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Pretacio

Com a chegada do final do ano e a expectativa para 2025, 0 panorama econémico se desenha com uma
combinagdo de oportunidades e obstaculos.

A economia global tem alcancado um equilibrio positivo, com um crescimento robusto e uma inflagdo
em trajetoria de queda. Simultaneamente, diversos fatores geopoliticos devem ser levados em conta,
como o crescimento da divida publica em nivel mundial. Nos Estados Unidos, a eleicao foi finalizada, e 0s
mercados vao avaliar as medidas politicas que o novo governo deverd implementar nos proximos meses.
Nossa leitura inicial é de que ¢ possivel que observemos uma maior volatilidade nos mercados de renda
fixa, além de uma recuperacao nas negociacoes.

Ao refletirmos sobre 2024, um ano marcante para 0s retornos dos ativos de risco, constatamos que nossas
previsdes de mercado foram, em sua maioria, bem-sucedidas. Com os clientes devidamente posicionados
para aproveitar o excelente desempenho do ano anterior, nosso foco agora sera auxilia-los a potencializar
essa base solida.

Nosso relatdrio Perspectivas para 2025, elaborado pelo nosso Grupo de Estratégia de Investimento Global,
destaca como os avangos em inteligéncia artificial e inovagdes, a flexibilizagdo das politicas monetdrias
globais e 0 aumento dos investimentos de capital podem seguir impulsionando economias e mercados.
Acreditamos que, ao incorporar diversificacdo e fontes de renda, clientes podem fortalecer a carteira e se
adaptar de maneira mais eficaz a um ambiente econdmico em constante transformacdo.

Nosso objetivo principal € criar carteiras resilientes que, além de estarem de acordo com nossas principais
perspectivas de mercado, sejam capazes de enfrentar diferentes cenarios de risco.

Como seus parceiros de confianca, estamos dedicados a aproveitar nossos firmes relacionamentos
e experiéncia para proporcionar os melhores resultados, ajudando vocé a alcancar seus objetivos.
Estamos honrados em estar ao seu lado.

Atenciosamente,

| A i

David Frame Adam Tejpaul
CEO, Private Bank dos EUA CEO, Private Bank Internacional
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Principais conclusoes

Acreditamos que 2025 sera o ano de:

01  Flexibilizacdo da politica global

Acreditamos que as taxas de juros se estabilizardo e as economias continuarao
a expandir.

02  Aceleragao de investimento de capital

Vemos gastos continuos em IA, energia, infraestrutura e seguranca.

03  Impactos das eleicoes

Nos EUA, esperamos menos regulamentacdo, déficits maiores e mais tarifas.

04 Renovacdo da resiliéncia da carteira

Enfatizamos renda e ativos reais dentro das carteiras.

05 Evolucao dos cenarios de investimento

Prevemos oportunidades em investimentos alternativos duradouros, no setor
esportivo e em mercados urbanos.
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Introducao

Em 2024, as condicbes macroecondmicas convergiram para
oferecer um desempenho de mercado notavel. A inflacdo
recuou para niveis controlaveis, o crescimento do PIB se
manteve robusto, 0s lucros corporativos cresceram a um
ritmo acelerado, e 0s bancos centrais reduziram as taxas de
juros. As acdes globais registraram um retorno superior a
20%, enquanto os titulos também apresentaram valorizacao.
As carteiras globais de multiplos ativos foram fortalecidas
com o ganho de 16,5% em 2023, resultando em um retorno
total de 12,5%.

Veja as boas noticias ao elaborar um plano de acdo para
2025: esta tudo preparado para vocé fortalecer sua posicao.
0s ganhos de mercado do ano passado oferecem uma base
solida e, igualmente importante, a flexibilidade para explorar
diversas abordagens e novas perspectivas.
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Em nosso relatorio Perspectivas para 2025, compartilhamos
uma série de ideias — as 25 principais para 2025 — para ajudar
VOCE a se preparar para o ano que vem. Acreditamos que cinco
temas principais impulsionarao os mercados em 2025:

Flexibilizacdo da politica global

A economia global alcancou um equilibrio mais estavel, o
que permite aos bancos centrais reduzir as taxas de juros e
impulsionar o crescimento econémico. A reducdo das taxas
de juros pode afetar diversos setores, desde o0 mercado
imobiliario dos EUA até a produtividade na Europa. Entre

as questdes que consideramos, estdo as seguintes: investi-
dores devem considerar 0s manuais anteriores de “ciclo de
flexibilizacao” e avaliar a compra de ativos ciclicos, como 0s
de mercados emergentes? As negociacdes vao se recuperar?

Aceleracao de investimento de capital

Os formuladores de politicas estdo focados em impul-
sionar o crescimento, as empresas com muitos lucros
tém dinheiro para gastar, e trés tendéncias poderosas
exigem enormes injecdes de capital: inteligéncia artifi-
cial (1A), energia e seguranca. Até que ponto os robos
estdao proximos de se integrar ao nosso cotidiano?
Qual setor esta mais exposto a disrupgdo da IA?

Impactos das eleicbes

Ap0s as elei¢des de novembro nos EUA, os investidores
estdo avaliando a trajetdria da divida soberana e dos
déficits, além de refletirem sobre o que os resultados
eleitorais globais revelam sobre a for¢a dos movimen-
tos antissistema. Qual € a perspectiva para a politica
tributdria? O sentimento antitruste continuard?

Renovacao da resiliéncia da carteira

Para proteger o recente aumento da riqueza das familias

e administrar a crescente volatilidade macroeconomica,
clientes precisam de carteiras resilientes. Isso pode implicar
um maior foco em fontes de renda, retornos menos cor-
relacionados com acGes e titulos, além de estratégias que
oferecam protecdo contra perdas sem abrir mao de possi-
veis retornos. Onde os investidores devem se concentrar?

 Evolucdo dos cenarios de investimento

2025 serd marcado por novas fronteiras em um cenario de
investimentos em constante evolugdo. Entre eles: investi-
mentos alternativos duradouros (fundos de investimento
sem prazo determinado para vencimento) e investimentos
no setor esportivo. Quem vence a corrida espacial do século
XXI? Como o “novo normal” referente ao equilibrio entre vida
pessoal e profissional transforma as paisagens urbanas?

O relatdrio Perspectivas para 2025 analisa as dimensdes e
implicacdes desses temas, destacando como eles podem
impactar seu planejamento, tanto até o final de 2024 quanto
ao longo de 2025.

Uma nota de cautela: ndo esperamos uma repeticdo dos
ganhos significativos observados no mercado publico no ano
passado. As avaliacées ja incorporam as condicdes econdmicas
que acreditavamos ser responsaveis pelos fortes retornos

em 2024. A economia parece ter alcancado um pouso suave

(a temida recessao, como a chamavamos, desapareceu)

e a inflacdo diminuiu. Em 2025, o equilibrio entre fatores
favordveis (expansdo econdmica global continua, reducdo nas
taxas de juros e crescimento saudavel dos lucros) e fatores
contrarios (avaliacbes elevadas, especialmente em agdes de
grande capitalizacdo nos EUA, spreads estreitos em titulos de
grau de investimento e alto rendimento, maior volatilidade
macroecondmica e riscos geopoliticos persistentes) indica

que os retornos das carteiras provavelmente superarao os do
caixa, mas devem se estabilizar em niveis semelhantes aos das
tendéncias anteriores.

Recomendamos que investidores adotem uma abordagem
equilibrada, combinando estratégias de ataque e defesa,
acoes e titulos, e renda e valorizacdo do capital. Os fundos

de capital privado podem se beneficiar do aumento do
investimento de capital e da recuperacdo das negociacdes,
enguanto setores como infraestrutura, iméveis e outros ativos
reais tém o potencial de oferecer prote¢do contra riscos
geopoliticos e inflacdo. Acreditamos que investidores devem
manter parte do capital disponivel para aproveitar possiveis
oportunidades que possam surgir.

Identificamos algumas dessas oportunidades em potencial
nas proximas paginas.



PERSPECTIVAS 2025

—

Parte 01 .

Normalizacao das taxas
de juros

Flexibilizacdo  mgmmowe
da politica

ﬂ

e China

Escassez continuada de
habitacdo nos EUA

g 10b aa S Ganhos de produtividade

Aumento de negdcios




FLEXIBILIZACAO DA POLITICA GLOBAL

Acreditamos que 2025 sera 0 ano do ciclo
de flexibilizagao global, 0 que embasa
Nnossas cinco principais ideias. A reducao das
taxas de juros impulsionara o crescimento
econOmico nos Estados Unidos e na Zona do
Euro, mas nao sera suficiente para estimular
a demanda a ponto de reacender a inflacdo.
Na China, os formuladores de politicas
parecem comprometidos em garantir a
estabilizacdo do crescimento, principalmente
em resposta a maior probabilidade de
aumento das tarifas nos EUA.
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Normalizacao das taxas de juros

Se 2024 respondeu a pergunta: “Quando as taxas de juros
comecarao a cair?”, 2025 respondera a pergunta: “Até que
ponto as taxas podem diminuir?”. Dos 37 bancos centrais
globais que monitoramos, 27 estao reduzindo as taxas de
juros, incluindo todos 0s hancos centrais do G10, exceto o Japao.
Acreditamos que os formuladores de politicas continuardo a
reduzir as taxas. Nos Estados Unidos, o processo de precifica-
¢do no mercado de titulos indica um ciclo de redugdo das taxas
de juros que deve ser concluido no primeiro trimestre de 2026,
com a taxa basica chegando perto de 3,5%. Na Europa, 0S
investidores esperam que as taxas de juros fiquem abaixo de
2% até o final de 2025. Ndo encontramos razoes significativas
para contestar a perspectiva do mercado.

Apesar da alteracdo na politica do banco central, os rendimen-
tos dos titulos de longo prazo registraram uma queda apenas
marginal no tltimo ano. Ainda existe potencial na renda fixa
— um potencial consideravel, caso um crescimento mais fraco
se concretize. Isso pode ser particularmente relevante nos mer-
cados europeus, onde as perspectivas de crescimento sao mais
pessimistas do que nos Estados Unidos. Além disso, os rendi-

mentos atuais oferecem uma fonte de renda. Nos mercados de
crédito corporativo e municipal dos EUA, os rendimentos totais
continuam sendo negociados acima de 5% em termos de base
equivalente a impostos.

Como taxas de juros mais baixas podem afetar a economia? No
ciclo mais recente, os aumentos das taxas tiveram um impacto
surpreendentemente pequeno na economia como um todo.
ReducBes nas taxas podem ter um impacto igualmente contido.
0 ciclo global de flexibilizacdo provavelmente apoiara o
crescimento econdémico e os ativos de risco, como acdes e
titulos de alto rendimento, mas ndo acreditamos que resul-
tara em um aumento nos empréstimos capaz de impulsionar
o crescimento e a inflagdo a uma taxa superior a tendéncia.

0 mercado imobhilidrio comercial pode estar em um ponto de
inflexao, e identificamos oportunidades potenciais de cres-
cimento na receita operacional liquida em segmentos como
moradias residenciais, propriedades industriais e voltadas para
energia, além de espacos de trabalho especializados (como
ciéncias bioldgicas, satde e midia).

27 DOS 37 BANCOS CENTRAIS QUE ACOMPANHAMOS AGORA REDUZEM AS TAXAS DE JUROS
NUmero de bancos centrais com ultimo movimento sendo aumento ou corte
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Fontes: Bancos centrais individuais, FactSet. Dados de 25 de outubro de 2024. Observagdo: esta andlise inclui 37 bancos centrais
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AS ECONOMIAS DA OCDE NOVAMENTE RETOMAM O CRESCIMENTO A UM RITMO
CONSISTENTE COM AS TENDENCIAS HISTORICAS

Crescimento e tendéncia do PIB real, SAAR trimestral, %
8% —

‘ Crescimento real do PIB

0 == Tendéncia de crescimento
6% real do PIB
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2%
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Fontes: OECD, Haver Analytics. Dados de 30 de junho de 2024.

A INFLA(;Z\O VOLTOU A SUA META
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Fontes: Bank for International Settlements, Australian Bureau of Statistics, Bureau of Economic Analysis, China National Bureau of
Statistics, Haver Analytics. Dados de 30 de setembro de 2024.
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EUA e Japdo versus mercados
emergentes e China

Com a flexibilizagdo dos bancos centrais globais, alguns investido-
res poderdo se sentir inclinados a aumentar suas exposi¢des aos
mercados emergentes. Em ciclos anteriores de redugdo das taxas,
a queda nas taxas ajudou a sustentar os ativos dos mercados
emergentes (ME) por meio de um crescimento mais robusto,

uma maior entrada de capital e moedas mais depreciadas, o

que impulsionou as exportagdes. No entanto, temos uma visdo
mais cautelosa. Prevemos que as a¢des dos mercados desenvol-
vidos (MD) superem as dos mercados emergentes (ME) em 2025,
seguindo o padrdo observado em oito dos Ultimos 10 anos.

As economias dos mercados emergentes enfrentam uma série
de desafios. O mais importante € que a China vem enfren-
tando uma crise de confian¢a do consumidor, que foi apenas
ligeiramente amenizada pelo pacote de estimulo recente-
mente anunciado pelo governo. Desinflar a bolha imobiliaria
do pals tem sido um processo doloroso para familias e empre-
sas. Um sinal claro de cautela: as vendas no varejo na China
estdo 16% abaixo da tendéncia pré-pandemia.t Além disso, o
pais enfrenta a possibilidade de uma nova guerra comercial
com os Estados Unidos.

De maneira mais ampla, mesmo quando as empresas de
mercados emergentes registram receitas e lucros solidos,
a diluicdo dos acionistas implica que o crescimento do
PIB ndo se converte em crescimento dos lucros por acao
ou retornos no mercado. A volatilidade nos lucros e nas
avaliacdes cambiais tambhém prejudica a composicao

dos retornos.

As perspectivas para as a¢bes dos mercados desenvolvidos,
especialmente nos Estados Unidos e no Japao, parecem bem

mais favoraveis.

As margens de lucro nos EUA parecem estaveis, mantendo-se
em niveis historicamente elevados. Nesta década, as empresas

12

do S&P 500 devolveram quase 75% dos lucros anuais aos acio-
nistas por meio de dividendos e recompras liquidas de agdes.
Na década de 2000, essa proporcdo era de apenas 50%.2

Embora a concentracdo do indice em grandes empresas de
tecnologia continue sendo uma preocupagdo (as 10 maiores
empresas representam 36% da capitalizagdo de mercado do
S&P 500, 0 maior percentual ja registrado), espera-se que todos
0s setores do S&P 500 apresentem crescimento positivo nos
lucros em 2025. Isso ndo acontecia desde 2018.3

A unido de um crescimento robusto dos lucros com avaliagdes
altas nos mercados de grande capitalizagdo dos EUA tem o
potencial de gerar retornos favoraveis.

Enguanto isso, nos Ultimos anos, as empresas japonesas
alcancaram progressos significativos na melhoria da gover-
nanca corporativa e na adocao de praticas mais alinhadas aos
interesses dos acionistas. Os anuncios de recompra de a¢des
pelas empresas em 2024 dobraram o recorde anterior.* Essa
tendéncia também deve trazer beneficios para os investidores
de fundo de capital privado no Japdo.

Embora acreditemos que as a¢des dos mercados desenvolvidos
terdo um desempenho superior as dos mercados emergentes
no préximo ano, destacamos Taiwan, ndia, Indonésia e México
como regides com potencial para oferecer retornos solidos aos
acionistas, tanto nos mercados publicos quanto privados.

'Klein, M. C. (2024). Deeper Inside the Chinese Consumer Spending Data. The Overshoot.

2 Goldstein, M. L., & Zhao, L. (2024). Market Valuation: A Deal Breaker? Empirical
Research Partners.

*Kostin, D. J., Chavez, D., Snider, B., Hammond, R., & Ma, J. (2024). Revisando nossa
previsdo de retorno de longo prazo para as agoes dos EUA, levando em conta o elevado
nivel de concentracdo no mercado atual. Goldman Sachs.

