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Um cenario esperancoso

- dificil ndo perceber as ameagas a economia. Nos
Estados Unidos, isso inclui turbuléncia no sistema
bancario, crédito mais restrito, diminuicao da
poupanca dos consumidores, queda nos lucros
das empresas e aumento das demissdes.

A Europa enfrenta o espectro da inflagdo
ainda elevada e da guerra em suas fronteiras.
A recuperacdo da China parece sustentavel,
mas 0s riscos geopoliticos persistem.

Concordamos com a maioria dos economistas
consultados pela Bloomberg, bem como com a
equipe do Federal Reserve: uma recessao nos
EUA parece mais provavel do que nunca até o final
do ano.

No entanto, acreditamos que a perspectiva de
retorno de longo prazo tenha melhorado. Até
agora, neste ano, apds um 2022 historicamente
ruim para acoes e bonds, os mercados parecem
concordar.
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Um portfdlio global de miltiplos ativos composto
por 60% de acdes e 40% de bonds subiu 6% no
acumulado do ano.! Apesar dos riscos, acreditamos
que os portfdlios diversificados podem continuar a
gerar retornos mais altos do que estratégia de caixa
ou inflacdo até 2024.

Em nossas Perspectivas para o meio do ano,
utilizamos os dados dos clientes para ilustrar o que
amostras representativas de nossos clientes estao
realmente fazendo com seus investimentos, como
forma de entender melhor tanto o ambiente mais
amplo do mercado quanto as escolhas individuais
de nossos clientes.

Algumas das descobertas nos surpreenderam.
Outras nos tranquilizaram. Aprendemos muito
com esses dados e acreditamos que vocé também
aprendera.

Nas paginas a seguir, apresentamos cinco ideias-
chave — sugestdes resultantes de nossas mais
apuradas reflexdes — para ajudar vocé a atravessar
uma recessdo antecipada.

AS CINCO IDEIAS-CHAVE
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3
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Monte seu portfélio Vocé Gerencie Talvez vocé Conhecga os riscos—e
de agles agora para provavelmente suas posicoes tenha muita oportunidades— em
a proxima alta no possui home concentradas liquidez e ndo bancos regionais
mercado bias nos seus tenha alocacdo dos EUA e no setor

investimentos relevante em imobilidrio
bonds
pp. 3-5 pp. 6-8 pp. 9-10 pp. 11-12 pp. 13-15

FactSet. Dados de 30 de abril de 2023.

PRODUTOS DE INVESTIMENTO: « NAO SEGURADO PELA FDIC « SEM GARANTIA BANCARIA » PODE PERDER VALOR

As opinides e estratégias expressas neste documento baseiam-se nas condicées atuais, estao sujeitas a alteracdes, podem ndo ser adequadas para todos os investidores

e podem diferir das opinides de outros afiliados e funcionarios do JPMorgan Chase & Co. As visoes e estratégias podem ndo ser apropriadas para todos os investidores. Os
investidores devem conversar com seus representantes financeiros antes de se envolverem em qualquer produto ou estratégia de investimento. Este material nao deve ser
considerado como pesquisa ou como um relatdrio de pesquisa do J.P. Morgan. As perspectivas e o desempenho passado ndo sdo indicadores confiaveis de resultados
futuros. Leia o status regulatério adicional, as divulgacdes, as isencées de responsabilidade, os riscos e outras informacées importantes no final deste material.
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Monte seu portiolio de
acoes agora para a proxima
alta no mercado

N 05505 clientes estavam certos em vender acoes
em 2022, pois as acdes globais perderam quase
20%. No entanto, embora as acdes tenham se
recuperado desde outubro do ano passado, nossos
clientes foram compradores liquidos de ac6es em
apenas sete das 30 semanas desde que 0 mercado
chegou ao fundo do poco. Cerca de metade de
nossos clientes tem agora uma alocagdo menor em
acdes do que ha um ano.

A boa noticia: acreditamos que o pior do mercado
de acBes em baixa ja passou. Com ou sem recessdo,
nao acreditamos que o mercado voltara a atingir as
minimas de outubro passado (que estdo cerca de
15% abaixo dos niveis atuais).

A ma noticia: provavelmente ainda ndo é um
mercado em alta, e esperamos volatilidade até

a segunda metade do ano. Porém, em vez de
continuar a reduzir a exposicdo, acreditamos

que nossos clientes deveriam pensar em usar a
volatilidade potencial para reconstruir os portfdlios
de acdes. Veja por qué:
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Nimero de semanas em
que nossos clientes foram
compradores liquidos

de acdes desde que 0
mercado chegou ao fundo
do pogo

Fonte: J.P Morgan Asset & Wealth Management. Dados de 8 de maio de
2023. 0 fundo do mercado € definido como 17 de outubro de 2022.



IDEIA-CHAVE 1

Primeiro, o potencial de crescimento dos lucros
corporativos, o motor do retorno das agdes, parece
melhor do que muitos imaginam. Nao, a demanda
nao esta crescendo, e 0s lucros e as margens cafram
ligeiramente em relacdo aos maximos de todos

0s tempos. Mas as vendas estdo resistentes, 0s
custos de transporte e energia estao mais baixos,

o0 dolar estd mais fraco (uma vantagem para 0s
exportadores dos EUA) e, por fim, a corrida por
trabalhadores estd menos frenética.

Como resultado, as expectativas de lucros dos
analistas para os Estados Unidos, Europa e China nos
proximos 12 meses comecaram a subir.

Segundo, enquanto muitos se fixam em uma
recessao iminente para a economia em geral, varios
setores ja passaram por sua propria recessao.
Considere o seguinte:

« O setor de tecnologia passou a maior parte
de 2022 se retraindo, redirecionando o foco
e ajustando o tamanho apds um periodo de
otimismo e investimento excessivos.

Com o aumento das demissdes durante o
inverno norte-americano, as acoes relacionadas
subiram. Desde entdo, 0s servigos de tecnologia
e comunicagdo foram classificados como os dois
setores com melhor desempenho no S&P 500
este ano.?

+ As acdes de semicondutores estdo apresentando
um desempenho superior apos um 2022
desastroso, com sinais de que o excesso de
estoques esta quase acabando e com 0s
investidores buscando possiveis beneficiarios da
inteligéncia artificial.

- As acbes das construtoras residenciais cairam mais
de 40% em 2022 em consequéncia do aumento
nas taxas de hipoteca de ~3,5% para mais de
7%.2 Atualmente, as taxas se estabilizaram em
um panorama de oferta limitada, residéncias
estdo sendo vendidas e algumas das a¢oes estdo
atingindo novas maximas historicas.

0S MERCADOS VOLTARAO AS MiNIMAS DE OUTUBRO?
0 MERCADO EM BAIXA DE 2022 PROVAVELMENTE JA
ACABOU

Mercados S&P 500 em baixa desde 1950, 100 = pico anterior
100

= Mercado atual
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Dias de negociagdo a partir da maxima anterior

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 27 de abril de 2023.

2 Bloomberg Finance L.P. Dados de 15 de maio de 2023.
3 Bloomberg Finance L.P. Dados de 15 de maio de 2023.

AS EXPECTATIVAS DE LUCROS DOS ANALISTAS ESTAO
AUMENTANDO NOS ESTADOS UNIDOS E NA EUROPA

Estimativas de lucros de analistas indexadas a 2019
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Fonte: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management

- Guia para os mercados. NTM EPS refere-se as estimativas dos analistas
para os lucros nos proximos 12 meses. Dados de abril de 2023.

0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Ndo ¢ possivel investir diretamente em um indice.
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IDEIA-CHAVE 1

As métricas de posicionamento do portfdlio
confirmam ainda mais nossa opinido de que nao

¢ provavel que os mercados voltem a atingir

as minimas de outubro passado. Assim como
nossos clientes, a maioria dos investidores esta
underweight em ag0es ou esta posicionada para que
as agdes caiam. Os mercados em declinio precisam
de vendedores e, no momento, ndo ha muitos
investidores dispostos a vender. Como resultado, até
mesmo um vislumbre de boas noticias pode fazer
com que os mercados subam.*

q9

Os mercados caem quando 0s
investidores estao receosos.
Geralmente, esse ¢ 0 momento
de se posicionar.

