fundamental entender que operacdes envolvendo
moedas de mercados emergentes trazem riscos substanciais de perda.

Investimentos em mercados emergentes podem n&o ser adequados para todos os investidores.
Esses mercados envolvem um grau maior de risco e maior volatilidade. Alteragdes nas taxas de
cambio e diferengas em politicas contabeis e tributarias fora dos EUA podem aumentar ou
reduzir os retornos. Alguns mercados internacionais podem néo ser tao estaveis politica e
economicamente quanto os Estados Unidos e outros paises. Investimentos em mercados
emergentes podem ser mais volateis.

Investimentos internacionais podem nao ser adequados para todos os investidores. Investir no
exterior envolve maior risco e volatilidade. Mudancgas nas taxas de cambio e diferengcas em
politicas contabeis e tributarias fora dos EUA podem impactar os retornos. Alguns mercados
internacionais podem nao apresentar a mesma estabilidade politica e econédmica dos Estados
Unidos e de outros paises. Investimentos em mercados internacionais podem ser mais volateis.
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Investimentos em commodities podem apresentar volatilidade superior a de investimentos em
ativos tradicionais, especialmente quando envolvem alavancagem.

O preco de ativos de renda variavel pode subir ou cair devido a mudangas no mercado em
geral ou na situagao financeira de uma empresa, as vezes de forma rapida ou imprevisivel.
Ativos de renda variavel estao sujeitos ao chamado “risco de mercado de agdes”, o que
significa que os pregos das a¢des podem cair em periodos curtos ou longos.

Todas as empresas mencionadas sdo apresentadas apenas para fins ilustrativos, sem intencao
de recomendacgdo ou endosso por parte do J.P. Morgan neste contexto.

Todos os estudos de caso sdo meramente ilustrativos e hipotéticos. Qualquer nome citado é
ficticio. As informagbes ndo garantem resultados futuros.

Investir em ativos alternativos envolve riscos superiores aos investimentos tradicionais e é
indicado apenas para investidores sofisticados. Investimentos alternativos apresentam riscos
maiores que os tradicionais e ndo devem ser considerados um programa de investimento
completo. Geralmente, nao sao eficientes do ponto de vista tributario, e o investidor deve
consultar seu assessor fiscal antes de investir. Investimentos alternativos tém taxas mais
elevadas que os tradicionais e podem ser altamente alavancados, além de utilizar técnicas
especulativas, o que pode ampliar o potencial de perda ou ganho. O valor do investimento pode
cair ou subir, e o investidor pode receber menos do que investiu.

Investimentos em iméveis, fundos hedge e outros investimentos privados podem nao ser
adequados para todos os investidores, podem apresentar riscos significativos e podem ser
vendidos ou resgatados por valores superiores ou inferiores ao montante originalmente
investido. Investimentos privados sao oferecidos apenas por meio de memorandos de oferta,
que detalham os possiveis riscos. Nao ha garantia de que os objetivos de investimento de
qualquer produto serao atingidos. Fundos hedge (ou fundos de fundos hedge): frequentemente
utilizam alavancagem e outras praticas especulativas que podem aumentar o risco de perda;
podem ser altamente iliquidos; ndo sdo obrigados a fornecer informagdes periddicas de
precificacdo ou avaliacdo aos investidores; podem envolver estruturas tributarias complexas e
atrasos na distribuicao de informacgdes fiscais relevantes; nao estao sujeitos as mesmas
exigéncias regulatérias dos fundos mutuos; e costumam cobrar taxas elevadas. Além disso,
podem existir diversos conflitos de interesse na gestao e/ou operagao de qualquer fundo
hedge.

Este material tem carater informativo e pode apresentar produtos e servicos oferecidos pelas
areas de private banking do JPMorgan Chase & Co. (“JPM”). Produtos e servigos descritos,
bem como taxas, encargos e juros associados, estao sujeitos a alteragdes conforme os
contratos aplicaveis e podem variar conforme a localizagao geografica. Nem todos os produtos
e servigos estao disponiveis em todas as localidades. Se vocé é uma pessoa com deficiéncia e
precisa de suporte adicional para acessar este material, entre em contato com sua equipe J.P.
Morgan ou envie um e-mail para accessibility.support@jpmorgan.com para obter assisténcia.
Por favor, leia todas as Informag¢6es Importantes.