“Goldman Sachs. Dados de 19 de agosto de 2024.
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LUCROS E RETORNOS FICAM ATRAS DO CRESCIMENTO DO PIB EM MUITOS DOS PRINCIPAIS
MERCADOS EMERGENTES

Crescimento dos lucros e retorno do mercado, multiplo do crescimento do PIB entre 2010 e 2024

5X -
@ cCresc. dos lucros

@ Retorno de mercado
4x —

= = Paridade

NASDAQ S&P500 Franca Canadd Taiwan Zonado Reino  Austrdlia india Brasii  Coreia  China
dosEUA  dos EUA Euro Unido

Fontes: Bloomberg Finance L.P., Michael Cembalest, J.P. Morgan Asset Management. Dados de 2024.
Observagdo: Japdo excluido devido a queda do PIB.
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Escassez continuada
de habitacdo nos EUA

Taxas de juros mais baixas para hipotecas podem estimular
as vendas de imdveis, mas ndo tornardo a compra de
propriedades acessivel para um nimero significativo de
novos compradores.

A demanda por moradias supera amplamente a oferta
disponivel. Estimamos que a falta de novas casas em relacao
a demanda doméstica esteja entre 2 milhdes e 2,5 milhdes de
unidades. As vendas de casas existentes — atualmente 25%
abaixo da média de 2017-2019 — ndo devem se recuperar

tdo cedo. Além disso, os danos cada vez maiores causados
por condicdes climaticas mais frequentes e extremas,
juntamente com seguros inadequados e inacessiveis

contra inundacdes e incéndios, estdo se tornando uma
preocupacdo crescente para compradores de imoveis.

Para que a acessibilidade volte aos niveis de 2019, as taxas
de hipoteca precisariam diminuir de cerca de 7% para 3%, ou
0s saldrios precisariam aumentar no ritmo atual por quase
nove anos seguidos.

14

Recuperar a acessibilidade a moradia aos niveis anteriores a
crise financeira global pode levar até o final da década em
cidades como San Diego e Denver, e ainda mais tempo em
locais como Las Vegas e Miami.

0Os prec¢os dos imdveis podem seguir subindo, embora a um
ritmo mais moderado. A combinagao da baixa rotatividade
de imdveis existentes e a demanda constante por moradias é
um bom sinal para as margens operacionais das construtoras,
que aumentaram de 21% antes da pandemia para 26%
(enquanto, no mesmo perfodo, 0s lucros por agao quase
triplicaram). Os principais players tém a chance de conquistar
uma maior participacdo de mercado. Em 2025, prevemos um
crescimento constante nos lucros, tanto para as construtoras
de grandes empreendimentos imobiliarios quanto para os
investidores que contam com imdveis unifamiliares.
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PODE LEVAR MUITOS ANOS PARA RESTAURAR A ACESSIBILIDADE AS MORADIAS
Expectativa de recuperagdo da acessibilidade a moradia aos niveis médios observados entre 1991 e 2006

Quando a acessibilidade sera restaurada, pressupondo Quando a acessibilidade sera restaurada,

Cidade que a taxa de hipoteca permaneca inalterada pressupondo uma queda de 1% na taxa de hipoteca

Cleveland Ja restaurada Ja restaurada

Minneapolis 40 trimestre de 2026 30 trimestre de 2025

Washington D.C. 20 trimestre de 2027 10 trimestre de 2026

Charlotte 40 trimestre de 2027 40 trimestre de 2026

Boston 20 trimestre de 2028 10 trimestre de 2027

Atlanta 10 trimestre de 2029 10 trimestre de 2028

Dallas 20 trimestre de 2029 10 trimestre de 2028

Phoenix 10 trimestre de 2030 10 trimestre de 2029

Denver 20 trimestre de 2030 10 trimestre de 2029

Las Vegas 30 trimestre de 2031 10 trimestre de 2030

Miami 10 trimestre de 2035 10 trimestre de 2034

Fontes: Federal Home Loan Mortgage Corporation, National Association of Home Builders, National Association of Realtors, Haver Analytics. Dados de dezembro de 2023.
Observacdo: Acessibilidade regional calculada com base no preco médio dos imdveis da regido, considerando um pagamento inicial de 20% e a taxa de hipoteca fixa de 30 anos da
Freddie Mac. A renda familiar média é dividida pelo pagamento anual da hipoteca para calcular o indice de acessibilidade a moradia. A projecdo da renda familiar média é calculada
com base no crescimento da renda ajustada ano a ano (YoY), utilizando o filtro Hodrick-Prescott com Lambda igual a 500. A reducdo de 1% na taxa de hipoteca é considerada como

uma diminuicdo de 0,25% por trimestre. A andlise pressupde que 0s pre¢os dos imoéveis permanecem estaveis.

—
(5,
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Ganhos de produtividade

A flexibilizacdo da politica monetaria pelo Banco Central
Europeu (BCE) provavelmente impulsionara o crescimento
econdmico, mas é improvavel que resolva o problema da
baixa produtividade na Europa. A produtividade do trabalho
na Europa esta aproximadamente quatro pontos percentuais
abaixo das estimativas dos analistas feitas antes da pandemia.
Essa lacuna resulta em uma perda acumulada de producdo

de cerca de 2,2 trilhdes de euros desde 2019. 1sso contrasta
significativamente com os Estados Unidos, que superaram
ligeiramente as expectativas anteriores a pandemia.’

0 que explica a baixa produtividade da Europa? Gostariamos
de apontar varias causas: a Europa depende fortemente de
fontes externas de energia (com os pre¢os do gas natural
sendo quase 30 vezes mais altos do que nos Estados Unidos),
seu setor de tecnologia é menos dinamico e seus mercados
de trabalho sdo menos flexiveis.

Talvez o maior beneficio potencial para a produtividade
global na préxima década venha da inteligéncia artificial,
area em que as empresas dos EUA atualmente lideram de
maneira dominante em termos de pesquisa e investimento. O
investimento privado em IA nos Estados Unidos atingiu quase
70 bilhdes de ddlares em 2023. Em comparagdo, Alemanha,
Franca e Suécia investiram menos de 2 bilhées de dolares
cada uma.t

16

Se os ganhos de produtividade impulsionados pela

IA forem sustentados, eles poderdao impulsionar o
crescimento do PIB sem gerar inflagcdo, além de ajudar a
compensar a pressao causada pelo envelhecimento da
populacdo. Isso poderia sustentar os retornos do patrimonio
liquido, ao impulsionar a receita e as margens. Do ponto de
vista politico, o crescimento da produtividade poderia facilitar
o0 controle dos déficits, pois um desempenho econdmico mais
sélido elevaria a receita tributaria.

Os desafios de produtividade na Europa nao indicam que o0s
investidores devam desconsiderar as principais empresas
do continente. As 50 maiores empresas europeias geram
cerca de 40% de suas receitas na Europa, e 0s “campedes
nacionais” desse grupo sdo os principais players globais

e 0s melhores em suas respectivas areas. Dito isso, nossa
preferéncia é por acdes dos EUA em vez de a¢0es europeias
para 2025.

°> 0 crescimento relativamente alto da produtividade nos EUA provavelmente ndo foi
impulsionado pela IA, pelo menos ndo até agora. Em vez disso, a rotatividade no
mercado de trabalho entre 2021 e 2022 pode ter levado a uma correspondéncia mais
eficiente entre as habilidades dos funciondrios e as tarefas dos empregadores. Parece
plausivel supor que a integragdo da tecnologia de IA possa resultar em um aumento
acumulado de 17% na produtividade nos préximos 20 anos. Consulte mais

¢ Meeker, M. (2024). Al + Universities. BOND.
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SURPRESA AGRADAVEL: A PRODUTIVIDADE DOS EUA SUPEROU AS EXPECTATIVAS
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Fontes: Congressional Budget Office (CBO) e Bureau of Labor Statistics (BLS). Dados de 30 de junho de 2024.
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A LIQUIDEZ DO MERCADO DE CAPITAIS ESTA APENAS COMECANDO A SE RECUPERAR
Volume de 12 meses de alto rendimento, empréstimos alavancados e IPOs como % do PIB
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Fontes: J.P. Morgan, Bank of America, Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de setembro de 2024.
Observagdo: Liquidez entendida como oferta publica inicial (IPO), titulos de alto rendimento e emissao de empréstimos com alavancagem.

A queda nas taxas de juros e um ambiente regulatério mais
favoravel podem contribuir para sustentar uma recuperagdo
inicial nas negociagdes, que estavam basicamente estagnadas
desde 2021. O aumento das taxas, 0s riscos de recessao

e as tensdes geopoliticas tornaram as equipes de gestdo
compreensivelmente mais cautelosas, apesar dos sélidos
lucros corporativos. A atividade de fusdes e aquisi¢des atingiu
seu nivel mais baixo desde 2013.

A liquidez restrita no mercado de capitais tem sido tanto
uma causa quanto um reflexo do fluxo reduzido de negdcios.
Em busca de liquidez, os investidores de fundos de
capital privado estao cada vez mais recorrendo aos
mercados secundarios, em que os volumes alcancaram
niveis recordes. Novas “ferramentas” de liquidez

também emergiram no setor de crédito privado, incluindo
financiamentos de carteira (empréstimos com base no NAV)
e recapitalizacdes de ativos individuais.
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No entanto, 0s negociadores agora estdo mais otimistas.
As taxas de juros estdo diminuindo, e 0 ambiente regulatério
tende a ser mais favoravel.

Com o actmulo de negdcios prestes a serem concluidos,

0 aumento dos empréstimos privados deve contribuir

para impulsionar as transacées. Ha oportunidades

em toda a estrutura de capital. O financiamento por

meio de empréstimos diretos (direct lending) séniores
garantidos continuara a apoiar transacdes respaldadas por
patrocinadores de fundos de capital privado. As empresas
utilizardo solugdes de capital junior e estruturado para apoiar
seu crescimento estratégico, aprimorar suas estruturas de
endividamento e oferecer maior flexibilidade no pagamento
de juros.

0s provaveis beneficiarios de um ambiente melhor para 0s
negociadores? Bancos de Wall Street, empresas de fundos de
capital privado e crédito, e proprietarios de empresas privadas.
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AS empresas e 0S governos estdao
preparados para gastar: 2025 sera

0 ano do investimento de capital. As
margens estdo em niveis altos, os lucros
e a confianca da alta administragao
estdo crescendo, e 0S responsaveis
pela formulagdo de politicas estao
concentrados em impulsionar o
crescimento. Trés tendéncias globais
exigem enormes investimentos:
inteligéncia artificial (1A), energia e
eletricidade, e seguranca.
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[A: boom ou quedar

Sim, as principais empresas de tecnologia dos EUA
comecaram a investir pesado em IA, mas ainda estamos
no inicio desse processo. Acreditamos que o investimento
em IA pode disparar nos proximos anos, impulsionado
por avangos rapidos nos modelos de IA e pela crescente
adogao por parte das empresas.” Considere: a IA poderia
afetar todas as atividades de servicos na economia.

Por que estamos tao otimistas? Em primeiro lugar,
porque 0s modelos de IA atualmente evoluem a uma
velocidade impressionante. Em 2021, grandes modelos
de linguagem (LLM, um tipo de IA) eram capazes de
responder corretamente a menos de 10% das questoes
de matemdtica de nivel competitivo. Essa taxa aumentou
para 90% em 2024.% Além disso, 0s modelos estdo se
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tornando mais acessiveis em termos de custo: o custo
por token do modelo GPT-40 mini de alto desempenho
da OpenAl e do modelo Claude 3.5 Haiku da Anthropic é
de 90% a 98% inferior ao de seus modelos anteriores.

Em segundo lugar, o investimento geral de capital
corporativo tem sido moderado, com um crescimento
anual de 2,5%. Por outro lado, no final do boom das
pontocom, na virada do milénio, o investimento corporativo
registrava um ritmo anual de 10% (considerando uma
média continua de cinco anos). Em outras palavras, ha um
grande potencial para que empresas de todos 0s setores
aumentem seus investimentos em IA a medida que os
casos de uso se tornam mais claros e convincentes.
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O INVESTIMENTO CORPORATIVO TEM ESPACO PARA CRESCER
Variacdo anualizada de 5 anos nos investimentos em capital corporativo, em %
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Fontes: Bureau of Economic Analysis, Haver Analytics. Dados de 31 de dezembro de 2023.

Em terceiro lugar, vemos o potencial da IA para “transformar
trabalho em software”, como afirmou a Sequoia Capital.?
Com a evolucdo dos modelos, que agora melhoram sua
capacidade de raciocinio em vez de apenas gerar respostas
pré-treinadas, surgirdo novas oportunidades para
revolucionar o setor de servicos. Advogados IA, engenheiros
de software IA e — ousamos afirmar? — estrategistas de
investimentos IA podem se tornar cada vez mais comuns.

0s mercados publicos e seus parceiros privados consolidaram
uma presenca significativa na infraestrutura digital da IA.

As empresas industriais e de servicos publicos, responsaveis
pelos componentes fisicos e pela energia necessarios

para a IA, provavelmente continuardo a colher beneficios
também. Por fim, as empresas que conseguem otimizar

suas estruturas de custos e impulsionar a produtividade

ao integrar ferramentas de IA em seus processos de

trabalho tendem a apresentar um desempenho superior.

Nos mercados privados, as avaliagdes de empresas focadas
exclusivamente em IA cresceram, mas ainda existem
oportunidades de investimento em startups que tém o
potencial de automatizar processos e gerar economias

de custos para as empresas. Valor tamhém pode ser
gerado por meio de potenciais aplicagdes que ajudam a
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aproveitar a tecnologia em beneficio dos consumidores.
Mais de 20 grandes empresas no setor de aplicagdo
(como Salesforce, Meta e Uber) foram fundadas durante
as transicdes para a nuvem e dispositivos méveis.® A 1A
tem o potencial de criar um ecossistema semelhante.

Eclaroquea adocdo da IA pode ndo ser bem-sucedida.

A regulamentacgdo pode sufocar a inovacdo, e o custo de
fornecimento de energia pode ser elevado. Além disso, 0s
modelos podem ficar sem os dados necessarios para seu
treinamento. No entanto, nossa analise — ao considerar 0s
exageros e aprender com as licdes do passado — indica

que a IA representa uma oportunidade de investimento
significativa. Enxergamos um potencial claro para um
cenario positivo tanto para a economia global quanto para os
mercados de a¢cbes no proximo ano e nos anos seguintes.

7 Bick, A., Blandin, A., & Deming, D. J. (2024). The Rapid Adoption of Generative Al.
National Bureau of Economic Research.

8 Jensen, G., Narayan, A., Greene, A., & Simon, L. (2024). Is an Al Bubble Ahead of Us or
Behind Us? Bridgewater.

? Embora antecipemos que os ganhos de produtividade da IA possam coincidir com
um aumento nas disrupcdes no mercado de trabalho, acreditamos que as evidéncias
apontam para a criagdo liquida de novos empregos. Além disso, jd observamos
empresas adotando medidas para fortalecer seus canais de talentos, investindo em
qualificagdo e requalificagdo.

“Huang, S., & Grady, P. (2024). Generative Al's Act ol: The Agentic Reasoning Era Begins.



ACELERACAO DE INVESTIMENTO DE CAPITAL

07
Disrupc¢ao
no setor de
saude
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A IA tem o potencial de transformar rapidamente o setor
de salde.

0 grafico ajuda a entender o motivo. Os setores mais impactados
pela IA tendem a ter uma grande parte de seus custos com

mao de obra em empregos que poderiam ser assistidos ou até
substituidos por LLM. Por exemplo, o setor de tecnologia da
salide tem custos com mdo de obra que representam cerca

de 35% de suas vendas.