Ainda assim, noticias indesejadas podem
desencadear sell-offs. O crédito esta mais dificil de
ser obtido, os bancos regionais dos EUA ainda nao
estdo fora de perigo, a inflagdo tem se mantido
resistente e os valuations deixam pouco espaco para
erros. Mas esperamos ver 0s sell-offs do mercado
como possiveis oportunidades de compra.

Em resumo, agora vocé pode montar o portfdlio
de acOes que deseja manter na proxima alta no
mercado.

Além da alocacao principal em a¢bes que vocé
mantém como parte de um portfélio diversificado,
acreditamos que vocé deva considerar empresas
de médio e pequeno porte para complementar
empresas de grande porte, e, focar em temas como
crescimento de dividendos, transicdo energética e
a proxima onda de inovacao digital. Em todos 0s
setores, preferimos ag0es de salde e tecnologia.

Estratégias como hedge funds, notas estruturadas ou
outros veiculos de acbes com hedge podem ajudar 0s
investidores a manter suas exposicdes e, a0 mesmo
tempo, possivelmente gerar renda e mitigar 0s riscos
de queda. O private equity pode continuar sendo uma
maneira eficaz de investir ao longo de varios anos.

0s riscos s&o reais. E bem possivel que eles criem
mercados instaveis que, por sua vez, proporcionarao
uma possivel oportunidade de aplicar o excesso de
caixa. Os mercados caem quando os investidores
estao receosos. Geralmente, esse € 0 momento de
se posicionar.

4 “Investors Most Pessimistic So Far This Year, BofA Survey Shows”, BofA May Fund Manager Survey, Bank of America Global Research. Dados de

16 de maio de 2023.
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Voce provave

possul home bi
seus mvestimen

0s ultimos 10 anos, o mercado de a¢des dos

EUA superou o desempenho da Europa em 90%
- 125% (dependendo da moeda de referéncia) e o
da China em impressionantes 175%.

Talvez por causa desse baixo desempenho cronico,
mais de dois tercos de nossos clientes norte-
americanos ndo tém exposicdo alguma a China

e cerca de metade de nossos clientes norte-
americanos estao substancialmente underweight
na Europa em relagdo aos benchmarks de acdes
desenvolvidas. Os clientes da Europa e da Asia tém
uma tendéncia de home bias semelhante.

No entanto, se manter underweight pode ser um
entrave e afetar o seu retorno. A Europa teve um
desempenho superior ao dos Estados Unidos nos
ultimos 12 meses e, embora a China tenha ficado
para tras, vemos motivos para acreditar que a maré
pode estar mudando.
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47%

Clientes dos EUA que

estdo substancialmente
underweight na Europa em
relagdo aos benchmarks de
acdes desenvolvidas

Fonte: J.P Morgan Asset & Wealth Management. Dados de 31 de marco de
2023. 0s clientes mencionados estdo domiciliados nos Estados Unidos.



IDEIA-CHAVE 2

Europa: Desafiando as expectativas,
negociando com desconto

Depois que a economia da zona do euro evitou

a recessao neste inverno norte-americano
(desafiando muitas expectativas), 0s mercados se
recuperaram e muitos estdao sendo negociados
agora perto de seus maximos histdricos. Ainda
Vemos varios motivos para estarmos otimistas em
relacdo as acdes europeias. Entre eles:

+ Desconto maior em relagdo aos Estados Unidos

+ Resiliéncia impressionante em face aos varios
choques externos

« Purchasing Manager Index (PMI) em seus niveis
mais altos do ano passado

« Precos de energia mais baixos, que ajudam a
aliviar a crise do custo de vida

« O fim da politica de taxas de juros negativas, que
prejudicou os lucros dos bancos por uma década

OS INDICADORES DE CRESCIMENTO EUROPEU ESTAO EM
SEUS NIVEIS MAIS FORTES DO ANO PASSADO

PMI da area do euro, um nivel maior que 50 indica expanséao
60
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Fonte: S&P Global, Haver Analytics. Dados de 30 de abril de 2023.

QUASE TUDO ESTA A VENDA: UMA AMPLA GAMA DE
SETORES EUROPEUS E NEGOCIADA COM DESCONTO EM
RELACAO A SEUS PARES NOS EUA

Descontos do setor europeu em relagéo a seus pares nos EUA*

Setor de Satde 20,7%

Industria 14,0%
Cons. Staples
Cons. Disc.
Materiais
Tecnologia
Comunicagbes Servicos
Servicos publicos
Setor financeiro

indice -27,9%

Energia -34,7%

Imoveis -52,7%

*P/E NTM do setor Stoxx 600 em relacao ao P/E NTM do setor dos EUA.
Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 2 de maio de 2023.

Temos uma visao positiva do mercado em geral,
mas achamos que os chamados campedes
nacionais estdo em uma classe a parte. Sao
empresas multinacionais com sede na Europa

e com uma forte presenca global. Eles podem
oferecer poder de ganhos e um compromisso com
0 retorno dos acionistas.

Como sempre, vocé deve considerar o impacto
da moeda em seus investimentos internacionais.
Nos proximos trimestres, esperamos que 0 euro
se fortaleca em relacdo ao ddlar, o que poderia
aumentar ainda mais os retornos em ddlares dos
EUA. Se tudo o mais for igual, isso deve tornar
as acdes europeias mais atraentes para 0s
investidores dos EUA.

0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. N&o é possivel investir diretamente em um indice.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas para o meio do ano 2023



IDEIA-CHAVE 2

China: Reabertura economica,

politica de apoio

Passemos agora a China, onde a tendéncia dos
investidores em acGes globais contra os ativos
chineses tem sido especialmente forte. Ha um ano,
0s observadores da China debatiam se o pais era
passivel de investimentos. Foi assim na época
(pelo preco certo) e é assim agora.

0Os valuations sao razoaveis, os lucros devem
crescer em um ritmo de uns 13%-17% e os
formuladores de politicas tém se movido na
direcdo de praticas mais favoraveis ao mercado. O
crescimento do novo crédito, um sinal importante
do apoio do governo a economia, esta em seu nivel
mais alto desde antes da pandemia.

0 aumento econdémico apds a reabertura foi
difuso entre os setores, mas ainda esperamos
uma recuperacdo duradoura. Os dados do PIB do
primeiro trimestre mostraram uma recuperacdo
no consumo e na atividade de servicos, no entanto
exportacgdes, vendas no varejo e atividades
imobilidrias apresentam indicadores distintos.

No entanto, esperamos que a melhora no
crescimento da renda e a demanda reprimida

por atividades que foram restringidas durante os
lockdowns da COVID impulsionem um crescimento
adicional.

E claro que investir na China envolve um risco maior
do que investir em muitos mercados desenvolvidos.
No entanto, acreditamos que determinados
investidores poderiam obter uma recompensa
maior por assumir esse risco no segundo semestre.

q9

Temos uma visao positiva
do mercado europeu em
geral, mas achamos que os
chamados campedes nacionais
estdo em uma classe a parte.

VALUATIONS DAS ACOES DA CHINA PARECEM
RAZOAVEIS, ESPECIALMENTE PORQUE 0S
FORMULADORES DE POLITICAS ESTAO ADOTANDO
PRATICAS MAIS FAVORAVEIS AO MERCADO

indices preco/lucro das acdes da China, 2008 até o presente

20x = CSI 300 (Onshore)

= MSCI China (Offshore)
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 1 de maio de 2023.

0 NOVO CRESCIMENTO DO CREDITO NA CHINA ENVIA UM
SINAL: O GOVERNO APOIA A ECONOMIA

Novo crédito liquido como % do PIB, média de 6 meses
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Fonte: People’s Bank of China, Haver Analytics. Dados de abril de 2023.