RISCOS E CONSIDERACOES GERAIS

Quaisquer opinides, estratégias ou produtos discutidos neste material podem n&o ser adequados
para todos os individuos e estéo sujeitos a riscos. O investidor pode receber menos do que
investiu, e o desempenho passado n&o € um indicador confiavel de resultados futuros.


mailto:accessibility.support@jpmorgan.com
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Alocacéo de ativos/diversificagdo ndo garante lucro nem protege contra perdas. Nada neste
material deve ser considerado isoladamente para tomada de decis&o de investimento. E
recomendavel avaliar cuidadosamente se 0s servi¢os, produtos, classes de ativos (por exemplo,
acoes, renda fixa, investimentos alternativos, commaodities etc.) ou estratégias discutidas séo
adequados as suas necessidades. Também é importante considerar os objetivos, riscos, custos e
despesas associados a um servico, produto ou estratégia de investimento antes de tomar
qualquer deciséo. Para obter essas e outras informacgdes completas, incluindo uma analise de
seus objetivos e situagdo, entre em contato com sua equipe J.P. Morgan.

NAO-COMPROMETIMENTO

Algumas informacdes contidas neste material sdo consideradas confiaveis; no entanto, a JPM
nao garante sua preciséo, confiabilidade ou integridade, nem assume gualquer responsabilidade
por perdas ou danos (diretos ou indiretos) decorrentes do uso total ou parcial deste material. Nao
deve ser feita qualquer declaragdo ou garantia em relagdo a célculos, gréaficos, tabelas,
diagramas ou comentarios apresentados, que sao fornecidos apenas para fins ilustrativos ou de
referéncia. As opinifes, estimativas e estratégias expressas neste material refletem nosso
julgamento com base nas condi¢des atuais de mercado e podem ser alteradas sem aviso prévio.
A JPM ndo assume obrigacdo de atualizar qualquer informacao deste material caso haja
mudancas. As opinides, estimativas e estratégias aqui expressas podem diferir das apresentadas
por outras areas da JPM, de opiniBes expressas para outros fins ou em outros contextos, e este
material ndo deve ser considerado um relatdrio de pesquisa. Quaisquer resultados e riscos
projetados baseiam-se exclusivamente em exemplos hipotéticos citados, e os resultados e riscos
reais variardo conforme as circunstancias especificas. Declara¢gfes prospectivas ndo devem ser
consideradas garantias ou previsdes de eventos futuros.

Nada neste documento deve ser interpretado como cria¢éo de qualquer dever de cuidado ou
relacdo de consultoria entre vocé ou terceiros. Nada neste documento deve ser considerado
como oferta, solicitacdo, recomendacao ou aconselhamento (seja financeiro, contabil, juridico,
tributario ou outro) por parte do J.P. Morgan e/ou seus diretores ou funcionarios,
independentemente de tal comunicacao ter sido feita a seu pedido. J.P. Morgan e suas afiliadas e
funcionarios ndo prestam consultoria tributaria, juridica ou contabil. Vocé deve consultar seus
proprios assessores fiscais, juridicos e contabeis antes de realizar qualquer transacao financeira.

INFORMACOES SOBRE ENTIDADE LEGAL, MARCA E REGULACAO

Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancério e servigos relacionados, como conta corrente,
poupanca e empréstimos, séo oferecidos pelo JPMorgan Chase Bank, N.A., membro do FDIC.