Simultaneamente, especialistas em economia calculam que 65%
das atividades desempenhadas por profissionais da area de
tecnologia em saude estdo sujeitas a serem substituidas pela IA.
Empresas como Veeva Systems, Teladoc e GoodRx, que oferecem
soluces de software ao longo de toda a cadeia de valor da salide,
poderiam reduzir seus custos com pessoal e impulsionar suas
receitas ao integrar a 1A em suas operacgdes.!
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Na industria farmacéutica e de biotecnologia, a inteligéncia
artificial também tem o potencial de aprimorar tanto

a qualidade quanto a quantidade de medicamentos

que avangam dos estagios iniciais de testes para a
comercializagdo. Atualmente, apenas 7% dos medicamentos
em desenvolvimento conseguem ser lancados no mercado.
Um aumento de apenas 5% nessa taxa de sucesso poderia
resultar em 60 novos medicamentos e gerar uma receita
adicional de 70 bilhdes de ddlares ao longo de 10 anos.*
Nos servicos de ciéncias bioldgicas, as empresas poderiam
aplicar a IA para desenvolver testes de medicamentos de
maneira mais eficiente: da identificacao dos compostos a
selecdo de participantes.

Acreditamos também que os medicamentos GLP-1 continuardo
a impulsionar o crescimento da receita, uma vez que esses
medicamentos peptidicos semelhantes ao glucagon ajudam a
controlar os niveis de aglicar no sangue e a reduzir o apetite.
Segundo nossas estimativas, acreditamos que o mercado
potencial total podera crescer de 16 milhdes de pessoas
nos Estados Unidos e na Unido Europeia em 2027 para
mais de 40 milhdes de pessoas. Além dos medicamentos
GLP-1, estamos concentrados em identificar empresas no
setor de salide que possam aplicar a inteligéncia artificial
para modernizar seus modelos de negdcios e impulsionar o
crescimento de seus lucros. Atualmente, 0s exemplos mais
evidentes estdo na cirurgia robdtica e nas tecnologias de
imagem aplicadas aos diagndsticos.

QUEM PARECE VULNERAVEL?
A TECNOLOGIA DA SAUDE PODERA SER IMPACTADA PELA IA
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Fontes: Andlise da Empirical Research Partners de 72 grupos industriais do GICS para agdes de grande e pequena
capitalizacdo. Eloundou, T., Manning, S., Mishkin, P. e Daniel Rock. “GPTs are GPTs: An Early Look at the Labor Market
Impact Potential of Large Language Models”. Dados de maio de 2024.
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1 As violagdes de dados no setor de satide sao as mais caras entre todos os setores, com
um custo médio de 9,8 milhdes de ddlares por incidente — aproximadamente 60% a mais
do que o segundo setor mais afetado, o financeiro — devido a presenca de tecnologias
ultrapassadas vulneraveis e regulamentagées de privacidade rigorosas. Embora a IA
amplifique essa ameaga, permitindo que cibercriminosos realizem ataques mais sofisticados,
ela também tem ajudado as empresas a reduzir os custos de violagdes em 33% quando
utilizada de maneira defensiva.

12 Morgan Stanley. (2022). Why Artificial Intelligence Could Speed Drug Discovery.
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Automacao
e robotica

0 investimento em IA também impulsionara a adogdo de
automacdo e robatica, afetando significativamente os

setores industrial e de consumo. As empresas industriais dos
Estados Unidos devem destinar de 25% a 30% de seus gastos
de capital para automagdo nos préximos cinco anos, em
comparagao com 15% a 20% nos Ultimos cinco anos.?

Esse tema ndo é novidade. Robds com propdsito especifico
existem ha mais de cinquenta anos, e os retornos da robdtica
para os investidores tém sido modestos até o momento. No
entanto, acreditamos que vem surgindo um movimento em
direcdo a aplica¢bes mais abrangentes. Com 0 aumento no
acesso aos dados de treinamento e a reducdo dos custos de
hardware, robds de uso geral podem estar mais préximos

de alcancar a capacidade de raciocinio. Empresas ao redor
do mundo investiram mais de 4 bilhdes de délares no
desenvolvimento de mais de 20 robds “humanoides”.*
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Com o passar do tempo, robos, tanto humanoides quanto
outros tipos, podem se tornar parte integrante do nosso dia
a dia. A Waymo ja realiza mais de 100.000 viagens de taxi
autébnomo por semana.’

Saude e defesa sdo outras duas areas em que a robatica se
tornara mais predominante. Em outubro, a Intuitive Surgical
entregou 110 de seus sistemas de cirurgia robotica Da Vinci

5, que sao semiautdnomos e baseados em IA, superando as
70 unidades entregues no trimestre anterior. No inicio do ano,
a Forca Aérea dos EUA revelou a assinatura de um contrato
com a Anduril e a General Atomics para o desenvolvimento
de Collaborative Combat Aircrafts (CCA) Autbnomas. O
Departamento de Defesa prevé investir cerca de 3 bilhdes

de dolares por ano no programa até 2029.

Identificamos oportunidades de investimento tanto no
mercado publico quanto no privado, incluindo empresas

de semicondutores que fornecem poder de computacdo,
empresas de software que utilizam esse poder, empresas
industriais que se beneficiam de maior eficiéncia e empresas
de consumo que tém potencial para lancar produtos
revolucionarios.

B Ajewole, F., Kelkar, A., Moore, D., Shao, E., & Thirtha, M. (2023). Unlocking the industrial
potential of robotics and automation. McKinsey & Company.

“Viswanath, S., Khanna, V., Liang, Y., Srinivas, A., & Cherian, Z. (2024). Robotics won't have
a ChatGPT Moment. Coatue.

 Thompson, B. (2024). Taking Waymo, Uber e Waymo.
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GASTOS COM AERONAVES AUTONOMAS DEVEM AUMENTAR

Gastos do DOD em programas selecionados de aeronaves autonomas,
em bilhdes de ddlares

. Collaborative Combat Aircraft (CCA)

@ Todos os outros programas precursores do CCA
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Fonte: Analise do CSIS das solicitagdes de orcamento de PDT&E do DOD para o ano fiscal de 2015-2029. Dados de 6 de agosto de 2024.
Observagdo: O valor do CCA do ano fiscal de 2024 inclui uma solicitagdo de reprogramagdo de orcamento de US$ 150 milhdes.

A AUTOMACAO PODE SER RESPONSAVEL POR 25% DO CAPEX INDUSTRIAL
NOS PROXIMOS 5 ANOS

Participacao média do investimento em automacdo por setor como % dos gastos de capital
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Fonte: McKinsey & Company. Dados de 2022.
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Construcao da
infraestrutura
de energia

Acreditamos que o investimento de capital no setor de
energia esta prestes a se intensificar por trés motivos
principais: a reindustrializagdo da manufatura nos EUA, o
crescimento da eletrificacao em solucdes de energia limpa e
0 aumento da demanda por centrais de dados. De maneira
geral, projetamos que a demanda por energia nos Estados
Unidos cresca de 5 a 7 vezes nos proximos 3 a 5 anos.

O crescimento das centrais de dados é um fenémeno de
escala global. 0 nimero de centrais de dados nos EUA, que
respondem por 40% do mercado global, vem aumentando
a uma taxa de aproximadamente 25% ao ano. No primeiro
trimestre de 2024, os mercados de central de dados da
Europa, América Latina e Asia-Pacifico registraram um
aumento no estoque de 20%, 15% e 22%, respectivamente,
em comparagao com 0 ano anterior.®

0 aumento da capacidade dos centrais de dados exige

mais agua para resfriamento e para a fabricagdo de chips,
frequentemente em regides onde ha escassez de agua.
Espera-se que o uso de dgua pelos centrais de dados globais
cresca 6% ao ano.” Grandes instalacbes de fabricacdo de
semicondutores consomem a mesma quantidade de agua
que 300.000 residéncias.'®* Observamos oportunidades para
investir em infraestrutura de agua e solugdes de eficiéncia, a
medida que o uso de energia continua a crescer.

E provavel que uma parte significativa da energia venha da
energia nuclear. Observamos a validagdo do mercado de
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acdes do acordo entre a Constellation Energy e a Microsoft
para reativar a usina nuclear de Three Mile Island, com o
objetivo de fornecer energia para 0s centrais de dados da
gigante da tecnologia. Isso provavelmente incentivara mais
reinvestimentos em energia nuclear. O crescimento do

Nuclear Renaissance Index (+75% no acumulado do ano) esta
impulsionado pela especulacdo de que pequenos reatores
modulares serdo implementados com éxito nos proximos anos.

Apesar do crescimento continuo das fontes de energia
renovaveis (segundo estimativa da Agéncia Internacional

de Energia, para cada US$ 1 investido em combustiveis
fosseis, US$ 2 sdo direcionados para energia limpa), 0s custos
relacionados a laténcia, transmissdo e armazenamento fazem
com que o gas natural continue sendo uma fonte de energia
essencial.’®

Investidores interessados em aproveitar a crescente
demanda por energia podem direcionar seus
investimentos para fundos de infraestrutura, geracdo
de energia e companhias de servicos publicos.

16 CBRE. (2024). Global Data Center Trends 2024. CBRE. Thompson, B. (2024). Taking Waymo,
Uber e Waymo.

Walsh, A. (2023). Behind the Data: Unveiling the Water Footprint of Artificial Intelligence.
Bluefield Research.

18 Hess, J. C. (2024). Chip Production’s Ecological Footprint: Mapping Climate and
Environmental Impact. Interface.

12 Agéncia Internacional de Energia. (2024). Os investimentos em energia limpa este ano
devem ser o dobro do montante destinado aos combustiveis fosseis.
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O MERCADO VALIDOU A EXPANSAO NUCLEAR
Preco das agdes da Constellation Energy, em dolares

$300 Acordo com a Microsoft para
reiniciar Three Mile Island é
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Fonte: FactSet. Dados de 31 de outubro de 2024.

0S DATA CENTERS PODEM PROVOCAR UM AUMENTO NA DEMANDA DE ENERGIA
Demanda de energia nos EUA e capacidade de geracdo em 2024, em TWh
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Fontes: EIA, McKinsey & Company, Public Power, Bernstein. Dados de 31 de dezembro de 2023.
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CONFLITOS ARMADOS ESTAO NO NiVEL MAIS ALTO DOS ULTIMOS 80 ANOS

60 — Numero de conflitos armados globais
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Fontes: UCDP, Davies, Shawn, Therese Pattersson, Magnus Oberg, Gleditsch, Nils Petter, Peter Wallensteen, Mikael Eriksson, Margareta Sollenberg e
Havard Strand. Dados de 31 de dezembro de 2023.
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Redetinicdo
da seguranca

Conforme 0s governos revisam suas estratégias de seguranca
nacional, € provavel que aumentem os investimentos de

capital. A seguranca envolve nao apenas a defesa militar
convencional, mas também aspectos como seguranca cibernética,
fornecimento de recursos naturais vitais, geragdo de energia,
transporte e infraestrutura. Acreditamos que 0s mercados

ainda ndo estdo completamente refletindo as oportunidades

de investimento que essa mudanca estrutural vai gerar.

Nos Estados Unidos, o governo aparenta estar inclinado a seguir
promovendo a producdo interna de recursos essenciais. As
acdes de uma fabricante de chips localizada na Carolina do Norte
aumentaram 40% apos a divulgacao de que a empresa obteve
US$ 750 milhdes em financiamento da Lei CHIPs para construir
duas novas fabricas de semicondutores nos Estados Unidos.

Além disso, enfatizamos a meta do governo dos EUA de reduzir
sua dependéncia de especialistas concentrados nas industrias
aeroespacial e de defesa®® (que atualmente representam 90%
do orcamento de producdo de armas dos EUA)*, expandindo
para empresas comerciais consolidadas e startups com
expertise em areas como inteligéncia artificial, aprendizado

de maquina e tecnologia 5G. O mercado de defesa tem o
potencial de gerar novas receitas e aumentar a participacdo de
mercado para empresas fora do setor de defesa convencional.

0 orcamento do Departamento de Defesa caiu pela metade em
relagdo ao PIB desde o pico da Guerra Fria. Entre 0s membros
da Unido Europeia na OTAN, 16 dos 23 estdo a caminho de
ultrapassar o limite de 2% do PIB em 2024. Ha dez anos, a média
desses paises era de apenas 1,2% do PIB. Os gastos militares
globais tém potencial para aumentar, especialmente em areas
como armas conectadas em rede, que podem envolver parcerias
entre humanos e maquinas ou ser completamente autbnomas.
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As preocupacdes de seguranca da Europa refletem sua
dependéncia de fornecedores externos para bens e
commodities essenciais. A Unido Europeia importa mais
de 90% dos produtos e servicos digitais, depende da Asia
para entre 75% e 90% da capacidade de fabricacdo de
wafers e depende da China para até 70% das principais
matérias-primas, como niquel, cobre e cobalto.?

Enquanto isso, as economias do BRICS+% controlam cinco
vezes as reservas de gas natural do G7, possuem trés vezes o
efetivo militar ativo e tém o dobro das reservas de petroleo e a
producao de uranio.?* No ano passado, a RUssia aumentou seu
orcamento de defesa em 25%, atingindo um novo recorde.?

Em termos gerais, acreditamos que 0s investimentos globais
em seguranca serdo semelhantes aos gastos anuais em
computagdo em nuvem e comércio eletrénico ao longo da
década de 2010. O desenvolvimento de semicondutores,
infraestrutura e uma energia confidvel e acessivel ndo sdo
apenas fatores cruciais para a seguranca nacional, mas também
fundamentais para a competitividade econdmica global.

Buscamos oportunidades nos setores industrial, de
servicos publicos, de materiais e de energia. Todos 0s
setores, com exce¢do do industrial, vém sendo negociados
com um desconto em comparacdo ao mercado geral.

Os investidores ndao parecem atribuir muito valor a
essas empresas em relacdo ao crescimento futuro
dos lucros, que acreditamos que sera quase o dobro
do crescimento do mercado nos préximos anos.

Nos mercados privados, os investidores tém a oportunidade
de descobrir perspectivas promissoras em empresas
menores que se concentram na inovagdo em sistemas de
defesa baseados em tecnologia e seguranga cibernética.

0 Sdo definidas como empresas cujo Unico cliente é o governo, ou aquelas cuja tnica
atuacdo comercial ocorre na industria aeroespacial.

! Allen, G. C., & Berenson, D. (2024). Why Is the U.S. Defense Industrial Base So Isolated
from the U.S. Economy? CSIS.

2 Draghi, M. (2024). The future of European competitiveness. Comissdo Europeia.

Z Lista de pafses do BRICS+.

* Seydl, J. (2024). How do geopolitical shocks impact markets? J.P. Morgan.

% Sauer, P. (2024). No ano passado, a Russia aumentou seu or¢amento de defesa em 25%,
atingindo um novo recorde. The Guardian.
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IMPACTOS DAS ELEICOES

Em 2025, os investidores podem deixar de
focar os resultados das eleicoes e comecar
a avaliar os impactos que elas terao. Os
resultados eleitorais ao redor do mundo
influenciardo a direcdo da politica tributaria,
da divida soberana e dos deficits, da politica
comercial, das iniciativas antitruste e da
ascensao de candidatos antissistema.
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11
Definindo
Trump 2.0

A vitria expressiva do presidente Trump e do Partido
Republicano nas elei¢des de 2024 cria as condicdes para o
Trump 2.0. O que isso pode significar para os mercados e

a economia? A desregulamentagdo, 0 aumento das fusdes

e aquisicdes, o foco nos resultados econdémicos internos

e a baixa probabilidade de reducdo nas taxas de imposto
corporativas criam um cenario favoravel. Na verdade, a
resposta do mercado ao resultado das eleicbes demonstrou
que os investidores priorizam 0s EUA em comparag¢ao com o
restante do mundo, além de favorecerem a¢6es de pequena
capitalizacdo e bancos regionais.

No entanto, as iniciativas pro-crescimento também podem
resultar em uma inflagdo mais alta e em déficits orcamentarios
mais elevados. De fato, os rendimentos dos titulos do

Tesouro dos EUA voltaram a atingir as maximas do ano. As
taxas elevadas de hipotecas podem continuar a restringir

a atividade no mercado imobiliario residencial e agravar a
crise de acessibilidade. A politica tarifaria pode representar o
maior risco ao crescimento global. Embora ndo consideremos
provavel a imposicdo de impostos gerais sobre todas as
importacdes, tarifas sobre bens especificos ou parceiros
comerciais especificos sdo uma possibilidade. A retaliacdo por
parte de parceiros comerciais agravaria o impacto negativo
no comércio global.