0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Ndo é possivel investir diretamente em um indice.
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3
Gerencie

suas posicoes
concentradas

U m problema relevante para muitos de nossos
clientes, conforme discutimos ao longo dos

anos, € manter uma posi¢do concentrada em ) i} 2
. ~ . , Numero de agdes do indice
uma unica agao ou ativo. O recente periodo de Russell3000KHa R :
volatilidade do mercado de agOes, que culminou na mais de 75% em relagdo as
de maximas de 2021

faléncia de bancos regionais, tornou esse tipo de =
investimento um risco particularmente urgente.

0 Russell 3000 pode estar sendo negociado apenas ¥
15% abaixo de sua alta de 2021, mas uma em cada

cinco acdes do indice caiu mais de 75% em relacdo a ‘ / Par
seus picos de 2021. Quedas inesperadas como essa L = )
podem devastar o pIano financeiro de uma familia. Fonte: Bloomberg finance L.P. Dados de 15 de maio de 2023.
Mesmo uma queda moderada de 30% pode forcar

dificeis decisdes nas trocas de posicoes.

Para ilustrar 0s possiveis riscos de uma posicdo
concentrada em a¢des, consideramos uma familia
que detém 50% de seu patrimonio liquido em uma
posicdo concentrada em ac¢des, 50% em um portfolio
diversificado e que seus gastos sdo sustentados com
a propria renda familiar.

0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Ndo ¢ possivel investir diretamente em um indice.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas para o meio do ano 2023 9



IDEIA-CHAVE 3

Eles tém apenas dois objetivos:®
« Aposentar-se em Cinco anos

+ Doar 10% de seu patrimonio liquido para os filhos

Sem um declinio no valor da posicdo concentrada,
eles tém uma alta probabilidade de atingir essas
metas. Mas depois de um declinio de 30%, suas
escolhas se tornam mais dificeis. Para manter uma
probabilidade adequada de sucesso, eles teriam que:

+ Priorizar a doagdo para os filhos, mas trabalhar
por mais cinco anos além do planejado; ou

+ Manter o plano de aposentadoria, mas abrir mao
das doag0es e reduzir 0s gastos

Os problemas tendem a aumentar a medida

que as metas se multiplicam ou se tornam mais
ambiciosas, e a medida que o grau de concentracdo
aumenta. Essas situagdes podem ser muito pessoais.
Compreender o que é importante para sua familia

e determinar quanto de sua posi¢do concentrada é
necessario para atingir suas metas sao 0s primeiros
passos para desenvolver um plano.

Cada familia pode escolher uma estratégia
diferente. Os mais conservadores preferem projetar
seus portfolios e gastos de modo que suas metas
ndo sejam afetadas se todas as suas posicoes
concentradas evaporarem. Outros continuam a
manter suas posicdes concentradas, mas fazem
planos de contingéncia para o caso de precisarem.

A boa noticia é que existem muitas estratégias
diferentes para lidar com posicdes concentradas,
que vao desde as mais bdsicas (por exemplo,
covered call options, projetar uma estratégia de
venda com pre¢o-alvo) até as mais complexas (por
exemplo, principal installment stock monetization
strategies ou exchange fund). Os atuais insiders
corporativos podem considerar planos 10b5-1.
Alguns clientes acham que a melhor estratégia

é doar suas posi¢des aos herdeiros (gifts),
constituicdo de um trust, ou contribuigcdes

para caridade.

Independentemente da estratégia que vocé decidir
executar, se tiver uma posicao concentrada, devera
considerar as consequéncias se, por motivos fora de
seu controle, o ativo sofrer uma perda significativa.

49

Os problemas tendem a
aumentar a medida que as
metas se multiplicam ou se

tornam mais ambiciosas,
e a medida que o grau de
concentra¢do aumenta.

5 Detalhes completos da andlise: Suponha que uma pessoa de 57 anos tenha um portfélio atual de US$ 25 milhdes em ativos diversificados (portfélio
60/40) e US$ 17,5 milhdes em uma posi¢éo concentrada (@pds uma queda de 30% na posicdo) com base de custo de US$ 10 milhdes. Incluiu
US$ 1,5 milhdo/ano de gastos e renda pds-imposto atual de US$ 1,5 milhdo/ano (@mbos crescem a inflagdo de 2,6%). As metas eram aposentar-se aos
62 anos e doar US$ 5 milhdes para os filhos. Acreditamos que uma probabilidade de 80% de sucesso com base em 1.000 simulagdes de retornos futuros

¢ adequada para a maioria das familias.

Todos os estudos de caso sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e sdo hipotéticos. Qualquer nome referenciado é ficticio e pode ndo ser representativo
de outras experiéncias individuais. Informacdo ndo é garantia de resultados futuros.

A andlise, os dados anteriores, as informacdes e as estatisticas citadas ndo sdo uma garantia de resultados ou eventos futuros. 0s dados mencionados
destinam-se apenas a fins informativos e ndo se baseiam na experiéncia real do cliente.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas para o meio do ano 2023

10



4 ﬁ( '\’ A
Talvez vocé

muita liquidez e
nao tenha alocacao

relevante em bonds

Aestratégia de caixa era um bom lugar para

se esconder em 2022. A medida que 0s

bancos centrais aumentavam as taxas de juros, 0s
rendimentos dos fundos monetarios e dos titulos
do Tesouro subiam significativamente, enquanto
as acoes e os bonds (representados pelo Barclays
Aggregate Index) sofriam a pior derrota da historia.

As alocagOes de nossos clientes em estratégias de
Caixa, como contas de investimento, certificados de
depdsito e renda fixa de curto prazo (titulos com
vencimento em menos de um ano) aumentaram em
mais de US$ 150 hilhdes nos Ultimos 12 meses. 1550
fazia sentido durante o ciclo de altas mais rapido dos
ultimos 40 anos. Mas agora, acreditamos que o ciclo
esta completo. Nos proximos 12 meses, o Federal
Reserve pode até decidir reduzir as taxas. Isso

pode significar que nossos clientes talvez precisem
reinvestir mais de US$ 500 hilhdes (entre 25% e 30%
de seus ativos passiveis de investimento) no que
acreditamos que provavelmente serd um ambiente
de taxas mais baixas.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas para o meio do ano 2023

mais de

US$150B

Aumento das alocagdes dos
clientes em estratégias de
caixa nos Ultimos 12 meses

Fonte: J.P. Morgan Asset & Wealth Management. Dados do primeiro
trimestre de 2023. Os ultimos 12 meses representam dados até 31 de
marco de 2022.
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Embora o caixa tenha superado a maioria dos

outros ativos em 2022, seu desempenho foi inferior
ao das acdes globais no acumulado do ano e esta
alinhado com o dos core bonds. Esperamos que seu
desempenho inferior continue no restante deste ano,
em 2024 e posteriormente.

No longo prazo, acreditamos que os retornos das
estratégias de caixa possivelmente ficardo proximas
da taxa de inflagdo, que provavelmente ficara em
torno de 2,5%, e esperamos que os core bonds com
grau de investimento retornem mais de 4,5% ao ano.®

No curto prazo, acreditamos que 0s retornos atuais
das estratégias de caixa estao proximos de seu pico
e que pode ser melhor para os investidores travar
as taxas de longo prazo agora ao invés de rolar para
taxas mais baixas nos préximos trimestres.

0S INVESTIDORES EM CAIXA PODEM NAO ESTAR
PREPARADOS PARA REINVESTIR EM UM AMBIENTE
DE TAXAS MAIS BAIXAS

Rendimentos de renda fixa de curto prazo atuais e implicitos no mercado

6%
5%
-0,9%
4%
-2,0%
3%
2%
1%
0%
Hoje 06/2024 06/2025

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 25 de maio de 2023.