O JPMorgan Chase Bank, N.A. e suas afiliadas (coletivamente “JPMCB”) oferecem produtos
de investimento, que podem incluir contas de investimento geridas pelo banco e servicos de
custodia, como parte de seus servigos fiduciarios. Outros produtos e servigos de investimento,
como contas de corretagem e consultoria, séo oferecidos pela J.P. Morgan Securities LLC
(“JPMS”), membro da FINRA e SIPC. Produtos de seguros sao disponibilizados pela Chase
Insurance Agency, Inc. (CIA), agéncia de seguros licenciada, atuando como Chase Insurance
Agency Services, Inc. na Flérida. JPMCB, JPMS e CIA sdo empresas afiliadas sob controle
comum do JPM. Produtos né&o disponiveis em todos os estados.


https://www.finra.org/
https://www.sipc.org/
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Na Alemanha, este material € emitido pela J.P. Morgan SE, com sede registrada em Taunustor
1 (TaunusTurm), 60310 Frankfurt am Main, Alemanha, autorizada pela Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Banco
Central Alemao (Deutsche Bundesbank) e pelo Banco Central Europeu (BCE). Em Luxemburgo,
este material &€ emitido pela J.P. Morgan SE — Luxembourg Branch, com sede registrada no
European Bank and Business Centre, 6 route de Treves, L-2633, Senningerberg, Luxemburgo,
autorizada pela BaFin e supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e
pelo BCE; J.P. Morgan SE — Luxembourg Branch também é supervisionada pela Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF); registrada sob R.C.S Luxembourg B255938. No
Reino Unido, este material € emitido pela J.P. Morgan SE — London Branch, com sede
registrada em 25 Bank Street, Canary Wharf, London E14 5JP, autorizada pela BaFin e
supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P. Morgan
SE - London Branch também é supervisionada pela Financial Conduct Authority e pela
Prudential Regulation Authority. Na Espanha, este material é distribuido pela J.P. Morgan SE,
Sucursal en Espafa, com sede registrada em Paseo de la Castellana, 31, 28046 Madrid,
Espanha, autorizada pela BaFin e supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche
Bundesbank e pelo BCE; J.P. Morgan SE, Sucursal en Espafia também é supervisionada pela
Comisséao Nacional do Mercado de Valores (CNMV); registrada no Banco da Espanha como filial
da J.P. Morgan SE sob o codigo 1567. Na Italia, este material é distribuido pela J.P. Morgan SE
— Milan Branch, com sede registrada em Via Cordusio, n.3, Milan 20123, Italia, autorizada pela
BaFin e supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P.
Morgan SE — Milan Branch também é supervisionada pelo Banco da Italia e pela Comisséo
Nacional para Empresas e Bolsa (CONSOB); registrada no Banco da Italia como filial da J.P.
Morgan SE sob o codigo 8076; Numero de Registro da Camara de Comércio de Mildo: REA Ml
2536325. Nos Paises Baixos, este material é distribuido pela J.P. Morgan SE — Amsterdam
Branch, com sede registrada no World Trade Centre, Tower B, Strawinskylaan 1135, 1077 XX,
Amsterdam, Paises Baixos, autorizada pela BaFin e supervisionada conjuntamente pela BaFin,
pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P. Morgan SE — Amsterdam Branch também é
supervisionada pelo De Nederlandsche Bank (DNB) e pela Autoriteit Financi€le Markten (AFM)
nos Paises Baixos. Registrada na Kamer van Koophandel como filial da J.P. Morgan SE sob o
numero de registro 72610220. Na Dinamarca, este material é distribuido pela J.P. Morgan SE —
Copenhagen Branch, filial af J.P. Morgan SE, Tyskland, com sede registrada em Kalvebod
Brygge 39-41, 1560 Kgbenhavn V, Dinamarca, autorizada pela BaFin e supervisionada
conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P. Morgan SE —
Copenhagen Branch, filial af J.P. Morgan SE, Tyskland também é supervisionada pela
Finanstilsynet (Danish FSA) e esta registrada na Finanstilsynet como filial da J.P. Morgan SE sob
o codigo 29010. Na Suécia, este material é distribuido pela J.P. Morgan SE — Stockholm
Bankfilial, com sede registrada em Hamngatan 15, Stockholm, 11147, Suécia, autorizada pela
BaFin e supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P.
Morgan SE — Stockholm Bankfilial também é supervisionada pela Finansinspektionen (Swedish
FSA); registrada na Finansinspektionen como filial da J.P. Morgan SE. Na Bélgica, este material
é distribuido pela J.P. Morgan SE — Brussels Branch com sede registrada em 35 Boulevard du
Régent, 1000, Bruxelas, Bélgica, autorizada pela BaFin e supervisionada conjuntamente pela
BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P. Morgan SE Brussels Branch também é
supervisionada pelo Banco Nacional da Bélgica (NBB) e pela Autoridade de Servigos e Mercados
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Financeiros (FSMA) na Bélgica; registrada no NBB sob o0 niUmero de registro 0715.622.844. Na
Grécia, este material € distribuido pela J.P. Morgan SE — Athens Branch, com sede registrada
em 3 Haritos Street, Athens, 10675, Grécia, autorizada pela BaFin e supervisionada
conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE; J.P. Morgan SE — Athens
Branch também é supervisionada pelo Banco da Grécia; registrada no Banco da Grécia como
filial da J.P. Morgan SE sob o c6digo 124; Numero de Registro da Camara de Comércio de
Atenas 158683760001; Numero de IVA 99676577. Na Franca, este material é distribuido pela
J.P. Morgan SE - Paris Branch, com sede registrada em 14, Place Vendome 75001 Paris,
Franca, autorizada pela BaFin e supervisionada conjuntamente pela BaFin, pelo Deutsche
Bundesbank e pelo BCE sob o codigo 842 422 972; J.P. Morgan SE — Paris Branch também é
supervisionada pelas autoridades bancarias francesas Autorité de Contrdle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) e Autorité des Marchés Financiers (AMF). Na Suica, este material é
distribuido pela J.P. Morgan (Suisse) SA, com endereco registrado em rue du Rhéne, 35, 1204,
Genebra, Suica, autorizada e supervisionada pela Autoridade Supervisora do Mercado
Financeiro Suico (FINMA) como banco e corretora de valores mobiliarios na Suica.