0s resultados das elei¢Bes nos tornam um pouco menos
otimistas em relacdo aos ativos de mercados emergentes,
commodities industriais e precos de energia. Na verdade,
as negociacdes em torno da Lei de Cortes de Impostos e
Empregos (TCJA) de 2017 terdo grande relevancia em 2025,
e os impactos econdmicos da politica fiscal provavelmente
serdo sentidos em 2026.
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12
Politica
fiscal em
extIingao

No préximo ano, o Congresso precisara se concentrar
na politica tributdria. No final de 2025, muitas das
disposicdes da TCJA de 2017 deverdo expirar, ou

ser “extintas”. Caso o Congresso nao tome nenhuma
atitude, as aliquotas de impostos individuais retornardo
a0s patamares de 2017, 0 imposto minimo alternativo
passara a atingir um numero significativamente maior
de pessoas com alta renda, a dedugdo de 20% para
rendimentos de empresas de repasse sera eliminada
(impactando diversas parcerias, corporacfes S e negacios
individuais) e o limite de isencao de impostos sobre
herancas, doac0es e transferéncias entre geraces sera
reduzido pela metade (passando de cerca de 28 milhdes
de dolares para 14 milhdes para um casal). vVale
destacar que a aliquota de imposto corporativo de 21%,
estabelecida pela TCJA, foi uma alteracdo permanente.

No total, caso as disposi¢des temporarias da TCJA
expirem, havera uma reducdo de 1,8% na renda apds
impostos para todas as familias dos EUA, e uma queda
de 3,1% para 0 1% mais rico.?® A Tax Foundation
estima que aproximadamente 62% dos contribuintes
enfrentariam um aumento em seus impostos.

Agora que o Partido Republicano detém o controle das
duas camaras do Congresso, € esperado que a maioria, se
ndo todas, das disposi¢des temporarias que impactam o0s
individuos sejam prorrogadas por algum tempo. Dito isso,
devido as margens apertadas na Camara e no Senado,

35

pode ser necessario negociar um meio-termo em questdes
como o limite de deducdo de impostos estaduais e locais.
Além disso, o processo de reconciliagdo exige que a legislagdo
seja fiscalmente neutra em relagdo ao déficit ao longo de um
periodo de 10 anos. I1sso significa que propostas de reducdo
ainda mais acentuada nas taxas de imposto corporativo
podem enfrentar obstaculos, mesmo com um presidente
republicano e um Congresso sob controle republicano. 0s
efeitos econdmicos e pessoais de eventuais mudangas
tributarias provavelmente so serdo sentidos a partir de 2026.

Também monitoramos o impacto da politica tributaria na
migracdo. A andlise de Michael Cembalest, Chairman de
Estratégia de Mercado e Investimento, revela que, nos
Estados Unidos, quase todas as 20 principais migracoes
interestaduais ocorrem de estados com impostos elevados,
como Nova York, Califérnia e lllinois, para estados com
impostos baixos ou inexistentes, como Fldrida, Texas,
Arizona e Nevada. Além disso, fora dos Estados Unidos,
observamos padroes semelhantes. Cada vez mais, as
familias estdo se deslocando para paises como Italia,
Suica, Dubai, Grécia e Espanha. Os principais fatores
incluem a atratividade das politicas fiscais, além de
preocupacdes com a turbuléncia geopolitica e a seguranca.

26 Oshagbemi, C., & Sheiner, L. (2024). Which provisions of the Tax Cuts and Jobs Act expire
in 20257 Brookings.
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Faixas de imposto
de renda

Imposto minimo
alternativo (AMT)

Deducdo de imposto
estadual e local (SALT)

Deducdo de juros
de hipoteca

Deducdo da Renda
empresarial
qualificada (QBI)

Doacoes filantropicas

Imposto sobre heranca
e doacao

VARIAS DISPOSIgf)ES IMPORTANTES DA TCJA

EXPIRARAO NO FINAL DE 2025

Para a maioria dos contribuintes individuais, as faixas de imposto seriam aumentadas, com a aliquota
maxima passando de 37% para 39,6%.

A TCJA elevou a isencdo do AMT de US$ 54.300 para US$ 70.300 para individuos e de US$ 84.500 para
US$ 109.400 para casais. Além disso, a TCJA suspendeu a dedugdo de varias despesas, como algumas
taxas de gestdo de investimentos. O fim das medidas temporarias restauraria a dedutibilidade dessas
despesas, 0 que resultaria em um niimero significativamente maior de contribuintes sendo afetados
pelo AMT, que ndo permitiria essas deducdes.

De acordo com a TCJA, um contribuinte pode reivindicar uma deducdo detalhada de até us$ 10.000
(ou US$ 5.000 para casados que optam pela declaracdo separada) para o total de impostos estaduais
e locais pagos. O fim das medidas temporarias removeria esse limite, mas, como mencionado
anteriormente, com a reducao da isencdo do AMT — que ndo permite a deducdo dos pagamentos do
SALT — muitos contribuintes podem nao conseguir usufruir dessa deducdo.

A deducdo de juros sobre a “divida de aquisicdo” é limitada aos juros relacionados ao principal

da divida, com um valor maximo de US$ 750.000 (ou US$ 375.000 para casados que optam pela
declaracdo separada). O fim das medidas temporarias restauraria as limitacdes de US$ 1 milhdo (ou
US$ 500.000 para casados que optam pela declaracdo separada) no principal da divida. Além disso,
pode haver maior flexibilidade para deduzir os juros pagos em empréstimos com garantia hipotecaria,
como as linhas de crédito hipotecario (HELOC).

A deducao da QBI foi criada pela TCJA. A disposicdo permite que contribuintes ndo corporativos
deduzam até 20% de sua “renda empresarial qualificada” (QBI) proveniente de uma parceria,
corporagdo S ou empresa individual. O fim das medidas temporarias eliminaria essa dedugdo.

De 2018 a 2025, o limite de dedugdo anual para contribuigdes a instituicdes de caridade publicas foi elevado
para 60% da renda bruta ajustada. O limite esta previsto para ser reduzido novamente para 50%.

De acordo com a TCJA, o valor base de exclusdo vitalicia para o imposto sobre doagdes e herangas foi
dobrado para US$ 10 milhdes, com ajustes anuais pela inflagdo. Em 2024, o valor da exclusdo vitalicia
é de US$ 13,61 milhdes para individuos e US$ 27,22 milhdes para casais. O fim das medidas temporarias
poderia limitar drasticamente a capacidade de doar e/ou transferir em caso de falecimento, reduzindo
esse valor para cerca de US$ 7 milhdes para individuos (aproximadamente US$ 14 milhdes para casais)
antes de atingir o limite da exclusdo, com um imposto fixo de 40% sobre o valor excedente.

Fonte: “A Look Ahead at Expiring Tax Provisions”, Tax Foundation. Acessado em 12 de dezembro de 2023.
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MARATONA DE EMPRESTIMOS: A DiVIDA SOBERANA GLOBAL CONTINUA A AUMENTAR,
ESPECIALMENTE NOS EUA

Divida como % do PIB para economias avancadas
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avancadas
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Fontes: Fundo Monetdrio Internacional. Dados de 31 de dezembro de 2023.
Congressional Budget Office, Haver Analytics. Dados de 18 de junho de 2024.
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Gerenciamento da volatilidade das taxas

2025 pode ser mais um ano em que a gestdo ativa de renda
fixa desempenhard um papel importante nas carteiras de
investimentos. Em 2024, nossos clientes contribuiram com
mais de 20 bilhdes de ddlares para ladders de renda fixa.
Embora acreditemos que os rendimentos iniciais em renda

fixa oferecam beneficios, especialmente em um ciclo de
flexibilizagdo, incentivamos os investidores a considerar a
inclusdo de estratégias ativas de renda fixa para complementar
as abordagens passivas.

Antes de mais nada, os investidores devem avaliar as
perspectivas da divida soberana e dos déficits em diversos
mercados desenvolvidos. Atualmente, a divida soberana

global representa 110% do PIB nas economias avancadas, e o
Congressional Budget Office (CBO) prevé que a divida federal
dos EUA, em mdos do publico, chegara a 122% do PIB até 2034.
0s mercados podem interpretar politicas fiscais expansionistas
e 0 aumento dos gastos do governo como um sinal para exigir
rendimentos mais altos na manutencao da divida soberana de
longo prazo.
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Embora tenha se estabilizado, a inflagdo ainda permanece
acima dos niveis do ciclo anterior, e um pequeno estimulo
fiscal pode ser suficiente para desencadear pressdes adicionais
sobre 0s precos. A volatilidade implicita no mercado de titulos
¢ atualmente o dobro do que era antes do inicio do ciclo global
de aumento das taxas de juros, no final de 2021.

0 investimento passivo em renda fixa pode ser uma estratégia
eficiente para adquirir e manter titulos até o vencimento, mas
acreditamos que a gestdo ativa dos riscos de taxa de juros
(duragdo) e de crédito pode proporcionar oportunidades

de retornos mais elevados. Ter fundos de renda fixa ativos
também oferece acesso a subsetores adicionais dentro da renda
fixa, como crédito securitizado e titulos municipais de alto
rendimento, que ndo sao adequadamente refletidos nos indices.
Em média, o gestor de renda fixa ativa superou sua referéncia
em uma faixa de 20 a 60 pontos-base nos Ultimos cinco anos.?

27 SimFund, usando categorias da Morningstar para classificacdo. (30 de junho de 2024).
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Independentemente da abordagem que voceé escolher, é
importante dar um passo para tras e observar o quadro geral:
ter titulos em uma carteira € uma estratégia fundamental
para diversificar o risco associado. Nossos clientes ainda

mantém mais de 600 bilhdes de dolares (26% de seus ativos sob
supervisao) alocados em titulos com vencimento em até um ano.
Acreditamos mais em titulos do que em caixa e consideramos
prudente adotar uma combinagdo de estratégias ativas e passivas.

A MEDIDA QUE AS MARGENS DE LUCRO CRESCEM, A PARTICIPACAO DO TRABALHO
NA RECEITA DIMINUI
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics. Dados de 30 de junho de 2024.

Risco antitruste

Embora aguardemos uma recuperagao nas negociacoes e

uma diminuicdo das ag¢es antitruste sob o governo Trump,

as politicas antitruste continuam sendo um risco de longo
prazo para 0s mercados. O aumento das margens de lucro
corporativas nos EUA (atualmente 2,5 pontos percentuais
acima dos niveis pré-pandemia) e a redugdo da participagao do
trabalho na renda corporativa podem reforcar essa resisténcia
por parte do governo. E bastante provavel que vejamos acdes
continuas tanto por parte do Departamento de Justica dos EUA
quanto da Comissao Europeia.

Aparentemente, os formuladores de politicas e o eleitorado
acreditam que, se o declinio secular na participagdo do

trabalho na producdo empresarial ndo for interrompido, isso
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podera resultar em uma maior concentragdo corporativa,
reducdo do poder de barganha dos trabalhadores e uma
transicdo para um sistema tributario que favorece o capital

e as corporagdes em detrimento da renda do trabalho. Em
outras palavras, tanto os formuladores de politicas quanto o
eleitorado poderiam tentar frear, ou até reverter, esse declinio
secular ao limitar grandes fusdes e aquisicOes corporativas.

E importante destacar uma ressalva aqui: com o crescente
reconhecimento dos dados e da tecnologia como recursos
estratégicos pelos governos, diversas grandes empresas do
setor tém atuado como monopdlios aceitos. Mesmo com o
aumento das acdes antitruste, isso pode ndo sofrer alteracoes.
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15
Movimentos antissistema
crescentes
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Embora a eleicao nos EUA
tenha sido o principal ponto
de atencdo dos investidores no
segundo semestre de 2024, os
efeitos do superciclo eleitoral
global deverao ser percebidos
em 2025. Em diversas partes
do mundo, uma tendéncia
evidente comecou a se
manifestar. Pela primeira vez
desde o inicio dos registros

de dados em 1905, todos os
partidos politicos no poder em
economias desenvolvidas que
buscaram a reeleicio em 2024

experimentaram perda de votos.
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As eleicdes do ano passado incluem:

+ Parlamento da Unido Europeia

Ursula von der Leyen, presidente da Comissao Europeia,
iniciara mais um mandato, mas diversos partidos
anti-imigracdo e eurocéticos conquistaram avangos
significativos.

+ Franca

0 presidente Emmanuel Macron conseguiu manter uma
coalizdo, mas o Rally Nacional de Marine Le Pen segue
representando uma ameaca ao sistema.

+ Reino Unido

Os conservadores sofreram uma derrota esmagadora.

+ Japao

0 Partido Liberal Democrata perdeu.

+ Suécia, Finlandia e Nova Zelandia

Governos de centro-esquerda perderam.

+ Australia e Bélgica

Governos de centro-direita perderam.

+ india

0 BJP, partido do primeiro-ministro Narendra Modi,
perdeu a maioria.

Em outro cenario, o presidente russo Vladimir Putin obteve
um mandato de seis anos em uma eleicdo sem uma oposicdo
real. No México, a presidente Claudia Sheinbaum conquistou
uma vitdria expressiva, o que possibilitou a implementacdo
de uma reforma judicial polémica e a criagdo de uma nova lei
que estabelece que os salarios superem a inflagdo.

Enquanto os investidores analisam as consequéncias das
mudancas no poder governamental ao redor do mundo,
também precisam observar o risco continuo que os politicos
antissistema representam para 0s mercados. No futuro,
investidores ndo deverdo considerar o risco politico apenas
sob a Gtica de direita e esquerda, mas também em termos de
sistema e antissistema. Em nossa visdo, a ascensao de partidos
antissistema pode resultar em um aumento da volatilidade
politica e econdmica. Isso, por sua vez, destaca a importancia
de construir carteiras de investimentos resilientes.
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RENOVACAO DA RESILIENCIA DA CARTEIRA

A fim de proteger o recente aumento do patrimonio
das familias e se defender contra o aumento da
volatilidade macroecondmica (devido a inflacao
mais alta, formuladores de politicas mais ativos

e menos globalizacdo, para citar alguns fatores
causais), os investidores precisam de carteiras
resilientes. Achamos que trés abordagens -
confiar mais na renda, adicionar ativos que podem
ajudar a mitigar a ameaca da inflagao e usar
estratégias de opgdes e derivativos para mudar

0s perfis de risco e recompensa - podem ajudar
as carteiras a resistir a choques inesperados.
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16
Verificacio de
patrimonio
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No ano passado, o patrimonio liquido das familias dos
EUA atingiu um recorde de quase US$ 160 trilhdes.?
Dados do Banco Central Europeu sugerem que 0
patrimonio das familias na Zona do Euro aumentou de
menos de 50 trilhdes de euros antes da pandemia para
60 trilhdes de euros. Desde 2019, os millennials (nascidos
entre 1981-1996) quase dobraram seu patriménio liquido,
que agora é maior do que o da geragdo X (1965-1980) ou
dos baby boomers (1946-1964) em idades semelhantes.

Obviamente, estas sdo boas noticias. Porém, os ganhos
também oferecem a oportunidade para uma reavaliagdo
estratégica da sua carteira, que vocé pode conduzir de
uma posicdo de for¢a. Para alguns, a oportunidade pode
ser uma necessidade urgente. Reflita: caso um investidor
tivesse alocado uma carteira de acdes e titulos de 60/40
no inicio de 2020 e ndo tivesse reequilibrado, agora

ele teria uma alocagdo de 80/20. Para muitos outros,
grandes mudancas podem nao ser necessarias.
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Gerenciar posi¢des concentradas também é fundamental para

a resiliéncia da carteira. Nossa pesquisa descobriu que
quase metade de todas as empresas de capital aberto
sofrem, em algum momento, uma perda catastrofica
de valor, e quase dois tercos tém desempenho inferior
ao indice.? Além disso, uma posicdo concentrada em caixa
também pode ser prejudicial para atingir metas de longo
prazo ou até mesmo manter o poder de compra.