IDEIA-CHAVE 4

POR SETE CICLOS CONSECUTIVOS, A ESTRATEGIA DE
CAIXA TEVE UM DESEMPENHO INFERIOR AO DOS BONDS
NOS DOIS ANOS APOS O ULTIMO AUMENTO DO FED’

Retorno dos titulos depois do tltimo aumento da taxa

35% 32%

Bonds municipais*
e Bonds com grau de investimento
Bonds do Tesouro de 3 meses

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22

Meses a partir do aumento final

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 2018. Inclui sete ciclos de
aumento: 1981, 1984, 1989, 1995, 2000, 2006 e 2018. *Rendimento
equivalente a impostos, assumindo uma aliquota de 40,8%. Bonds
municipais mostrados usando o Bloomberg Municipal Bond Total
Return Index, e titulos do Investment Grafde pelo Bloomberg U.S.
Aggregate Index.

A histdria ndo € um guia perfeito, mas ajuda a
ilustrar o que os clientes podem perder quando
permanecem em estratégia de caixa ao invés de
investir em renda fixa basica. Nos ultimos sete
ciclos de aumento do Fed, a renda fixa basica
superou o desempenho de caixa em uma média
cumulativa de 14% nos dois anos seguintes ao
aumento final da taxa de juros, e nunca teve um
desempenho inferior.

Por fim, os titulos de renda fixa mais uma vez
estdo proporcionando uma fonte estavel de renda
e o potencial de protecao do portfdlio em caso de
desaceleracdo econémica.

6 J.P.Morgan Asset Management, J.P. Morgan Private Bank. Dados de 30 de abril de 2023.
0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Ndo é possivel investir diretamente em um indice.
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Conhega 0s rise
as oportumdades -
bancos regionais e de

4

lém dos profundos riscos globais (incluindo a

guerra na Europa, a escassez de energia e as
tensdes entre os Estados Unidos e a China), vemos
dois riscos claros para a economia dos EUA que
podem causar ou acelerar a recessdo: tensdes nos
bancos regionais e no setor imobilidrio comercial.
Ambos os problemas decorrem do rapido aumento
das taxas de juros e estdo interligados, dada a
exposicdo dos bancos regionais a empréstimos para
imoveis comerciais.

A fase aguda da crise bancaria regional foi
caracterizada pela fuga de depdsitos. Acreditamos
que a rapida resolucdo dos bancos falidos e a
protecdo, de fato, de todos os depositantes atenuou
consideravelmente esse risco.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas para o meio do ano 2023
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imobiliario dos EUA

US$7B

Capital do cliente
alocado em ativos
reais e crédito privado
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\

Fonte: J.P. Morgan Asset & Wealth Management. Dados de 30 de abril de

2023. 0s ultimos 12 meses representam dados até 10 de maio de 2022.
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0s bancos regionais parecem ter escapado do pior
cendrio possivel, mas o setor ainda enfrenta muitos
desafios sérios. Os depdsitos ainda estdo fugindo
para opgdes com maior rendimento nos mercados
monetarios, e o pagamento de taxas de depdsito
mais altas prejudicaria as margens de juros
liquidas, um indicador importante da lucratividade
de um banco. De fato, dados que remontam a
década de 1980 mostram que os ativos dos fundos
mutuos cresceram 20% apds o Ultimo aumento

da taxa do Fed, as custas dos depdsitos. Além

da pressdao nos bancos regionais, um ambiente
regulatdrio mais oneroso também parece provavel.

Em dltima analise, esperamos fraqueza no setor até
que o Fed reduza as taxas de juros. Isso aliviara a
pressdo sobre a fuga de depdsitos e podera ajudar
na avaliagdo da marcagdo a mercado das carteiras
de empréstimos dos bancos. Até 14, espera-se um
ambiente dificil para os bancos regionais.

No setor de imdveis comerciais, Somos mais
pessimistas em relacao a edificios de escritorios.

EM MEIO A TAXAS MAIS ALTAS, OS,EMPRI::STIMOS
BANCARIOS PODEM SER MAIS DIFICEIS DE OBTER

% liquida que limita padrées de empréstimo, 2000 até o presente
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46%

40%

20%

-
w W N

-40%
00 04 08 12 '16 20
Fonte: Fed SLOOS, Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de abril de 2023.

7 IPUMS, WFH Research. Dados de 30 de abril de 2023.
8 Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de abril de 2023.

IDEIA-CHAVE 5

HORARIAOS DE TRABALHO HiBRIDpS AUMENTAM AS TAXAS
DE VACANCIA DO ESCRITORIO. HA UM FIM EM VISTA?

Taxas de vacancia por setor imobiliario
15% e EsCritdrios
—— Apartamentos
Varejo
Industrial

13%

11%

9%

7%

5%

3%
'07 '09 11 13 15 17 '19 21
Fonte: Costar. Dados de 31 de dezembro de 2022.

O trabalho remoto ainda ¢ 7 vezes mais comum do
que era antes da pandemia,’ reduzindo a demanda,
e 0s valuations ja cairam apenas com base nas
taxas de juros mais altas.

Os bancos regionais dos EUA parecem especialmente
vulneraveis porque também possuem quase

4.5 vezes mais exposicao a imoveis comerciais do
que os grandes bancos,® e se 0s empréstimos para
imaveis comerciais tivessem que ser marcados a
mercado, isso poderia desafiar o capital de muitos
bancos regionais. 1sso significa que 0s bancos
provavelmente reduzirdo seus empréstimos, o que
aumenta o risco de recessao no segundo semestre.

De certa forma, sob a perspectiva do Fed, a
questdo € que: As taxas mais altas e a politica
monetaria mais rigida visam deliberadamente
reduzir a atividade econdmica o suficiente para
conter a inflacdo. Esse processo ja comegou e
provavelmente pode continuar.

0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Ndo é possivel investir diretamente em um indice.
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As consequéncias dos investimentos sdo de grande
extensao. Quando as taxas de juros aumentam, o
custo do capital também aumenta, resultando em
valuations mais baixos e em uma taxa minima mais
alta para um investimento lucrativo. Entidades
naturalmente alavancadas, como bancos e imdveis
comerciais, podem ser especialmente afetadas.

Invariavelmente, os riscos podem trazer
oportunidades - se vocé souber onde procurar.
Acreditamos que os investidores podem descobrir
oportunidades em duas areas especificas: Eles
podem conceder crédito a tomadores de alta
qualidade que tradicionalmente contrairiam
empréstimos em um banco. E eles podem adquirir
distressed assets com grande desconto frente ao
valor intrinseco do ativo.

No primeiro caso, os gestores de fundo de crédito
privado tém como objetivo conceder pelo menos
alguns dos empréstimos que os bancos forneciam
no passado (por um preco, é claro). Atualmente,
as taxas basicas de juros estao mais altas e 0s
spreads de créditos mais amplos, e o risco pode

IDEIA-CHAVE 5

ser reduzido por meio de loan to value (LTV)
menores. Da mesma forma, fundos imobiliarios
com distressed assets que possuam expertise

em determinadas regides ou tipo de construcdes
podem escolher uma oportunidade interessante

no segundo semestre. Uma outra oportunidade
também estd se desenvolvendo em venture capital
e private equity em early stage, aonde as rodadas de
investimentos estiveram escassas durante a maior
parte do ano passado.

Em resumo, ao avaliarmos as ameagas da
turbuléncia nos bancos regionais e no setor
imobilidrio comercial dos EUA, ndo podemos e
nao devemos ignorar a questao. Mas, ainda assim,
pode ser bastante promissor.

0S MERCADOS DE CREDITO PRIVADO PODEM PREENCHER UMA LACUNA NO MERCADO - E 0S TOMADORES DE

EMPRESTIMOS DE ALTA QUALIDADE PODEM SE BENEFICIAR

Financiamento de aquisi¢6es alavancadas por trimestre

100 B Banco tradicional sindicalizado

90 B crédito privado
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Fontes: Pitchbook, LCD, Morningstar LSTSA U.S., J.P. Morgan Asset Management—Guide to Alternatives. Leveraged Loan Index. Dados de 8 de

dezembro de 2022.
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ntendemos po s investidores duvidam da recente
alta. A infla S taxas de juros ainda estdo altas. O
crescimento esta diminuindo. A recessdo esta chegando.