Esta comunicag&o é um anuncio para fins da Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros
(MIFID Il) e da Lei de Servicos Financeiros Suica (FINSA). Os investidores ndo devem
subscrever ou adquirir quaisquer instrumentos financeiros mencionados neste andncio, exceto
com base nas informag@es contidas na documentagéo legal aplicavel, que sera disponibilizada
nas jurisdicdes relevantes (conforme exigido).

Em Hong Kong, este material é distribuido pela JPMCB, filial de Hong Kong. A JPMCB, filial
de Hong Kong, é regulada pela Autoridade Monetaria de Hong Kong e pela Comissado de Valores
Mobiliarios e Futuros de Hong Kong. Em Hong Kong, deixaremos de usar seus dados pessoais
para fins de marketing sem custo, caso vocé solicite. Em Singapura, este material é distribuido
pela JPMCB, filial de Singapura. A JPMCB, filial de Singapura, é regulada pela Autoridade
Monetéria de Singapura. Servi¢os de negociagdo, consultoria e gestao discricionaria de
investimentos séo prestados a vocé pela JPMCB, filial de Hong Kong/Singapura (conforme
notificado). Servicos bancarios e de custddia séo prestados pela JPMCB, filial de Singapura. O
conteldo deste documento néo foi revisado por nenhuma autoridade reguladora em Hong Kong,
Singapura ou qualguer outra jurisdicdo. Recomenda-se cautela em relagéo a este documento.
Em caso de duvidas sobre qualquer contetdo, procure orientagdo profissional independente.
Para materiais que constituem antncio de produto sob a Lei de Valores Mobiliarios e a Lei de
Consultores Financeiros, este andncio ndo foi revisado pela Autoridade Monetéria de Singapura.
JPMorgan Chase Bank, N.A., associa¢@o bancéria nacional constituida sob as leis dos Estados
Unidos, e como pessoa juridica, a responsabilidade de seus acionistas € limitada.