Agora é um bom momento para investidores reavaliarem
objetivos e tolerancias a riscos e considerarem como seus
diversos ativos se conciliam a essas metas. Muitos podem
achar prudente garantir ganhos e reduzir a exposi¢do a
indices totalmente valorizados, alcancando os principais
objetivos de estilo de vida com menos riscos. Ha varias
maneiras de fazer isso de forma eficiente, incluindo doar as
posicdes valorizadas de longo prazo para institui¢des de
caridade ou usar estratégias como forwards - contratos a
termos prépagos variaveis - para monetizar e diversificar
posicdes concentradas.

MILLENNIALS TEM PATRIMONIO LiQUIDO MAIOR DO QUE O DOS BOOMERS
E DA GERACAO X NA MESMA IDADE

Patriménio liquido ajustado pela inflacdo por geracao em idades semelhantes, $ milhares
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Fontes: Federal Reserve, Bureau of Labor Statistics, Rubinson Research. Dados de 30 de junho de 2024.
Observagdo: Valor real por domicilio medido em ddlares de 2017, ajustado por CPI. As barras escuras medem o patrimdnio quando cada geragao
tinha entre 23-38 anos. As barras claras refletem o patrimonio quando cada geracdo tinha entre 28-43 anos.

*Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.), Households; Net Worth,
Level, Federal Reserve Bank of St. Louis, 8 de novembro de 2024.

2 Cembalest, M., Manoukian, J., & Datta, K. (2024). The Agony & The Ecstasy: The risks
and rewards of a concentrated stock position, part IV. J.P. Morgan.
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Encontrando
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Uma maneira de aumentar a resiliéncia da carteira é
aumentar a parcela do retorno total que é impulsionada pela
renda. Muitos investidores buscarao novas fontes de renda
conforme o rendimento do caixa e dos titulos do Tesouro
cair. Se a historia servir de guia, algo entre US$ 600 bilhdes
e US$ 2,2 trilhdes de ativos de fundos do mercado monetario
serao movidos para encontrar um novo lar.

A renda fixa basica (divida soberana, municipal e corporativa
com grau de investimento) é o primeiro lugar onde se

deve procurar rendimento. Titulos corporativos com grau

de investimento ainda rendem mais de 5%. Os spreads de
crédito sao apertados, mas sao apoiados pelo baixo risco de
rebaixamento e pela alta qualidade de crédito.

Embora os retornos estejam sujeitos as oscilagdes do
mercado, investidores de alto rendimento podem encontrar
oportunidades de retornos atrativos, possivelmente
superiores a 5%, mesmo com alguma ampliacao do spread.
Além disso, os contribuintes dos EUA podem considerar agdes
preferenciais, que podem fornecer uma renda com eficiéncia
tributaria de cerca de 6%-7%.

E ndo se esqueca das acdes que pagam dividendos, que

sao negociadas com um desconto significativo em relagdo

ao mercado. Além disso, a¢des de dividendos de qualidade
tendem a exibir apenas 80% da volatilidade do mercado
amplo. Em outras palavras, elas podem proporcionar uma
experiéncia de investimento menos volatil com uma avaliagdo
possivelmente mais baixa.

Por fim, investimentos iliquidos em setores como
empréstimos diretos, infraestrutura, iméveis e financiamento
lastreado em ativos podem oferecer oportunidades de renda
na faixa de um digito médio a alto, muitas vezes exibindo
baixas correlacbes com acdes e titulos.

Conforme o ciclo de flexibilizacdo global continua e as taxas
livres de risco diminuem, fontes de renda mais arriscadas
podem se tornar mais atrativas ao longo de 2025.
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ATE US$ 2 TRILHOES EM CAIXA PODERIAM ENCONTRAR UM NOVO LAR

Queda acumulada nos ativos dos fundos do mercado monetario em ciclos
anteriores de reducdo de taxas, %

-$470B
] “$13658 $21928
Ciclo dereducdao Ciclodereducdo Ciclodereducdo Estimativa baixa  Estimativa alta
de taxas de de taxas de de taxas de para 2025 para 2025
2001 2008 2020

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de setembro de 2024.

O RENDIMENTO SE TORNARA MAIS VALIOSO CONFORME AS TAXAS DE
POLITICA CAIREM

Rendimentos antes de impostos em todas as classes de ativos, %
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Fontes: BAML, Bloomberg Finance L.P., Clarkson, Cliffwater, Drewry Maritime Consultants, Federal Reserve, FTSE, MSCI,
NCREIF, FactSet, Wells Fargo, J.P. Morgan Asset Management. Dados de 31 de agosto de 2024.
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Defesa contra a intlacao

A renda fixa basica ainda € um diversificador essencial em
carteiras de investimentos. No entanto, outra maneira de
possivelmente aumentar a resiliéncia da carteira é adicionar
ativos que possam mitigar a ameaca da inflacdo. Carteiras tra-
dicionalmente diversificadas enfrentaram um grande desafio
nos Ultimos quatro anos, pois agdes e titulos frequentemente
se moviam na mesma dire¢do, ou seja, estavam positivamente
correlacionados. Em 2022, quando a inflagao disparou, tanto as
acbes quanto os titulos cairam acentuadamente.

Os investidores foram lembrados de que, embora os titulos
possam ajudar a diversificar contra choques de crescimento,
eles nao podem proteger contra choques de inflagao. No
longo prazo, acreditamos que a correlacdo negativa
entre acoes e titulos se mantera. Contudo, vemos um

forte argumento para possuir ativos que podem fornecer
diversificagdo tanto para agdes quanto para renda fixa.
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0 que se encaixa nessa conta? Historicamente, imoveis,
commodities e infraestrutura apresentam baixas
correlagdes com agdes e titulos. Ao mesmo tempo,
estratégias diversificadas de fundos de hedge provaram
seu valor no periodo pds-COVID. Os fundos de hedge
compostos superaram a renda fixa basica em notaveis 20%
cumulativamente desde o final de 2020. No futuro, prevemos
que os fundos de hedge podem capturar mais de 80% do
lado positivo de uma carteira tradicional 60/40, enquanto
experimentam aproximadamente metade da volatilidade.
Também estamos interessados em ativos ainda mais
especializados (como royalties) que fornecem fluxos de
caixa estaveis com pouca ou nenhuma correlagdo com
mercados tradicionais.
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VARIOS ATIVOS DO MERCADO PRIVADO OFERECERAM CORRELACOES
NEGATIVAS COM ACOES E TiTULOS

Correlagao dos retornos trimestrais do 20 trimestre de 2008 ao 10 trimestre de 2024

0,7 —
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0,6 — . .
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04 —
0,3 —
0,2 —

0,1 —

0
-0,1
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EUA Europa APAC Infraestru- Transporte Madeira Fundos de
Core RE Core RE Core RE tura basica hedge macro
global

Fontes: Bloomberg Finance L.P., Burgiss, Cliffwater, FTSE, HFRI, MSCI, NCREIF, J.P. Morgan Asset Management.
Dados de 31 de agosto de 2024.
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Retornos

reconfigurados

Confira uma terceira maneira de abordar a resiliéncia da
carteira: Considere usar ferramentas como opgdes para
alterar o perfil de risco e retorno dos ativos subjacentes.
Essa estratégia pode fornecer preservacdo de baixa, ao

mesmo tempo em que preserva algum potencial de alta.

As opcOes podem preservar capital, fornecer exposicdo a
nichos e gerar renda. Da mesma forma, os fundos negociados
em bolsa (ETF) ativos podem empregar estratégias de opg0es
que buscam gerar renda a partir de uma classe de ativos
subjacente ou proporcionar volatilidade reduzida em relagdo
a exposicao direta a acdes.
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Notas estruturadas podem alcancar resultados semelhantes
com maior especificidade individual. Historicamente,
descobrimos que notas vinculadas a a¢bes proporcionaram
dois ter¢os do retorno dos mercados de a¢des em geral e
a0 mesmo tempo - e isso é fundamental - proporcionaram
retornos positivos em mercados de agées em baixa.
Historicamente, as notas estruturadas vinculadas a agdes
também superaram acdes preferenciais e titulos de alto
rendimento em mercados em alta e em baixa. Acreditamos
que os investidores podem considerar estratégias que
reconfigurem os retornos para incorporar prote¢do contra
perdas, mantendo a exposi¢do a alta em 2025.
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A corrida do ouro

O ouro atingiu novas maximas histdricas em 2024, e vemos
um forte argumento para uma corrida do ouro continua em
2025. A commodity pode desempenhar um papel importante
na construcdo de carteiras resilientes. Esperamos que

0s pre¢os do ouro encontrem apoio continuo dos bancos
centrais, principalmente nos mercados emergentes, que vém
comprando 1.500 toneladas a mais de ouro por ano do que
antes da invasao da Ucrania pela Russia. O Banco Popular

da China ainda detém apenas 5% das reservas em ouro, em
comparagdo com o BCE, com 60%, e o Federal Reserve (Fed),

com 73%.3° Os fluxos de ETF de ouro foram inexistentes em
2024, mas a nova demanda de investidores de varejo, que

enfrentam taxas de juros livres de risco em declinio em
2025, pode elevar os precos.

De modo critico, 0 ouro, o ativo de refligio original, pode
servir como uma protecao atrativa contra riscos geopoliticos
e incertezas em torno da divida soberana e déficits. Em um
estudo de aproximadamente 50 eventos geopoliticos desde
a Segunda Guerra Mundial, descobrimos que 0 ouro era uma
protecdo confidvel de curto prazo contra a volatilidade do
mercado de a¢des.31 Finalmente, acreditamos que o ddlar
americano esta estruturalmente supervalorizado. O ouro é
uma maneira eficiente de diversificar a exposi¢do cambial.

O OURO SUPEROU AS PRINCIPAIS MOEDAS, ESPECIALMENTE O IENE
indice de precos do ouro, 100 = 2021
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Fonte: FactSet. Dados de 31 de outubro de 2024.
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0 Attar, H., & Ademolu-Odeneye, 1. (2024). The Next Shift in the Gold Market. Bridgewater.
Seydl, J. (2024). How do geopolitical shocks impact markets? J.P. Morgan.
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A inovacdo na area de investimentos as vezes
vem em ondas. Acreditamos que 2025 sera
um ano de inovacao, na medida em que a
industria explora novas fronteiras. Embora
essas oportunidades possam ndo se tornar
uma parte central do seu portfdlio, vocé
pode encontrar adic0es pequenas, mas
significativas, aos seus ativos.
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[nvestimentos
alternativos
duradouros

Os fundos alternativos perenes de capital aberto,
considerados uma nova fronteira, vém ganhando
popularidade. De fato, 50% dos N0ss0S COMPromissos
alternativos em 2024 foram em estruturas de fundos perenes,
em comparagao com 33% no ano anterior. Enquanto muitos
fundos de investimentos alternativos tém uma data de
término ou vencimento fixa, os fundos perenes de capital
aberto (sem data de término fixa) comecaram a decolar.

0Os fundos de crédito privado perenes acumularam
ativos no inicio dos anos 2020, em parte porque

as regulamentacdes restringiram a capacidade

dos bancos de conceder empréstimos. Em 2025,
esperamos que o capital privado perene experimente
uma trajetdria de crescimento semelhante.

Hoje, o capital privado perene esta concentrado: cerca

de 75% dos ativos atuais sob gestdo estdo investidos nas
20 principais estratégias. Mas em 2025, n0s associaremos
a varios gestores para desenvolver estratégias que
acreditamos poder oferecer uma exposicdo diferenciada
ao capital privado em veiculos semiliquidos. De fato,
atualmente, ha 50 fundos no processo de registro na

SEC que deverdo ser lancados nos préximos meses.

Os alternativos perenes oferecem como beneficios principais:
0 acesso a estratégias de investimento privado com valores
minimos de investimento mais baixos; a capacidade de
comprar em um portfdlio de investimento experiente; e,
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mais importante, o potencial de acessar liquidez de forma
periddica (por exemplo, mensal ou trimestral). Os fundos
perenes também oferecem uma abordagem mais simples em
comparagdo com os fundos fechados. Investir completamente
no peso estratégico certo requer uma decisdo Unica, e seu
capital pode ser reinvestido para crescer ao longo do tempo.

Ao mesmo tempo, notamos algumas ressalvas. As estratégias
perenes tendem a ter taxas mais altas e retornos mais

baixos do que os fundos fechados que “retiram” seu capital
dos investidores (drawdown). Um fator importante é que

0s cronogramas de resgate dos fundos perenes podem

ser impactados pela ocasional falta de liquidez de seus
investimentos subjacentes. Isso pode ser um desafio: 0s
investidores tendem a querer liquidez principalmente
durante periodos de estresse econdmico e de mercado.

Acreditamos que as estratégias perenes de capital

aberto e as de retirada de capital fechado podem ser
complementares em um portfdlio de investimento
diversificado. Os investidores que priorizam a simplicidade
podem enfatizar as estratégias perenes, enquanto aqueles
que se concentram no retorno absoluto podem se inclinar
mais para os fundos tradicionais de retirada de capital.

% Flynn, K., McCulloch, B., Hagen, J., Gaskill, L., & Becker, L. (2024). Atualizacdo de Mercado
do CEF Nao Listado do 20 Trimestre de 2024 da XA Investments. XA Investments.
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Tradicionalmente, possuir um time esportivo tinha mais
2 2 em comum com possuir um Rembrandt ou uma cole¢do
de carros classicos do que com possuir agdes publicas e
privadas. Mas a medida que as ligas esportivas relaxam

E Sp OrteS e suas regras de propriedade, 0s potenciais investidores

esportivos podem encontrar novas fronteiras para explorar.

[ )
Stre amln 0 argumento para investir em esportes é simples. Em
g primeiro lugar, os eventos esportivos sdo uma das poucas
experiéncias de midia que atraem de forma confiavel um
publico significativo. Ndo é de se admirar que o valor total
das fusdes e aquisicdes (M&A) esportivas e dos investimentos

tenha aumentado 8 vezes nos Ultimos cinco anos, enquanto
todas as M&A e investimentos publicos diminuiram 40%.*

Em segundo lugar, as barreiras de entrada permanecem
altas para qualquer nova franquia esportiva, o que é um
beneficio para qualquer proprietario de franquia existente.
0 numero de franquias nos Estados Unidos € estritamente
governado pelas regras de suas respectivas ligas, e a
hierarquia global das ligas parece estabelecida.?*
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No entanto, investir em esportes traz desafios. Os parceiros
histdricos mais importantes das ligas, as redes de televisdo
tradicionais (terrestres), parecem estar em um estado de
declinio inevitavel. Ndo ficariamos surpresos ao ver os
players de midia tradicionais se consolidarem, enquanto

0s servicos de streaming habilitados por tecnologia pagam
prémios crescentes para acessar os direitos esportivos.

Em ultima analise, o caso otimista para investir em esportes
parece provavel de prevalecer. A National Football League
(NFL) também tem flexibilizado suas regras de investimento
para permitir mais capital institucional, e grandes mudancas
no atletismo universitario provavelmente exigirdo solucées
de capital. Esperamos que a atividade de negdcios e o
investimento em a¢0es e crédito em esportes e ativos
relacionados ao esporte superem outras industrias.

JOGUE A BOLA: INVESTIR EM ESPORTES PODE SE BENEFICIAR DE REGRAS DE
PROPRIEDADE FLEXIVEIS

Temas de investimento planejados por fundos de capital privado

Times

Colecionaveis

Propriedade majoritaria em franquias esportivas*
Propriedade minoritaria em franquias esportivas
Jogadores/Talento

Cartas colecionaveis, souvenirs, NFT
Roupas
Imobilidrio

Servicos relacionados ao desempenho dos jogadores**

Software de analise esportiva
Agéncias esportivas
Subscricdo de contratos de jogadores

Financiamento de equipes esportivas e estadios
Arenas/pistas/campos de golfe

Desenvolvimentos imobilidrios adjacentes as arenas
Franquias de fitness adjacentes ao esporte

Midia

Direitos de midia e streaming

Redes sociais/engajamento de fds

Veiculos de midia que atendem a fas de esportes

Operacdes

Gestdo de locais (ingressos, patrocinadores, concessoes, etc.)
Equipamentos para estadios, eventos e atletas

Aplicativos de bilheteria de terceiros

Ligas

Ligas esportivas emergentes
Academias esportivas juvenis
Acampamentos de verdo
Videogames

Apostas

Esportes de fantasia
Aplicativos/sites de apostas
Apostas ao vivo

Esportes (streaming, competicdes)
Videogames esportivos

Fontes: Michael Cembalest, J.P. Morgan Asset Management. Dados de 2024.
*Embora a propriedade majoritaria por fundos de capital privado ndo seja atualmente permitida nas quatro maiores ligas esportivas dos EUA,
algumas ligas emergentes e internacionais permitem.
**Inclui treinamento, desenvolvimento e reabilitacdo fisica de jogadores; biomecanica, nutricdo, estratégia mental, etc.
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*Cembalest, M. (2024). Uma Parte da Acdo. J.P. Morgan Asset Management. Para mais
informacdes, veja nosso artigo sobre investimento em esportes aqui.