AT
|"_. o

Examinando o mesmo conjunto de fatos, vemos uma promessa.
Investir consiste em criar portfdlios que possam superar 0s
riscos no longo prazo. Embora possa ser muito cedo para dizer
que este € um novo mercado em alta, também nao achamos
que seja um mercado em baixa. As a¢des podem subir, 0s
bonds podem proporcionar retornos estaveis e os investimentos
alternativos podem acessar oportunidades peculiares. Todos
podem potencialmente superar o desempenho da estratégia de
caixa no longo prazo, coOm ou Sem recessao.
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INFORI\/IAQ()ES IMPORTANTES

DEFINICOES DE iNDICES

0 MSCI World Index é um indice ponderado de capitalizacdao de
mercado ajustado ao free float, projetado para medir o desempenho
do mercado aciondrio de mercados desenvolvidos. O indice é
composto por 23 indices de paises de mercados desenvolvidos.

O Bloomberg Global Aggregate Index fornece uma medidaampla
dos mercados de divida de taxa fixa com grau de investimento
global. 0 indice Global Aggregate contém trés componentes
principais: 0 Agregado dos EUA (USD 300 milhdes), o Agregado
Pan-Europeu (EUR 300 milhdes) e o indice Agregado Asia-
Pacifico (JPY 35 bilhdes). Além dos titulos desses trés indices de
referéncia (94,1% do valor de mercado total do Global Aggregate
em 31 de dezembro de 2009), o Global Aggregate Index inclui
titulos do Tesouro Global, Eurodollar (USD 300 milhdes), Euro-Yen
(JPY 25 bilhdes), Canadense (equivalente a USD 300 milhdes) e
Investment Grade 144A (USD 300 milhdes) elegiveis ao indice
que ainda ndo fazem parte dos trés indices agregados regionais.
A familia do Global Aggregate Index inclui uma ampla gama de
subindices padrdo e personalizados por restricao de liquidez,
setor, qualidade e vencimento. Um componente do indice
Multiverse, o indice Global Aggregate foi criado em 1999, com
historico do indice preenchido até 10 de janeiro de 1990. Todos 0s
indices sao denominados em ddlares americanos.

O Bloomberg Municipal Bond Total Return Index inclui
aproximadamente 40.000 titulos de taxa fixa, isentos de
impostos, com grau de investimento, com classificacdo Baa ou
melhor, e com um ano ou mais até o vencimento e valor nominal
pendente de US$ 3 milhdes ou mais.

O MSCI USA Index é projetado para medir o desempenho dos
segmentos de grande e média capitalizacao do mercado dos EUA.
Com 627 constituintes, o indice cobre aproximadamente 85% da
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float nos Estados
Unidos.

O MSCI Europe Index representa o desempenho de acdes de
grande e média capitalizacdo em 15 paises desenvolvidos da
Europa.

O MSCI China Index captura a representacdo de empresas de
grande e média capitalizacdo na China com acdes A, acbes H,
acdes B, Red chips, P chips e listagens estrangeiras (por exemplo,
ADRs). Com 717 componentes, o indice cobre cerca de 85%
desse universo de acdes da China. Atualmente, o indice inclui
acoes Large Cap A e Mid Cap A, representadas por 20% de sua
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float.

Earnings per Share, EPS, A parte do lucro de uma empresa
alocada a cada acdo ordindria em circulagdo. O lucro por agdo
serve como um indicador da lucratividade de uma empresa.

Standard and Poor’s 500 Index ¢ um indice ponderado por
capitalizacdo de 500 ac6es. O indice foi projetado para medir
o desempenho da economia doméstica em geral por meio de
alteracdes no valor de mercado agregado de 500 agdes que
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representam todos os principais setores. O indice foi desenvolvido
com um nivel basico de 10 para o periodo base de 1941-43.

Standard and Poor’s 500 Information Technology Index
compreende as empresas incluidas no S&P 500 que sdo
classificadas como membros do setor de tecnologia da informacao
do GICS.

0 MSCI Japan Index € projetado para medir o desempenho dos
segmentos de grande e média capitalizacdo do mercado japonés.
Com 237 constituintes, o indice cobre aproximadamente 85% da
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float no Japdo.

O MSCI Emerging Markets Index captura a representacdo de
empresas de grande e médio porte em 23 paises de Mercados
Emergentes (EM). Com 834 componentes, o indice cobre
aproximadamente 85% da capitalizacdo de mercado ajustada
pelo free float em cada pais. Os paises emergentes incluem:
Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Tcheca, Egito, Grécia,
Hungria, india, Indonésia, Coreia, Malasia, México, Peru, Filipinas,
Poldnia, RUssia, Qatar, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia, Turquia e
Emirados Arabes Unidos.

PMI (Purchasing Managers’ Index) é um indicador da sadde
econdémica do setor manufatureiro.

STOXX Europe 600 Index (SXXP Index): Um indice que
acompanha 600 empresas de capital aberto sediadas em um
dos 18 paises da UE. O indice inclui empresas de pequena, média
e grande capitalizacdao. Os paises representados no indice sdo
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Holanda, Islandia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Noruega, Portugal,
Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido.

0 €SI 300 é um indice do mercado de acdes ponderado pela
capitalizacdo, projetado para reproduzir o desempenho das
300 principais acdes negociadas na Bolsa de Valores de Xangai
e na Bolsa de Valores de Shenzhen. Ele tem dois subindices: o
indice CSI 100 e o indice CSI 200. Ao longo dos anos, ele tem
sido considerado a contraparte chinesa do indice S&P 500 e um
indicador melhor do mercado acionario chinés do que o mais
tradicional indice Composto da SSE.

O Russell 3000 Index faz parte do FTSE Russell, que oferece
exposicdo ao mercado aciondrio dos EUA. Sua data de inicio é 10 de
janeiro de 1984. O indice mede o desempenho das 3.000 maiores
empresas norte-americanas que representam aproximadamente
96% dos ativos investiveis do mercado de agées dos EUA. Empresas
norte-americanas que representam aproximadamente 96% do
investimento mercado de a¢des dos EUA.

PRINCIPAIS RISCOS

Este material destina-se apenas a fins informativos e pode
informar vocé sobre determinados produtos e servios oferecidos
pelos negdcios de private banking, parte do JPMorgan Chase & Co.
(«JPM»). Os produtos e servicos descritos, bem como as taxas, 0s



encargos e as taxas de juros associados, estao sujeitos a alteragdes
de acordo com os contratos de conta aplicaveis e podem diferir
entre as localidades geograficas. Nem todos os produtos e
servicos sdo oferecidos em todos os locais. Se vocé for uma pessoa
com deficiéncia e precisar de apoio adicional para acessar este
material, entre em contato com a equipe do J.P. Morgan ou envie
um e-mail para accessibility.support@jpmorgan.com para obter
ajuda. Leia todas as informacdes importantes.

O investimento em produtos de renda fixa estd sujeito a
determinados riscos, inclusive risco de taxa de juros, crédito,
inflacdo, resgate, pré-pagamento e reinvestimento. Qualquer
titulo de renda fixa vendido ou resgatado antes do vencimento
pode estar sujeito a ganhos ou perdas substanciais.

A diversificacdo ndo garante lucro nem protege contra perdas.

As obrigacbes estdo sujeitas ao risco de taxa de juro, risco de
crédito e risco de incumprimento do emitente. Os pregos dos
titulos geralmente caem quando as taxas de juros sobem.

O private equity € normalmente composto por Venture Capital,
Leveraged Buyouts, Distressed Investments e Mezzanine Financing,
que sao geralmente considerados de alto risco, investimentos
iliquidos projetados para oferecer retornos esperados maiores
do que titulos negociados publicamente como compensacao por
seu maior risco. Como resultado, investir em private equity ndo é
adequado para todos os investidores.