Com relacédo aos paises da América Latina, a distribuicdo deste material pode ser restrita em
determinadas jurisdicdes. Podemos oferecer e/ou vender a vocé valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros que podem nao estar registrados, e ndo sao objeto de oferta publica,
sob as leis de valores mobiliarios ou regulatérias financeiras de seu pais de origem. Tais valores
mobiliarios ou instrumentos sdo oferecidos e/ou vendidos a vocé apenas de forma privada.
Qualquer comunicacdo nossa a vocé sobre tais valores mobilidrios ou instrumentos, incluindo,
sem limitacdo, entrega de prospecto, termo de oferta ou outro documento de oferta, ndo constitui
oferta de venda ou solicitagdo de compra de quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos em
qualquer jurisdicdo onde tal oferta ou solicitacao seja ilegal. Além disso, tais valores mobiliarios
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ou instrumentos podem estar sujeitos a restricdes regulatdrias e/ou contratuais quanto a
transferéncia subsequente por vocé, sendo de sua exclusiva responsabilidade verificar e cumprir
tais restricbes. Caso este conteudo faca referéncia a um fundo, o Fundo néo pode ser ofertado
publicamente em nenhum pais da América Latina sem prévio registro dos valores mobiliarios do
fundo em conformidade com as leis da jurisdi¢cdo correspondente.

Referéncias a “J.P. Morgan” dizem respeito a JPM, suas subsidiarias e afiliadas globalmente.
“J.P. Morgan Private Bank” é a marca utilizada para o negdcio de private banking conduzido pela
JPM. Este material é destinado ao seu uso pessoal e ndo deve ser distribuido ou utilizado por
terceiros, nem duplicado para uso nao pessoal, sem nossa autorizagdo. Em caso de davidas ou
se ndo desejar mais receber estas comunicagdes, entre em contato com sua equipe J.P. Morgan.

© 2025 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.

JPMorgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA) (ABN 43 074 112 011/AFS Licenga n°: 238367) €
regulado pela Comissao Australiana de Valores Mobiliarios e Investimentos e pela Autoridade
Australiana de Superviséo Prudencial. O material fornecido pela JPMCBNA na Austrélia é
destinado apenas a “clientes institucionais”. Para fins deste paragrafo, o termo “cliente
institucional” tem o significado atribuido na secdo 761G da Lei das Sociedades por A¢des de
2001 (Cth). Por favor, informe-nos se vocé nao é um Cliente Institucional atualmente ou se deixar
de ser um Cliente Institucional a qualquer momento no futuro.

JPMS é uma empresa estrangeira registrada (overseas) (ARBN 109293610) incorporada em
Delaware, EUA. De acordo com os requisitos de licenciamento de servigos financeiros
australianos, a prestagdo de servicos financeiros na Austrélia exige que o provedor de servigos
financeiros, como a J.P. Morgan Securities LLC (JPMS), possua uma Licenca Australiana de
Servigos Financeiros (AFSL), salvo se houver isencdo. A JPMS esté isenta da exigéncia de
possuir uma AFSL sob a Lei das Sociedades por A¢cdes de 2001 (Cth) (Lei) em relagcédo aos
servicos financeiros prestados a vocé, e é regulada pela SEC, FINRA e CFTC sob as leis
dos EUA, que diferem das leis australianas. O material fornecido pela JPMS na Australia é
destinado apenas a “clientes institucionais”. As informacoes fornecidas neste material nao devem
ser distribuidas ou repassadas, direta ou indiretamente, a qualquer outra categoria de pessoas na
Austrdlia. Para fins deste paragrafo, o termo “cliente institucional” tem o significado atribuido na
se¢do 761G da Lei. Por favor, informe-nos imediatamente se vocé ndo € um Cliente Institucional
atualmente ou se deixar de ser um Cliente Institucional a qualguer momento no futuro.

Este material ndo foi preparado especificamente para investidores australianos. Ele:

e pode conter referéncias a valores em ddlares que ndo sdo dolares australianos;

e pode conter informacgdes financeiras que ndo foram preparadas de acordo com a
legislacdo ou praticas australianas;

e pode nédo abordar riscos associados ao investimento em ativos denominados em moeda
estrangeira; e nao trata de questdes tributarias australianas.