**National Football League e Premier League, seguidas pela National Basketball
Association, depois Major League Baseball e a National Hockey League, a Women'’s
National Basketball Association, a Férmula 1 e outras ligas de futebol europeias em
alguma ordem.


https://privatebank.jpmorgan.com/nam/en/insights/latest-and-featured/eotm/a-piece-of-the-action
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A corrida espacial

do século XXI

A economia global ja depende do espago. Satélites e outras
tecnologias de posicionamento, navegacdo e sincronizagdo
sdo fundamentais para servicos de localizagdo e comunicagdo
que incluem industrias desde a televisao até a entrega de
alimentos. A inovagao de empresas como a SpaceX reduziu o
custo de langamento de um satélite em 10 vezes nos Ultimos
20 anos, e esperamos que as melhorias nos satélites apoiem
tecnologias de comunicacdo e observagdo mais eficazes.
Isso pode ser crucial para a conectividade global e pode
possibilitar avancos em processamento intensivo de dados,
como a automagao. Outros casos de uso incluem imagens
para rastrear movimentos, o que pode ajudar a gerenciar
cadeias de suprimentos, prever e responder a desastres
naturais e acompanhar projetos de construcdo.

0 espaco também continuara a ser um foco para a seguranga
soberana. Os pedidos de orcamento do Departamento

de Defesa dos EUA para sistemas baseados no espaco
aumentaram de aproximadamente 9 bilhdes de USD em
2019 para mais de 25 hilhées de USD em 2025. A india
pousou uma nave espacial no Polo Sul da lua. O Japdo

e 0s Estados Unidos colaboram em uma tecnologia de
posicionamento mais precisa. Peru, Arabia Saudita e
Tailandia priorizaram o espaco em seus planos de
desenvolvimento econdmico.

* Acket-Goemaere, A., Brukardt, R., Klempner, J., Sierra, A., & Stokes, B. (2024). Space:
The $1.8 trillion opportunity for global economic growth. McKinsey & Company.
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0O turismo espacial pode crescer e se tornar uma industria de
5 bilhdes de USD por ano nos proximos 10 anos. A empresa
de consultoria McKinsey & Co. prevé que a economia espacial
aumentara mais do que o dobro do ritmo do PIB global na
proxima década, tornando-se uma industria de 2 trilhdes de
USD até 2035.%
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Gestao de
PASSIVOS

Nos Ultimos dois anos, muitos tomadores de empréstimos
tém arcado com custos de juros baseados em taxas de
juros de curto prazo superiores a 5%. A medida que o
mercado comeca a antecipar futuros cortes nas taxas
de politica, os tomadores de empréstimos podem fixar
taxas mais baixas, independentemente de os cortes

de taxas se materializarem. Em um dado momento de
setembro, foi possivel fixar os custos de juros base SOFR
em 2,90%-3,25% para 2-5 anos, dado que 0s mercados
refletiam um ciclo agressivo de cortes do Federal Reserve. Os
clientes podem ajustar ainda mais os custos de empréstimo
usando ferramentas como swaps de taxa de juros simples
e estruturados, caps e collars para fixar ou gerenciar

em direcdo a taxas ainda mais baixas do que o mercado
atualmente oferece.

A atividade hipotecaria também reflete a gestdo dinamica das
condicdes de mercado, em particular, as expectativas de taxas
de juros. Em setembro, os pedidos de compra de hipotecas

do J.P. Morgan Private Bank atingiram seus niveis mais altos
desde junho de 2023, e os pedidos de refinanciamento
estavam em seu ponto mais alto desde o verdo de 2022.
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Cerca de 70% dos nossos pedidos de hipoteca foram para
empréstimos de taxa ajustavel, a maior participagdo em
pelo menos cinco anos. I1sso sugere que 0s tomadores de
empréstimos tém feito o maximo para buscar as taxas mais
baixas possiveis e esperam que as taxas caiam no futuro.

Podemos ver outras oportunidades como esta no proximo ano.
Independentemente de vocé se envolver ou ndo na gestao

de passivos, a medida que os custos de empréstimo caem,
esperamos ver um aumento na demanda por linhas de crédito
sobre o valor da casa (HELOCs), linhas de crédito de portfdlio e
compras e refinanciamentos de hipotecas. As taxas em queda
também sdo importantes para o planejamento patrimonial:

as taxas de empréstimos intrafamiliares séo menos onerosas,
assim como as taxas de obstaculo para trusts de anuidade
retida pelo doador (veiculos nos quais a valorizagdo de ativos
acima da taxa de obstaculo é passada ao beneficiario livre de
impostos sobre heranca).
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EXPECTATIVA DE MUDANCAS NOS MOVIMENTOS DE POLITICA DO FED PODEM
CRIAR OPORTUNIDADES PARA FIXAR TAXAS

Taxa de juros esperada de 3 meses implicita pelos futures SOFR, %
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 23 de outubro de 2024.
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0 panorama fisico das cidades passa por mudangas. Trata-
se de um fendmeno pds-pandémico com alcance global.

Mesmo antes da COVID, as cidades ja vinham mudando. Nos
Estados Unidos, millennials mais velhos migravam para areas
suburbanas mais acessiveis. A pandemia e a proliferacao

de arranjos de trabalho remoto superalimentaram a
dinamica. Agora, novos desenvolvimentos em muitas

cidades dos EUA (incluindo Boston, Indiandpolis e a area
metropolitana de Dallas/Fort Worth) apresentam imdveis
multifamiliares de estilo jardim de baixa altura; edificios

de escritdrios em suburbios de primeira linha e areas
urbanas periféricas; e varejo de uso misto reestruturado.

Globalmente, 0 aumento dos aluguéis em mercados
periféricos urbanos e suburbanos, como Gangnam
(Seul), Fulton Market (Chicago) e Bahnhofsviertel
(Frankfurt), superou o aumento dos aluguéis nos distritos
centrais de negdcios (CBD) em 2,5x-9x nos Ultimos

cinco anos. Esperamos que essa tendéncia continue.

Enguanto isso, 0s governos das cidades e os investidores
se associarao cada vez mais para converter edificios

de escritérios de classe B e C mais antigos e de menor
qualidade para usos mais produtivos (por exemplo,
habitagdo ou até mesmo centrais de dados). Mais de
80% do espaco de escritdrios em cidades como Chicago,
Frankfurt e Singapura foi construido antes de 2015.

Dito isso, a nova construcdo de espacos de escritorios de
classe A certificados pelo LEED (Lideranca em Energia e
Design Ambiental) continua a prosperar. Alguns exemplos
incluem a Salesforce Tower em Sydney e CapitaSpring

em Singapura. A nova sede do J.P. Morgan, que sera
inaugurada na cidade de Nova York no verdo de 2025,
serd uma das novas torres de escritorios que estdo
mudando os cendrios das cidades ao redor do mundo.

FORA DOS DISTRITOS CENTRAIS DE NEGOCIOS DAS CIDADES, 0 AUMENTO DOS
ALUGUEIS VEM CRESCENDO

Aumento dos aluguéis em 5 anos, %
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Fonte: JLL Research. Dados de maio de 2023.
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Conclusao

2024 se revelou um ano excepcional para os
retornos de investimento. Estamos entusiasmados
em aproveitar essa forca com vocé e sua familia
em 2025. Seja capitalizando a oportunidade na
aceleracdo do investimento de capital, garantindo
a resiliéncia do portfélio por meio de renda e
ativos reais, ou entendendo 0s impactos potenciais
do recente ciclo eleitoral global, sua equipe do

J.P. Morgan esta aqui para ajudar vocé e sua familia
a alcancar seus objetivos.
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Como encontrar
oportunidades em
mercados emergentes

0s mercados emergentes tém decepcionado investidores

ha anos. Apesar das promessas de alto crescimento e altos
retornos, em conjunto, as acdes de mercados emergentes (ME)
permanecem entre as classes de ativos com pior desempenho
nos Ultimos 15 anos. As expectativas de alto crescimento
econdmico por parte dos investidores foram amplamente
atendidas: em média, as economias de ME cresceram 4,3%
em comparagao com uma taxa de 1,7% para seus pares de
mercados desenvolvidos (MD). Mas, em muitos mercados, 0s
retornos das agdes ndo seguiram o mesmo caminho.

Por que o crescimento em alguns paises gerou retornos
positivos nas acdes, enquanto em outros ndo? Como discutimos
aqui, 0 nexo critico é entre o crescimento econémico e 0s
lucros corporativos.

Em udltima andlise, para os investidores, sdo os lucros (e 0
crescimento dos lucros) que importam, entdo a questao chave
¢ quais fatores permitem que o crescimento econémico se
traduza em lucros corporativos.

Com o Federal Reserve (Fed) cortando taxas e a China
engajando-se em uma nova rodada de estimulos, a perspectiva
para os mercados emergentes esta melhorando. Mas os
investidores precisam estar atentos as dinamicas de
economias e mercados especificos, e ser bastante
seletivos ao determinar onde e como investir em todo

o espectro de ME. Note que esta visdo esta focada no
investimento de longo prazo. Oportunidades taticas de curto
prazo—nos mercados chineses este ano, por exemplo—podem
surgir e desaparecer com base em outros fatores.

CRESCIMENTO ECONOMICO NEM SEMPRE SE TRADUZ EM RETORNOS
NOS MERCADOS EMERGENTES
Crescimento anualizado do PIB nominal vs. retornos de precos do indice de acdes local
desde 2009, moeda local, %
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Fontes: Fontes nacionais, MSCI, Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de setembro de 2024.
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O que move 0s
mercados de acoes

0 que impulsiona os retornos das acdes? Os investidores
sdo recompensados quando as empresas aumentam seus
lucros por acdo ou retornam capital por meio de dividendos.
Em geral, 0 movimento das a¢des segue 0s lucros (ganhos)
no longo prazo. Quando os lucros crescem, 0s precos das
acdes tendem a subir. No entanto, € aqui que as acdes de
ME ficaram atras de seus equivalentes de MD. Embora

0 crescimento econdmico tenha sido grande em varios
palses, muitas empresas nacionais ndo viram seus lucros
crescerem. Um dos exemplos mais gritantes é a China, onde
0s lucros permaneceram estaveis nos ultimos 10 anos,
apesar do forte crescimento econémico (veja o grafico).

Trés fatores explicam o crescimento relativamente
fraco dos lucros, em nossa opinido.

Primeiro, 0s modelos econdmicos variam em relacdo
a0s papéis respectivos dos setores publico e privado.
Alguns paises se saem bem na geracao de produgao—
construindo infraestrutura ou aumentando volumes de
exportagao—mas seus modelos ndo sdo propicios para
gerar lucros corporativos. Por exemplo, uma economia
pode incluir subsidios governamentais pesados que
aumentam a concorréncia ndo econdmica e reduzem
0s pre¢os. Uma dinamica semelhante resulta em
economias que incluem muitas empresas estatais
(SOEs) que ndo sao tao motivadas por lucros.
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A(;(")ES CHINESAS NAO ACOMPANHAM O CRESCIMENTO ECONOMICO
PIB nominal da China e indice MSCI China e lucros, 2010 = 100
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Fontes: National Bureau of Statistics of China, MSCI, Haver Analytics, Bloomberg Finance L.P. Dados de Q3 2024.

0 segundo fator é a governanga corporativa. Mesmo
empresas bem-sucedidas que geram receitas altas ndo
necessariamente criam lucros. E 0 mais importante é
que elas podem ndo gerar lucros por acdo. As empresas
podem gerar receitas significativas, mas gastar esses
ganhos, por exemplo, em investimentos improdutivos
ou pagando saldrios mais altos a administracdo.

Mais frequentemente, as empresas sdo lucrativas, mas
tém atitudes “hostis” com os acionistas—emitindo
mais acdes, por exemplo, e assim diluindo o valor dos
acionistas. Como os lucros sao medidos por acdo,

se a emissao de acdes aumenta em linha com os
lucros, os lucros por acdo (LPA) nunca aumentam.
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O terceiro fator é mais macro e se relaciona ao papel das
exportacdes em uma economia de ME especifica, e para
0s mercados emergentes em geral. Embora o consumo
doméstico tenha crescido entre as economias de ME, as
exportacdes continuam sendo o fator determinante mais
influente para os lucros corporativos. Assim sendo, ndo
¢ surpresa alguma que os mercados emergentes tenham
tido seu auge em meados dos anos 2000, quando o
crescimento do comércio global estava disparando

em meio a hiper-globalizacdo. Com o comércio
amplamente sob pressao do aumento do protecionismo
e das mudancas nas cadeias de suprimentos, encontrar
economias que ainda possam aumentar as exportacoes
neste ambiente torna-se um fator importante.
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Uma estrutura de
trés fatores para
mvestir em ME

Como os investidores podem encontrar oportunidades no
ambiente atual? Achamos que o diagrama de Venn oferece
uma estrutura Util.

Observe as economias que se encaixam no centro do
diagrama de Venn: uma combinacdo de setores privados
présperos com minima interferéncia governamental,
empresas que valorizam acionistas e aumentam os lucros, e
exportacdes crescentes. Evidentemente, poucas economias
se encaixam nesse perfil, e é exatamente por isso que
investidores precisam ser particularmente seletivos ao
investir em mercados emergentes.

Levando em conta o primeiro fator, a estrutura econémica,

0 setor privado tornou-se o principal motor de crescimento
em muitas economias, com 0 aumento da competitividade
impulsionando um desempenho corporativo melhorado.
Exemplos incluem mercados com uma pequena participagdo
de SOEs, como india, Indonésia, Taiwan, Coreia, Africa do Sul e
Turquia.

Quando consideramos o segundo fator, a governanca
corporativa—e mais especificamente se as empresas criam
valor para os acionistas—india, Brasil, Indonésia, Taiwan e 0s
Emirados Arabes Unidos geram retornos seja por meio do
aumento de lucros ou dividendos, e, 0 mais importante, tendem
a ndo diluir o valor dos acionistas. Nesses paises, as empresas
geralmente se concentram em aumentar 0s lucros e retornar
esse valor aos acionistas. Ndo por coincidéncia, suas empresas
tendem a aumentar os lucros por agao em um ritmo razoavel.
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A SELETIVIDADE E IMPORTANTE AO INVESTIR
EM MERCADOS EMERGENTES
Uma estrutura para investir em
mercados emergentes

Economias com grande
setor privado

Coreia
Tailandia

Filipinas
Malasia

india
Indonésia
Taiwan
México
Vietna

Fonte: J.P. Morgan Wealth Management.



PERSPECTIVAS GLOBAIS

CERTAS AREAS DOS MERCADOS EMERGENTES TEM AUMENTADO 0S
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 30 de setembro de 2024.

Nota: Mercados Emergentes denotados por MSCI Emerging Markets, China Offshore por MSCI China, China Onshore por CSI 300, Coreia por

KOSPI, Taiwan por Taiex, Estados Unidos por S&P 500, Brasil por Bovespa, e [ndia por SENSEX Index.