Como lembrete, os fundos de hedge (ou fundos de fundos de
hedge) geralmente se envolvem em alavancagem e outras
praticas de investimento especulativo que podem aumentar
0 risco de perda de investimento. Esses investimentos podem
ser altamente iliquidos e ndo sdo obrigados a fornecer precos
periddicos ou informacdes de avaliagdo aos investidores, e podem
envolver estruturas fiscais complexas e atrasos na distribuicdo de
informagdes fiscais importantes. Esses investimentos nao estdo
sujeitos aos mesmos requisitos regulatérios dos fundos mutuos
e geralmente cobram altas taxas. Além disso, qualguer nimero
de conflitos de interesse pode existir no contexto da gestao e/
ou operagdo de tal fundo. Para obter informagdes completas,
consulte o memorando de oferta aplicavel.

Osinvestidoresdevemcompreenderaspossiveisresponsabilidades
fiscais em torno de uma compra de titulos municipais. Certos
titulos municipais sdo tributados pelo governo federal se o
detentor estiver sujeito a um imposto minimo alternativo. Ganhos
de capital, se houver, sdo tributaveis federalmente. O investidor
deve observar que a receita de fundos de titulos municipais
isentos de impostos pode estar sujeita a tributacdo estadual e
local e ao Imposto Minimo Alternativo (AMT).

Empresas de pequena capitalizagdo geralmente carregam mais
riscos do que empresas «blue-chip» bem estabelecidas, uma

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas para o meio do ano 2023

vez que empresas menores podem carregar um grau mais alto
de volatilidade do mercado do que a maioria das empresas de
grande capitalizacdo e/ou blue-chip. Os detentores de titulos
estrangeiros podem estar sujeitos a risco cambial, risco cambial
e risco cambial, uma vez que as taxas de cambio flutuam entre a
moeda estrangeira de um investimento e a moeda nacional do
detentor do investimento. Por outro lado, é possivel se beneficiar
de flutuac6es cambiais favoraveis.

0s investimentos privados estdo sujeitos a riscos especiais. 0s
individuos devem atender a padroes especificos de adequacdo
antes de investir. Essas informagdes ndo constituem uma
oferta de venda ou uma solicitagdo de uma oferta de compra.
Como lembrete, os fundos de hedge (ou fundos de fundos de
hedge), os fundos de private equity e os fundos imobilidrios
geralmente se envolvem em alavancagem e outras praticas de
investimento especulativas que podem aumentar o risco de
perda do investimento. Esses investimentos podem ser altamente
iliquidos, ndo sdo obrigados a fornecer informacdes periddicas
sobre precos ou avaliagdes aos investidores e podem envolver
estruturas fiscais complexas e atrasos na distribuicao de
informagdes fiscais importantes. Esses investimentos ndo estdo
sujeitos as mesmas exigéncias regulatdrias que os fundos mutuos
e geralmente cobram taxas elevadas. Além disso, podem existir
diversos conflitos de interesse no contexto da administracao e/ou
operacdo de qualquer um desses fundos. Para obter informacdes
completas, consulte 0 memorando de oferta aplicavel. Os titulos
sdo disponibilizados por meio da J.P. Morgan Securities LLC,
membro da FINRA e da SIPC, e de suas corretoras afiliadas.

As visdes macroecondmicas e de construcdo de portfdlio
expressas neste relatério incluem selecbes agregadas e
andnimas de dados do J.P. Morgan do Global Private Bank,
J.P. Morgan Advisors e Chase Wealth Management e devem ser
consideradas no contexto de outros indicadores econémicos e
informaces publicamente disponiveis. Os dados utilizados ndo
sdo abrangentes. Salvo indicagdo em contrdrio, 0s dados sdo
extraidos a partir de marco de 2022. Todos 0s dados, informagdes
e/ou estatisticas anteriores citados ndo sao uma garantia de
resultados ou eventos futuros. Os dados mencionados sao apenas
para fins informativos e nao pretendem ser um conselho pessoal
ou uma oferta, solicitacdo de compra de agdes do JPMorgan
Chase & Co. (“J.P. Morgan”), qualquer outro valor mobilirio,
instrumento financeiro, produto, estratégia ou servico. Opinides,
estimativas, previsdes e declaracées de tendéncias do mercado
financeiro estdao sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e podem
diferir de outras afiliadas e funcionarios do J.P. Morgan.

Nem todas as estratégias de op¢des sdao adequadas para todos
os investidores. Certas estratégias podem expor os investidores a
riscos e perdas potenciais significativos. Para obter informacgdes
adicionais sobre riscos, solicite uma cdpia de «Caracteristicas e
riscos das opgdes padronizadas». Aconselhamos os investidores a
consultar seus consultores fiscais e juridicos sobre as implicag6es



fiscais dessas estratégias. Recomenda-se que os investidores
considerem cuidadosamente se as opgdes ou produtos ou
estratégias relacionados a opgdes sdo adequados para suas
necessidades.

Os produtos estruturados envolvem derivativos e riscos que
podem nao ser adequados para todos os investidores. Os riscos
mais comuns incluem, entre outros, o risco de desenvolvimentos
adversos ou imprevistos no mercado, o risco de qualidade
de crédito do emissor, o risco de falta de precificagdo padrao
uniforme, o risco de eventos adversos envolvendo quaisquer
obrigactes de referéncia subjacentes, o risco de alta volatilidade,
0 risco de iliquidez/ pouco ou nenhum mercado secundario
e conflitos de interesse. Antes de investir em um produto
estruturado, os investidores devem analisar o documento de
oferta, prospecto ou suplemento de prospecto que o acompanha
para entender 0s termos reais e 0s principais riscos associados a
cada produto estruturado individual. Todos 0s pagamentos de um
produto estruturado estdo sujeitos ao risco de crédito do emissor
e/ou do garantidor. Os investidores podem perder todo o seu
investimento, ou seja, incorrer em uma perda ilimitada.

0s riscos listados acima ndo estdo completos. Para obter uma
lista mais abrangente dos riscos envolvidos com esse produto
especifico, fale com sua equipe do J.P. Morgan.

Fundo de Cambio: Nao ha garantia de que, ao final do ciclo de vida
do fundo, ele terd superado o desempenho de uma Unica agao
originalmente contribuida por um investidor. Esses fundos sdo
relativamente iliquidos e exigem uma manutencdo de longo prazo
para que seus beneficios fiscais sejam alcancados. E importante
observar que um fundo de troca é um mecanismo de diferimento
de impostos, ndo um mecanismo de eliminagdo de impostos.

RISCOS E CONSIDERACOES GERAIS

Qualquer visdo, estratégia ou produto discutido neste material
pode ndo ser adequada a todas as pessoas e estdo sujeitos
a riscos. Os investidores podem receber menos do que
investiram e o desempenho no passado nao é um indicativo
confidvel de resultados futuros. A alocagdo de ativos ndo
garante lucro ou protege contra perdas. Nenhum item deste
material deve ser utilizado de forma isolada com o objetivo
de tomar uma decisdo de investimento. Vocé deve avaliar
cuidadosamente se os servicos, produtos, classes de ativos (ex.:
titulos, renda fixa, investimentos alternativos, commodities, etc.)
ou estratégias discutidas estdo adequados as suas necessidades.
Também é necessario considerar os objetivos, riscos, encargos e
despesas associados com um servico, produto ou estratégia de
investimento antes de tomar uma decisao de investimento. Para
isso e para informacdes mais completas, inclusive discussdes
sobre 0s seus objetivos/situagdo, entre em contato com a sua
equipe do J.P. Morgan.
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NAO-COMPROMETIMENTO

Algumas informacdes contidas neste material sdo consideradas
confidveis; entretanto, o JPM ndo garante a sua exatiddo,
confiabilidade ou completude, nem se responsabiliza por
perdas ou danos (diretos ou indiretos) resultantes do uso de
todo ou de parte deste material. Nao ha declaracdo ou garantia
alguma referente aos calculos, graficos, tabelas, diagramas ou
comentdrios neste material, que sdo fornecidos apenas para
fins ilustrativos/de referéncia. As visdes, opinides, estimativas
e estratégias expressas neste material constituem nossa
avaliagdo com base nas atuais condi¢fes de mercado e estdo
sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. O JPM ndo assume
qualquer obrigacao de atualizar as informagOes neste material
caso essas venham a mudar. Visdes, opinides, estimativas e
estratégias expressas no presente documento podem diferir
daqguelas expressas por outras areas do JPM, visdes expressas
em outros contextos e para outros fins, e este material nao
deve ser considerado um relatorio de pesquisa. Os resultados
e riscos projetados estdo embasados exclusivamente nos
exemplos hipotéticos citados, e resultados e riscos reais poderdo
variar dependendo das condi¢des especificas. Declaragdes
prospectivas ndo devem ser consideradas garantias ou previsoes
de eventos futuros.