Voltando-se para o terceiro fator, o papel das exportagdes, No entanto, economias como Vietna, india, Taiwan, Poldnia

a China é o destaque claro. O desempenho excepcional e Turquia conseguiram ganhar participagdo no mercado

das exportacdes nos dltimos anos elevou a participacdo de de exportacao.

mercado global da China para 15% de todas as exportacdes

globais. Do ponto de vista do investidor, 0 aumento das Entdo, para onde os investidores devem se voltar na busca por

exportacoes chinesas esta relacionado ao papel do governo essa combinacdo elusiva de alto crescimento e altos retornos
da China na promogdo das exportacdes. Uma economia com  de acbes? Em nossa estrutura de trés fatores, india, Indonésia,

grandes subsidios governamentais e esforgos de estimulo Taiwan e México se destacam como os terrenos de caca mais
direcionados ao aumento da oferta pode ndo ser um cenario promissores para investidores em acoes. O indice de ME pode
propicio para margens de lucro e crescimento dos lucros. decepcionar. Mas os investidores que escolhem seus locais, e

suas agles, tém o potencial de obter retornos atrativos.

Observamos também que o poder de exportacdo da China
desafia muitos outros mercados emergentes. O crescente
superavit comercial da China e o aumento das exportagdes
de produtos de baixa e alta tecnologia estdao pressionando
outros fabricantes globais. Relatdrios recentes mostrando
a Coreia registrando um déficit comercial com a China em
kimchi destacam a escala do desafio para os mercados
emergentes fora da China.
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America
[Latina

Ambiente politico e
a politica monetaria:
Um alerta

69

Quando o Fed lancou seu tdo aguardado primeiro corte de
taxa ha alguns meses, um ciclo global de cortes de taxas
ganhou forca.

Como esse ciclo pode se desenrolar? Para responder a
essa pergunta, podemos olhar para a politica monetaria da
América Latina como uma espécie de estudo de caso. De
certa forma, é uma historia reconfortante. O crescimento
econdmico em grande parte da América Latina permanece
forte, e a inflagdo esta contida. Porém, de outras formas,
trata-se de um alerta. O ambiente politico e politicas sao
fundamentais aqui.

Como a politica monetaria e a politica fiscal interagem sera
especialmente relevante ao passo que muitos paises se
movem em dire¢do ao “ativismo fiscal”, aumento dos gastos
e investimentos governamentais. Na medida em que 0s
investidores consideram o impacto deste ciclo de cortes de
taxas nas economias e mercados, a histoéria latino-americana
pode oferecer lic6es Uteis.



PERSPECTIVAS GLOBAIS

Hiperinﬂagéo e aS A América Latina lutou notoriamente contra a hiperinflacdo
dos anos 1970 até meados dos anos 1990, quando os bancos
li 668 da hiSt(’)ria centrais desempenharam um papel crucial em controla-la.
Q Privatizar industrias estatais, liberalizar o comércio e impor
medidas de austeridade também foram importantes. Mas o
estabelecimento de politicas monetarias claras e previsiveis,
independentes do poder executivo, provou ser decisivo.

0 Chile liderou o caminho ao conceder autonomia ao seu
banco central em 1989. Muitos outros paises seguiram o
exemplo ao longo dos anos 1990. O Brasil, a maior economia
da regido, tornou seu banco central independente em 2021.

Por outro lado, paises que minaram a independéncia do
banco central, como Argentina e Venezuela, continuam a
lutar para manter a inflagdo sob controle.

REFORMAS JUDICIARIAS TROUXERAM MAIOR AUTONOMIA PARA 0S BANCOS
CENTRAIS LATINO-AMERICANOS

Independéncia do banco central na América Latina antes e depois das reformas
judiciarias, paises selecionados

Pais Ano da Reforma  Pré-reforma Pos-reforma Pais Ano da Reforma  Pré-reforma Pds-reforma
Argentina 1992 0,4 0,8 México 1993 0,39 0,64
Bolivia 1995 0,3 0,8 Nicaragua 1992 0,45 0,7
Brasil 2021 0,25 * Paraguai 1995 0,38 0,62
Chile 1989 0,1 0,82 Peru 1992 0,43 0,8
Colombia 1992 0,27 0,69 Uruguai 1995 0,18 0,71
Costa Rica 1995 0,44 0,73 Venezuela 1992 0,43 0,73
Republica Dominicana 2002 0,37 0,65 Estados Unidos *x 0,48
Honduras 1997 0,36 0,67 Unido Europeia 0 0,86

Fonte: Banco Mundial. Dados de 2017.
Nota: O indice de independéncia do banco central é baseado nas disposices juridicas das leis do banco central e legislagao relacionada.
0 valor geral do indice flutua em uma escala continua de zero a um, com valores mais altos indicando maior independéncia juridica do banco central.
Paises onde a legislacdo subsequente reverteu essas reformas em certa medida sdo marcados com um asterisco.
*0 BC do Brasil efetivamente se tornou independente em 2021, mas ndo ha pontuagao atualizada.
**Nos Estados Unidos e na Unido Europeia, ndo houve reformas especificas para alterar a pontuacdo.
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Politica apos a
crise financeira
cglobal ¢ COVID

Os Ultimos 15 anos foram um periodo de desafios para a
politica monetdria, mas de forma diferente. A crise financeira
global (CFG) abalou as nog¢des tradicionais do que 0s bancos
centrais podiam e nao podiam fazer. Para estabilizar o
sistema financeiro, o Fed e outros bancos centrais tomaram
acbes sem precedentes, incluindo taxas de juros zero e
flexibilizacdo quantitativa (compra de titulos do governo e
outros ativos financeiros para o balan¢o do banco central).

Esse “ativismo monetario” proporcionou estabilidade, mas,
em retrospectiva, é claro que também impulsionou 0s precos
dos ativos de risco. Essencialmente, com as taxas de caixa
proximas de zero, os investidores em busca de rendimento e
retorno tiveram que procurar, e, como resultado, elevaram os
precos de ativos com maior risco.

Durante esse periodo, 0s bancos centrais na América Latina
cortaram as taxas de politica em mais de 500 pontos base de
3T08 a 4T09. Eles também reduziram os requisitos de reserva
e tomaram outras a¢des para aumentar a liquidez, incluindo
fornecer liquidez em USD nos mercados de cambio para
aliviar a volatilidade de curto prazo nas moedas locais.

0 choque da COVID provocou um novo ativismo monetario

R it

de muitos bancos centrais de economias desenvolvidas. 0s A . .
bancos centrais latino-americanos, por sua vez, mantiveram
uma politica monetaria mais tradicional. Diante da ameaca
de inflagdo persistente, eles aumentaram as taxas mais
rapidamente e de forma mais contundente do que outros
grandes bancos centrais.
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OS BANCOS CENTRAIS LATINO-AMERICANOS CONTROLARAM A INFLA(;AO
POS-COVID MAIS RAPIDAMENTE DO QUE MUITOS DE SEUS PARES GLOBAIS
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Fonte: Fundo Monetario Internacional. Dados de 31 de dezembro de 2023.

DURANTE A COVID, OS BANCOS CENTRAIS LATINO-AMERICANOS AUMENTARAM AS
TAXAS MAIS RAPIDAMENTE DO QUE OUTROS GRANDES BANCOS CENTRAIS

Taxas de politica do banco central, %
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 7 de novembro de 2024.

Dois caminhos para o controle da inflacdao

Como resultado, 0s bancos centrais latino-americanos
controlaram a inflagao p6s-COVID mais rapidamente do
que muitos de seus pares globais.

Quando o Fed comecou a aumentar as taxas em marco

de 2022, os principais bancos centrais da América Latina

ja haviam aumentado as taxas, em média, em 525 pontos
base. Quando o Fed pausou seus aumentos em setembro de
2023, tanto o Brasil quanto o Chile ja estavam afrouxando.
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0 diferencial significativo de taxa real em relacdo aos
Estados Unidos permitiu que as principais moedas latino-
americanas se valorizassem consideravelmente. 1550

foi particularmente verdadeiro para o peso mexicano
(MXN), gue também se beneficiou de fundamentos
macroecondmicos favoraveis (crescimento sélido, inflagao
contida, déficits fiscais e de conta corrente gerencidveis).
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T

Pressao politica, insta-
bilidade econOmica

Por qualquer medida, a politica monetaria da América Latina
foi um sucesso. No entanto, aprendemos (e nao pela primeira
vez) que a estabilidade de pregos e a politica monetaria
prudente ndo podem garantir a estabilidade econémica. Isso
¢ especialmente verdadeiro a medida que as economias

se tornam mais abertas a fluxos de capital estrangeiro e

0 ambiente politico impulsiona a politica fiscal. A retdrica
politica pode facilmente minar a credibilidade dos bancos
centrais. A expansdo fiscal impulsionada por eleicfes muitas
vezes enfraquece uma politica monetaria que do contrario
seria eficaz.

Alguns exemplos:

No Brasil, os ataques diretos do Presidente Luiz Inacio

Lula da Silva ao banco central, juntamente com a baixa
credibilidade do governo em relacao as metas fiscais, levaram
a expectativas de inflagdo mais altas. Como resultado, mesmo
com a inflagdo relativamente modesta de 4,4%, o banco
central do Brasil (COPOM) reiniciou o ciclo de aperto. Ele
aumentou as taxas em 75 pontos base, com mais 50 pontos
base de aumentos esperados até o final do ano, enquanto o
banco central busca conter as expectativas de inflacdo.
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Em outras partes da regido, o ambiente politico pressionou
tanto a estabilidade de precos quanto o crescimento
econdmico. A Colombia enfrenta um dos maiores déficits
fiscais da regido, e a agenda de reformas do Presidente
Gustavo Petro agrava o problema ao minar os investimentos
privados e a certeza do investimento. No México, o ex-
presidente Andrés Manuel Lopez Obrador aproveitou a vitdria
eleitoral esmagadora do Partido Morena para avangar uma
agenda de reformas radicais, levantando questdes sobre o
compromisso do governo em atrair investimentos privados
em meio a realocacdo global das cadeias de suprimentos.

0 6nus agora recai sobre a Presidente Claudia Sheinbaum
para conter um déficit fiscal desenfreado e reconstruir a
credibilidade minada do estado de direito do México.

Desde seus minimos pos-COVID, as moedas do Brasil, Colombia
e México depreciaram em média 16%, e os spreads soberanos
se ampliaram em média 31 pontos base. Ao mesmo tempo, 0s
mercados de a¢6es ganharam, em média, “apenas” 31% em
termos de moeda local (em comparacdo com um ganho de
67% nos mercados dos EUA).

Como esses exemplos ilustram, o risco politico tem o
potencial de comprometer a estabilidade economica.

Em nossa visao, os investidores nos mercados latino-
americanos podem querer aproveitar fortes tendéncias
de longo prazo, como o nearshoring, mas dimensionar
adequadamente os investimentos para mitigar o risco
de volatilidade.
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Conclusao

A medida que o Fed e outros bancos centrais continuam
seus ciclos de afrouxamento, a experiéncia latino-americana
serve como um alerta. A politica monetdria tradicional—
especialmente os aumentos de taxas antecipados—provou
ser eficaz no controle da inflacdo pds-COVID. Porém, mais
recentemente, as pressdes politicas ameagaram esse
legado. Esta é uma licdo para formuladores de politicas

em toda parte.
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Furopa
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Nem todo lucro de
IA € americano:
Desbloqueando o
potencial de cresci-
mento da Europa

O ciclo industrial global tem estado em baixa por mais de dois
anos. £ semelhante a COVID longa: a interrupcdo da cadeia de
suprimentos da era pandémica tem sido dificil de superar. As
empresas europeias enfrentam desafios em varias frentes,
incluindo mercados de trabalho, concorréncia e produtividade.
Poucos setores enfrentaram mais dificuldades do que a
manufatura europeia.

Mas, ao aproximar o olhar, a perspectiva é mais promissora.
Acreditamos que 2025 sera 0 ano do investimento de

capital por parte de governos e empresas, a medida que

os formuladores de politicas se concentram em apoiar 0
crescimento econdmico e os CEOs veem oportunidades de
alocar seu capital de forma lucrativa. Este ¢ um tema chave

em nossa Perspectiva. Assim, mesmo que a manufatura
tradicional esteja desacelerando, empresas industriais
europeias inovadoras e lucrativas estdo bem-posicionadas para
se beneficiar do aumento do investimento de capital em quatro
areas principais:

A cadeia de valor da IA
- Infraestrutura
Aeroespacial
Defesa
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Acreditamos que clientes possam encontrar oportunidades
atrativas investindo nessas areas por meio de empresas
europeias. Em um portfélio bem diversificado, as participaces
também podem complementar as a¢6es de tecnologia com
sede nos EUA, que se tornaram grandes sobrepesos em muitos
portfolios de clientes, juntamente com uma maior exposi¢do ao
dolar americano. Acreditamos que o USD esta estruturalmente
sobrevalorizado, o que fortalece o argumento para possuir
ativos fora dos EUA.

Além disso, as empresas europeias podem se beneficiar

das medidas de estimulo e apoio que a China implementou
recentemente. Se a China continuar com essa abordagem nos
proximos meses e trimestres, isso podera aumentar as receitas
das empresas europeias que sdo parceiras comerciais chave.
De fato, depois dos Estados Unidos, a China é o segundo maior
parceiro comercial da Europa.
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Superando
um cenario

macroeconomico
dificil

0 indice de Gerentes de Compras (PMI) da manufatura
europeia tem estado consistentemente abaixo do limiar
chave de 50 desde meados de 2022. Os PMIs na Alemanha,
tradicional poténcia industrial da Europa e cerca de 25% da
economia da zona do euro, tém pairado nos 40 e poucos, um
desempenho anémico em relagdo ao seu passado recente.®
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Reconhecemos o recente
cenario macroecondmico
desafiador. Desde a crise
financeira global (CFG), a zona
do euro ficou atras dos Estados
Unidos em varios aspectos.

Para as industrias intensivas em energia da Europa, 0s
desafios na obtencgdo de energia e a regulamentacdo
governamental onerosa complicam ainda mais o cenario.

0Os formuladores de politicas europeus reconhecem a
necessidade de uma economia mais competitiva. O relatdrio
recentemente publicado pelo ex-presidente do Banco Central
Europeu, Mario Draghi, essencialmente um plano para ajudar
a zona do euro a “reacender o crescimento”, oferece algumas
iniciativas ponderadas. Esperamos que algumas possam ser
adotadas ao longo do tempo.

Traduzindo palavras em acdo, a Comissao Europeia se
comprometeu a investir EUR 20 bilhGes por ano em IA até
2030 para garantir que a Europa permaneca competitiva
nesta area importante.?” Acreditamos que este é um passo
na direcdo certa.

Embora o crescimento do PIB em termos nominais seja fraco
na Europa, especialmente no setor industrial, acreditamos
que o0s motores estruturais (forcas que impulsionam o
crescimento duradouro e ndo ciclico) podem “superar” 0s
desafios macroecondmicos. Setores, notadamente os
industriais europeus, que apoiam 0s motores estruturais

em IA, aeroespacial, infraestrutura e defesa provavelmente
crescerdo muito mais rapido do que a economia da zona do
euro como um todo.

*Fontes: HCOB, Bloomberg Finance L.P. Dados de outubro de 2024.
3 Fonte: Comissao Europeia. Dados de 31 de dezembro de 2023.
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A cadeia de
valor da IA

Acreditamos que 0 mundo avancara com uma adocdo cada vez  Atender a essa demanda crescente exigira inovacao continua,
maior de IA. No ecossistema de IA, que inclui fabricantes de e as empresas de energia europeias ja estdo trabalhando para
semicondutores e criadores de grandes modelos de linguagem,  fornecé-la.

as empresas europeias fornecem insumos essenciais.

No setor imobilidrio, as empresas europeias estao usando 1A

Em outras palavras, essas empresas fazem parte da cadeia para melhorar a eficiéncia energética e a sustentabilidade
de valor da IA. Elas estdo fornecendo eletrificagdo (os data em edificios por meio de sistemas de gestdo de “energia
centers de IA tém uma demanda quase insaciavel por energia), inteligente”. Espera-se que o mercado global de edificios
tecnologias de energia renovavel, maquindrio de precisdo e inteligentes cresca de USD 80,25 hilhdes em 2022 para
expertise em engenharia. USD 205,3 bilhdes até 2031.