Este documento ndo deve ser interpretado como resultando
em algum dever de diligéncia ou relacionamento de consultoria
com vocé ou algum terceiro. Nada neste documento deve ser
entendido como uma oferta, solicitagdo, recomendagdo ou
assessoria (seja financeira, contabil, juridica, fiscal ou outros)
dada pelo J.P. Morgan e/ou seus diretores ou empregados,
independentemente de esta comunicagdo ter sido fornecida por
solicitacdo sua. O J.P. Morgan e suas coligadas e empregados
ndo oferecem assessoria fiscal, juridica ou contdbil. Vocé deve
consultar os seus proprios assessores fiscais, juridicos ou
contabeis antes de efetuar alguma transagdo financeira.

INFORMA(;AO IMPORTANTE SOBRE SEUS INVESTIMENTOS E
POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE

Os conflitos de interesse surgem quando a JPMorgan Chase
Bank, N.A. ou alguma de suas coligadas (juntos, “J.P. Morgan”)
tém um incentivo econémico ou de outra espécie, real ou
percebido, na gestdo dos portfélios de nossos clientes para agir
de forma a beneficiar a J.P. Morgan. Os conflitos resultardo, por
exemplo (desde que as seguintes atividades sejam permitidas
na sua conta): (1) quando o J.P. Morgan investe em um produto
de investimento, como um fundo mutuo, produto estruturado,
conta gerida separadamente ou fundo hedge emitido ou gerido
por JPMorgan Chase Bank, N.A. ou uma coligada, tal como
a J.P. Morgan Investment Management Inc.; (2) quanto uma
entidade do J.P. Morgan obtém servicos, incluindo a execu¢do
e compensacgdo de transacgdes, de uma coligada;(3) quando o
J.P. Morgan recebe pagamento como resultado da compra de
um produto de investimento para a conta de um cliente; ou (4)
ou quando o J.P. Morgan recebe pagamento pela prestacao de
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servicos (incluindo servigos a acionistas, registros e custodia) em
relacdo a produtos de investimentos adquiridos para o portfélio
de um cliente. Outros conflitos resultardo do relacionamento que
0 J.P. Morgan tem com outros clientes ou quando o J.P. Morgan
age em nome proprio. As estratégias de investimentos sdo
selecionadas tanto de gestores de ativos do J.P. Morgan e de
terceiros, e estdo sujeitas a processos de avaliagao pelas nossas
equipes de pesquisa gerenciais. Dessa gama de estratégias,
nossas equipes de construcdo de portfélio selecionam aquelas
estratégias que acreditamos serem adequadas aos seus objetivos
de alocacdo de ativos e visdes de futuro, de forma a atender o
objetivo de investimento do portfélio.

De maneira geral, preferimos as estratégias geridas pelo
J.P. Morgan. Esperamos que a proporcdo das estratégias geridas
pelo J.P. Morgan seja alta (na verdade, até 100 por cento) em
estratégias como, por exemplo, renda fixa de alta qualidade e
a vista, sujeita a legislacao aplicavel e quaisquer consideracbes
especificas de conta.

Apesar de nossas estratégias geridas internamente geralmente
se alinharem bem com nossas visdes de futuro, e estarmos
familiarizados com os processos de investimento, assim como
com a filosofia de risco e compliance da empresa, é importante
notar que o J.P. Morgan recebe mais comissdes gerais quando
estratégias geridas internamente sdo incluidas. Oferecemos a
opcao de escolher excluir estratégias geridas pelo J.P. Morgan
(que ndo os produtos de liquidez e a vista) em alguns portfdlios.

PESSOA JURI'DICA, MARCAE INFORMAQ()ES REGULATORIAS
Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancdrio e servicos
relacionados, tais como contas correntes, investimentos e
empréstimos bancarios, sao oferecidos por JPMorgan Chase
Bank, N.A. Associada a FDIC.

0 JPMorgan Chase Bank, N.A. e suas coligadas (coletivamente
“JPMCB”) oferecem produtos de investimento, que podem incluir
contas de investimento geridas pelo banco e de custddia, como
parte de seus produtos de trust e fiduciarios. Outros produtos
e servicos de investimento, tais como contas de consultoria e
corretagem, sdo oferecidos através do J.P. Morgan Securities
LLC (“JPMS”), associado da FINRA e SIPC. Produtos de seguros
estao disponiveis por meio da Chase Insurance Agency, Inc.
(CIA), uma agéncia de seguros licenciada, operando como Chase
Insurance Agency Services, Inc., na Flérida. JPMCB e JPMS sdo
empresas coligadas sob o controle comum de JPMorgan Chase
& Co. Os produtos ndo estdo disponiveis em todos os estados.

Na Alemanha, este material é emitido por J.P. Morgan SE,
com sede em Taunustor 1 (TaunusTurm), 60310 Frankfurt
am Main, Alemanha, autorizado pelo Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ~ (BaFin) e  supervisionado
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo (Deutsche
Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE). No Luxemburgo,
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este material ¢ emitido por J.P. Morgan SE - Sucursal de
Luxemburgo, com sede no European Bank and Business Centre, 6
route de Treves, L-2633, Senningerberg, Luxemburgo, autorizado
pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central
Alemdo ( Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu
(BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Luxemburgo também é
supervisionada pela Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF); registrado sob RCS Luxemburgo B255938.
No Reino Unido, este material é emitido por J.P. Morgan
SE - Sucursal de Londres, com sede em 25 Bank Street,
Canary Wharf, London E14 5JP, autorizada pelo Bundesanstalt
flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo (Deutsche
Bundesbank) e o Banco Central Europeu ( BCE); J.P. Morgan SE
- Sucursal de Londres também é supervisionada pela Financial
Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority.
Na Espanha, este material é distribuido por J.P. Morgan SE,
Sucursal en Espafia, com sede em Paseo de la Castellana,
31, 28046 Madrid, Espanha, autorizado pelo Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionado
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo (Deutsche
Bundesbank) e o Banco Banco Central (BCE); J.P. Morgan SE,
Sucursal en Espafia também ¢ supervisionado pela Comissdo do
Mercado de Valores da Espanha (CNMV); registrado no Banco da
Espanha como sucursal do J.P. Morgan SE sob o cddigo 1567. Na
Italia, este material é distribuido pela J.P. Morgan SE - Sucursal
de Mildo, com sede na Via Cordusio, n.3, Mildo 20123, Itdlia,
autorizada pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionada conjuntamente pelo BaFin, o Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Banco
Central (BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Mildao também ¢é
supervisionada pelo Banco da Italia e pela Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa (CONSOB); registrado no Banco da Italia
como uma sucursal do J.P. Morgan SE sob o codigo 8076; Nimero
registrado da Camara de Comércio de Mildo: REA MI 2536325.
Na Holanda, este material ¢ distribuido por J.P. Morgan SE
- Sucursal de Amsterda, com sede no World Trade Center,
Tower B, Strawinskylaan 1135, 1077 XX, Amsterdam, Holanda,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Central
Europeu (BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Amsterda também
¢ supervisionada pelo De Nederlandsche Bank (DNB) e pela
Autoriteit Financiéle Markten (AFM) na Holanda. Registrada no
Kamer van Koophandel como uma filial da J.P. Morgan SE sob
0 nuimero de registro 72610220. Na Dinamarca, este material
¢ distribuido por J.P. Morgan SE - Sucursal de Copenhagen,
filial af J.P. Morgan SE, Tyskland, com sede em Kalvebod
Brygge 39-41, 1560 Kgbenhavn V, Dinamarca, autorizado
pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central
Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE);
J.P. Morgan SE - Sucursal de Copenhagen, filial af J.P. Morgan
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SE, Tyskland também é supervisionada pela Finanstilsynet
(FSA dinamarquesa) e esta registrada na Finanstilsynet como
uma filial do J.P. Morgan SE sob o cddigo 29010. Na Suécia,
este material é distribuido por J.P. Morgan SE - Stockholm
Bankfilial, com sede em Hamngatan 15, Estocolmo, 11147, Suécia,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, 0 Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Central
Europeu (BCE) ); J.P. Morgan SE - Stockholm Bankfilial também é
supervisionado pela Finansinspektionen (FSA sueca); registrado
com Finansinspektionen como uma sucursal do J.P. Morgan SE.
Na Franca, este material é distribuido pelo JPMorgan Chase
Bank, N.A. Sucursal de Paris, com sede em 14,Place Vendome,
Paris 75001, Franca, registada na Conservatéria do Tribunal
de Comércio de Paris sob o nimero 712 041 334 e licenciada
pela Autorité de controle prudentiel et de resolution (ACPR) e
supervisionada pela ACPR e a Autorité des Marchés Financiers.
Na Suica, este material ¢ distribuido por J.P. Morgan (Suisse)
SA, com sede na rue du Rhone, 35, 1204, Genebra, Suica,
autorizada e supervisionada pela Autoridade Supervisora do
Mercado Financeiro da Suica (FINMA), como banco e corretor de
valores mobiliarios na Suica.

Esta comunicacdo € um anuncio publicitario para os fins da
Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros (MIFID
I) e da Lei de Servicos Financeiros da Suica (FINSA) e. Os
investidores ndo devem subscrever ou comprar quaisquer
instrumentos financeiros referidos neste anuncio, exceto com
base nas informacdes contidas em qualquer documentacdo legal
aplicavel, que esta ou devera ser disponibilizada nas jurisdicbes
relevantes.

Em Hong Kong, este material ¢ distribuido por JPMCB, filial
Hong Kong. JPMCB, filial Hong Kong, é regulada pela Hong Kong
Monetary Authority e pela Securities and Futures Commission
of Hong Kong. Em Hong Kong, deixaremos de usar 0S Seus
dados pessoais para fins de marketing, sem custo, mediante
a sua solicitacdo. Em Singapura, este material é distribuido
por JPMCB, filial Singapura. O JPMCB, filial Singapura é
regulado pela Monetary Authority of Singapore. 0s servicos de
corretagem e consultoria e servicos de gestdo discriciondria
de investimentos sdo prestados por JPMCB, filial Hong Kong/
Singapura (conforme informado a vocé). Os servicos bancarios
e de custddia sdo prestados a vocé por JPMCB, filial Singapura.
0 contelido deste documento ndo foi analisado por nenhuma
autoridade regulatdria em Hong Kong, Singapura ou quaisquer
outras jurisdigbes. Sugere-se ter cautela em relagdo a este
documento. Caso tenha alguma duvida com relacdo ao contetido
deste documento, vocé deve obter assessoria profissional
independente. Para os materiais que constituem antncios de
produtos conforme as leis Securities and Futures Act e Financial
Advisers Act, este anuncio ndo foi revisado pela Monetary
Authority of Singapore. JPMorgan Chase Bank, N.A., uma
associacdo bancaria nacional, constituida mediante as leis dos
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Estados Unidos, sendo uma pessoa juridica, a responsabilidade
civel dos acionistas € limitada.

Em relacdo aos paises da América Latina, a distribuicdo deste
material pode estar restrita a algumas jurisdicdes. Podemos
oferecer e/ou vender valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros que podem ndo estar registrados em, e que ndo
estejam sujeitos a uma oferta publica mediante as leis ou outros
instrumentos de regulamentacdo de valores mobiliarios ou
outras normas financeiras em seu pais. Esses valores mobiliarios
ou instrumentos sao oferecidos e/ou vendidos apenas de
forma privada. Qualquer comunicacdo de nossa parte em
relagdo a esses valores mobilidrios ou instrumentos, incluindo,
sem limitacdo, a entrega de prospectos, cartas de intencdes
ou outros documentos de ofertas, nao constituindo de nossa
parte uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de
compra de quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos em
qualquer jurisdicdo na qual essa oferta ou solicitagdo seja ilegal.
Além disso, esses valores mobilidrios ou instrumentos podem
estar sujeitos a determinadas restri¢des regulamentares ou
contratuais na transferéncia subsequente por vocé e vocé é o
Unico responsavel por verificar e cumprir essas restri¢des. Caso
este contetdo faca referéncia a um fundo, o fundo pode ndo
ser oferecido publicamente em paises da América Latina sem
registro prévio dos titulos desse fundo em conformidade com as
leis da jurisdi¢cdo correspondente.

Na Australia, J.P. Morgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA)(ABN 43
074 112 O11/AFS Licenga No: 238367) é regulado pela Australian
Securities and Investment Commission e a Australian Prudential
Regulation Authority. O material fornecido pelo JPMCBNA na
Austrdlia € destinado apenas a “clientes institucionais”. Para
os fins deste paragrafo, o termo “cliente institucional” tem o
significado dado na se¢do 761G da Corporations Act 2001 (Cth).
Por favor, informe-nos caso ndo seja um “cliente institucional”
atualmente ou caso deixe de sé-lo em algum momento no futuro.

JPMS é uma marca empresa estrangeira registrada (no exterior)
(ARBN 109293610) constituida no estado de Delaware, EUA.
Conforme as exigéncias de licenciamento de servicos financeiros
da Austrdlia, para se prestar servicos financeiros na Australia
¢ necessario ter um provedor de servicos financeiros, como
J.P. Morgan Securities LLC (JPMS) para se obter a devida licenca
(Australian Financial Services Licence - AFSL), a menos que haja
alguma isencao aplicdvel. A JPMS é isenta da exigéncia de
possuir uma AFSL pela lei Corporations Act 2001 (Cth) (Act)
para os servicos financeiros que presta a vocé e é regulada
pela SEC, FINRA e CFTC, sob a legislacdo dos EUA, que difere
da legislacdo australiana. O material fornecido pela JPMS
na Austrdlia é destinado apenas a “clientes institucionais”. A
informacdo fornecida neste material ndo pretende ser, e ndo deve
ser, distribuida ou passada adiante, direta ou indiretamente, a
qualquer outra classe de pessoas na Australia. Para os fins deste
paragrafo, o termo “cliente institucional” tem o significado dado
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na se¢ao 761G da Lei. Por favor, informe-nos imediatamente caso
ndo seja um “cliente institucional” atualmente ou caso deixe de
sé-lo em algum momento no futuro.

Este material ndo foi criado especificamente para investidores
australianos. Este material:

+ Pode conter referéncias a valores em délar que ndo sejam
délares australianos;

+ Pode conter informagfes financeiras que ndo tenham
sido elaboradas em conformidade com as praticas ou leis
australianas;

+ Pode ndo enderecar 0s riscos associados a se investir em
investimentos em moeda estrangeira; e

+ Ndo aborda questdes tributarias da Australia.
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Referéncias a “J.P. Morgan” sdo ao JPM e subsidiarias e coligadas
no mundo todo. “J.P. Morgan Private Bank” é o nome da marca
dos negocios de private banking conduzidos pelo JPM.

Este material é para o seu uso pessoal e ndo deve ser circulado
ou utilizado por alguma outra pessoa, ou copiado para uso nao
pessoal, sem a nossa permissao. Em caso de duvidas ou se ndo
desejar mais receber estes comunicados, entre em contato com
a sua equipe do J.P. Morgan.

2023 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.
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