Considere: até o final da década, a transicdo energética
global pode exigir um adicional de USD 1-2 trilhdes em
despesas de capital anuais. A IA pode impulsionar um
aumento de 10 vezes no consumo de energia nos proximos
trés anos.
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0S DATA CENTERS DE IA TEM UMA DEMANDA QUASE INSACIAVEL POR ENERGIA
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ESPERA-SE QUE 0S GASTOS COM DATA CENTERS DOBREM NOS
PROXIMOS CINCO ANOS

Despesas de capital globais com data centers, $ bilhdes
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INFRAESTRUTURA PRIVADA E ATIVOS REAIS HISTORICAMENTE OFERECEM
RETORNOS DESCORRELACIONADOS

Correlagdo entre mercados publicos e privados, retornos trimestrais
(20 trimestre de 2008-10 trimestre de 2024), %
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Fontes: J.P. Morgan Asset Management, Bloomberg Finance L.P., Burgiss, Cliffwater, FTSE, HFRI, MSCI, NCREIF.
Nota: Verde = baixa correlagdo.
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Infraestrutura Cada vez mais, governos e empresas se concentram

em investir e modernizar a infraestrutura, incluindo
instalagdes de transmissdo e distribuicdo de eletricidade,
sistemas de energia e servicos utilitarios. No setor de
transporte, a IA e a eletrificagdo podem otimizar as
operacdes portudrias, reduzir a congestao e melhorar a
logistica. As empresas europeias participam em varias
frentes, com um papel especialmente importante na
transicdo energética.
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Aeroespacial

As empresas europeias também sdo nomes lideres em um
setor aeroespacial que pode em breve ser transformado
pela eletrificacdo e IA. Por exemplo, a manutencdo preditiva
impulsionada por IA pode reduzir o tempo de inatividade e
0S custos operacionais. A IA pode melhorar a seguranca ao
analisar grandes quantidades de dados para prever e ajudar
a prevenir falhas potenciais.

Defesa

Em meio ao aumento dos riscos geopoliticos, 0s membros
da Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte (OTAN) estéo
gastando mais em defesa. De fato, 16 dos 23 membros da UE
na OTAN estdao atualmente no caminho certo para superar o

limiar de 2% do PIB em 2024, chegando a um total cumulativo

de EUR 360 bilhdes. Dez anos atrds, o membro médio estava
em apenas 1,2% do PIB. Esperamos que a tendéncia de alta
continue, com despesas substanciais para empresas de
defesa, aeroespacial, tecnologia e logistica, entre outras.

Aeroespacial e IA sdo essenciais para esses planos, e
parceiros industriais europeus provavelmente estarao
presentes nesses investimentos. As principais areas de
investimento incluem modernizagdo de equipamentos,
ciberseguranca e infraestrutura.

Na drea de defesa nacional-como em qualquer industria
global—alocar recursos para fornecedores diversos pode
espalhar o risco e aumentar a resiliéncia. Investir em

negaécios alinhados na area de defesa parece promissor.
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Muitas frotas envelhecidas tém uma necessidade substancial
de manutencdo continua e substituicdo. Um forte mercado
de reposicdo parece provavel de continuar, juntamente com
uma demanda por avides mais novos, mais avancados e mais
eficientes em termos de energia.




PERSPECTIVAS GLOBAIS

Estratégia de
portiolio
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Como essas quatro areas podem se encaixar em seu
portfélio?

O crescente investimento de capital relacionado a IA e ao
avanco tecnoldgico em toda a economia global é uma forga
estrutural, ndo ciclica, em nossa visdo. Investir na cadeia

de valor da IA por meio de empresas europeias oferece
potencial de crescimento e diversificacdo geografica.
Reconhecemos o “excepcionalismo dos EUA” que contribuiu
para o desempenho superior do setor de tecnologia dos EUA.
Também acreditamos que € sensato complementar essas
posicdes com exposicdo internacional a temas relacionados
alA.

Temos confianga de que o investimento de capital em
aeroespacial e defesa continuara nos proximos anos. Essas
serdao empresas fundamentais para as economias em

um mundo incerto, proporcionando oportunidades de
crescimento de longo prazo para os portfdlios de clientes.

Finalmente, o investimento em estratégias de infraestrutura
privada oferece atributos atrativos, incluindo baixa
volatilidade, consisténcia de fluxos de caixa e correlacées
baixas ou negativas com classes de ativos mais amplas.



PERSPECTIVAS GLOBAIS

Conclusao

AS empresas europeias continuardo a fornecer
INSUMOS essenciais para a cadeia de valor da IA,
infraestrutura, setores aeroespacial e de defesa.
Especialmente para clientes que se encontram em
posicoes sobredimensionadas em acoes de tecnologia
dos EUA, vemos o0 potencial de uma abordagem
global bem diversificada para investir nessas quatro
areas de crescimento chave. A “Velha Economia”

da Europa teve seus desafios recentemente, mas a
economia de amanha ja vem tomando forma.
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0 Global Investment Strategy Group fornece
| \—| O S S a insights e consultoria de investimento lideres
no setor para ajudar nossos clientes a atingir
° ~ suas metas de longo prazo. Tomando por base

mIS S aO 0 amplo conhecimento e a experiéncia dos
economistas, estrategistas de investimento
e estrategistas de classe de ativos do Grupo,
oferece-se uma perspectiva exclusiva dos
mercados financeiros globais.
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DEFINICOES DE iNDICES E TERMOS

Nota: Os indices sdo para fins meramente ilustrativos, ndo
sao produtos de investimento e nao podem ser considerados
para investimento direto. Os indices sao uma ferramenta
preditiva ou comparativa inerentemente incerta.

Todos os indices estao denominados em ddlares americanos,
a menos que indicado de outra forma.

BAML Hybrid Preferred Securities: Sao instrumentos
financeiros emitidos pelo Bank of America Merrill Lynch que
combinam caracteristicas de divida e capital préprio. Eles
geralmente oferecem dividendos fixos ou flutuantes e tém um
direito maior sobre os ativos do que as ag0es ordindrias, mas
podem ndo ter direitos de voto.

indice Bloomberg Euro Aggregate Government—Treasury
(7-10Y): Mede o desempenho de titulos governamentais
denominados em euros emitidos por paises da zona do euro
com vencimentos entre 7 e 10 anos. Serve como referéncia
para investimentos em titulos governamentais de médio
prazo na zona do euro.

indice Bloomberg Global Aggregate: Um indice de
referéncia abrangente para os mercados globais de divida
de grau de investimento a taxa fixa, englobando os indices
U.S. Aggregate, Pan-European Aggregate e Asian-Pacific
Aggregate. Inclui uma variedade diversificada de subindices
padrdo e personalizados categorizados por liquidez, setor,
qualidade e vencimento.

indice Bloomberg U.S. Aggregate Bond: Um indice de
referéncia abrangente para o mercado de titulos de grau de
investimento dos EUA, denominados em ddlares, com taxa
fixa e tributaveis. Inclui emissOes de titulos tributaveis com
classificagdo BBB ou superior, com Um ano ou mais até o
vencimento e um valor nominal em circulacdo de 100 milhdes
de ddlares ou mais. O indice abrange titulos do Tesouro,
valores corporativos e relacionados ao governo, MBS (titulos
hipotecdrios de agéncia a taxa fixa), ABS e tanto CMBS de
agéncia quanto ndo de agéncia.
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indice Bloomberg U.S. Aggregate Corporate High Yield: Um
indice que acompanha o desempenho de titulos corporativos
de alto rendimento, com taxa fixa, denominados em USD.
Inclui valores mobilidrios com classificacdo Bal/BB+/BB+

ou inferior por Moody’s, Fitch e S&P, excluindo titulos de
emissores classificados como mercados emergentes pela
Bloomberg.

indice Bovespa: O indice Ibovespa da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (ou Bovespa) é um indice de retorno total bruto
ponderado pela capitalizacdo de mercado do free float e €
composto pelas a¢des mais liquidas negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

Despesas de Capital (CapEx): Refere-se aos fundos que uma
empresa aloca para adquirir ou melhorar ativos fisicos, como
propriedades, edificios industriais ou equipamentos. Essas
despesas sao frequentemente usadas para iniciar novos
projetos ou investimentos, aumentando o valor da empresa
em longo prazo.

indice Cliffwater Direct Lending: Um indice que mede

o desempenho de fundos de empréstimos diretos, que
fornecem empréstimos a empresas de mercado médio.
Oferece insights sobre as caracteristicas de risco e retorno
dessa classe de ativos, refletindo as tendéncias e o
desempenho do mercado de divida privada.

Empréstimos Hipotecarios Comerciais (CML)—Senior: Uma
média ponderada pela capitalizacdo de mercado de todas

as hipotecas incluidas no indice de Hipotecas Comerciais
Gilberto-Levy, incluindo dados até o final do primeiro
trimestre de 2024.

indice de Precos ao Consumidor: Mede a varia¢do média

ao longo do tempo nos precos pagos pelos consumidores
urbanos por um conjunto abrangente de bens e servicos. Este
indice cobre todos 0s grupos de despesas e é usado para
avaliar a inflacdo e orientar a politica econémica em um pafs
ou regido.
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indice €SI 300: O indice CSI 300 é um indice ponderado pelo
free float que consiste em 300 agdes de tipo A listadas nas
bolsas de Shanghai ou Shenzhen. O indice tem um nivel base
de 1000 em 31/12/2004.

indice EURO STOXX 50: O indice EURO STOXX 50, o principal
indice de blue-chip da Europa para a zona do euro, oferece
uma representacdo de blue-chip dos lideres de supersetores
na regiao. O indice cobre 50 a¢des de 11 paises da zona do
euro. O indice € licenciado para instituic6es financeiras para
servir como subjacente para uma ampla gama de produtos
de investimento, como fundos negociados em bolsa (ETFs),
futuros, op¢des e produtos estruturados.

indice de Produtividade do Trabalho da Unido Europeia:
Mede a eficiéncia do trabalho na UE avaliando a compensagdo
real por empregado. Este indice avalia quao eficazé a
contribuicao dos insumos de trabalho para a produgao
econOmica, fornecendo insights sobre o desempenho
econOmico e a competitividade da regido.

indice FTSE EPRA NAREIT Global REITs: Um indice que
acompanha o desempenho dos fundos de investimento
imobilidrio (REITs) negociados publicamente em todo o
mundo, proporcionando uma visdao abrangente do mercado
imobilidrio global em varios setores e regides.

indices HFRI (Hedge Fund Research, Inc.): Um conjunto de
indices que acompanham o desempenho de varias estratégias
de fundos especulativos. Esses indices fornecem benchmarks
para o desempenho de fundos especulativos em estilos
diferentes, como hedge de agdes, eventos, macro e valor
relativo, oferecendo insights sobre as tendéncias e retornos
gerais da industria de fundos especulativos.

Produto Interno Bruto: O produto interno bruto (PIB) mede o
valor de mercado final de todos os bens e servicos produzidos
dentro de um pais. £ o indicador mais frequentemente usado
da atividade econdmica. A abordagem do PIB por industria
(ou PIB baseado na produgdo) é a soma do valor agregado
bruto (producdo menos consumo intermedidrio) de todos

0s setores industriais e de servi¢os da economia (a precos
basicos), mais todos 0s impostos menos subsidios sobre
produtos. Este conceito € ajustado pela inflacao.
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indice KOSPI: O indice KOSPI é um indice ponderado pela
capitalizacdo de todas as ac¢ées ordinarias no quadro principal
da Bolsa de Valores da Coreia. O indice foi desenvolvido com
um valor base de 100 em 4 de janeiro de 1980. Nota: As
acdes preferenciais estdo excluidas no calculo do fndice KOSPI
desde 14 de junho de 2002.

indice MSCI All-Country World: Um indice ponderado
pela capitalizacdo de mercado ajustado pelo free float que
mede o desempenho do mercado de a¢des em mercados
desenvolvidos e emergentes globalmente, oferecendo uma
visdo abrangente das tendéncias internacionais de agdes.

indice MSCI Australia: Mede o desempenho dos segmentos
de grande e média capitalizagdo do mercado australiano. Com
57 componentes, o indice cobre aproximadamente 85% da
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float na Australia.

indice MSCI Brazil: Mede o desempenho dos segmentos
de grande e média capitalizacdo no Brasil, cobrindo
aproximadamente 85% do mercado de a¢des brasileiro.

indice MSCI Canada: Mede o desempenho dos segmentos de
grande e média capitalizacdo do mercado canadense. Com
85 componentes, o indice cobre aproximadamente 85% da
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float no Canada.

indice MSCI China: Este indice oferece uma cobertura
abrangente de a¢des de grande e média capitalizacao por
meio de varias classes de acdes chinesas, incluindo acdes A,
H, B, Red chips, P chips e listagens estrangeiras como ADRS.
Representa aproximadamente 85% do mercado de acbes
chinés.

indice MSCI Mercados Emergentes: O indice MSCI EM
(Mercados Emergentes) é um indice de acbes ponderado pelo
free float que captura a representacdo de grandes e médias
capitalizacbes em paises de mercados emergentes. O indice
cobre aproximadamente 85% da capitalizagdo de mercado
ajustada pelo free float em cada pais.
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indice MSCI Europe: Um indice ajustado pelo free float,
ponderado pela capitalizagdo de mercado, projetado para
medir o desempenho das a¢8es em mercados europeus
desenvolvidos.

indice MSCI France: Mede o desempenho dos segmentos de
grande e média capitalizacdo do mercado francés. Com 60
componentes, o indice cobre cerca de 85% do mercado de
agOes francés.

indice MSCI Global Private Infrastructure Asset: Um
indice que acompanha o desempenho dos investimentos
em infraestrutura privada em todo o mundo. Fornece um
benchmark para avaliar os retornos e riscos associados aos
ativos de infraestrutura, incluindo setores como transporte,
servicos publicos e energia.

indice MSCI Global Property Fund: Mede o desempenho dos
fundos de investimento imobilidrio negociados publicamente
em escala global. Inclui uma gama diversificada de fundos
imobilidrios que investem em varios tipos de ativos
imobilidrios, como propriedades comerciais, residenciais,
industriais e de varejo. O indice oferece aos investidores uma
visdo abrangente do mercado global de fundos imobiliarios,
oferecendo insights sobre o desempenho e as tendéncias dos
investimentos imobilidrios em diferentes regides e setores.

indice MSCI India: Mede o desempenho dos segmentos
de grande e média capitalizacdo na fndia, cobrindo
aproximadamente 85% do mercado de agdes indiano.

indice MSCI Korea: Mede o desempenho dos segmentos de
grande e média capitalizacdo na Coreia do Sul, cobrindo cerca
de 85% do mercado de acdes coreano.

indice MSCI Taiwan: Mede o desempenho dos segmentos

de grande e média capitalizacdo em Taiwan, cobrindo
aproximadamente 85% da capitalizacao de mercado ajustada
pelo free float.
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indice MSCI United Kingdom: Mede o desempenho dos
segmentos de grande e média capitalizagao do mercado

do Reino Unido. Com 77 componentes, o indice cobre
aproximadamente 85% da capitalizacdo de mercado ajustada
pelo free float no Reino Unido.

MSCI USA: Um indice que mede o desempenho dos
segmentos de grande e média capitalizacdo do mercado de
acdes dos EUA. Oferece uma visdo abrangente das tendéncias
e dinamicas do mercado de agdes dos EUA.

MSCI World: O indice MSCI World é um indice de acbes
ponderado pelo free float. Foi desenvolvido com um valor
base de 100 em 31 de dezembro de 1969. MXWO inclui
mercados desenvolvidos do mundo e ndo inclui mercados
emergentes.

NASDAQ (EUA): A NASDAQ é uma importante bolsa

de valores dos EUA conhecida por sua plataforma de
negociagdo eletrénica e foco em empresas de tecnologia e
empresas voltadas para o crescimento. Ela hospeda o indice
NASDAQ-100, que inclui 100 das maiores empresas ndo
financeiras listadas na bolsa, tornando-se um indicador chave
do desempenho do setor de tecnologia.

indice NCREIF Property—ODCE: O indice NCREIF Open-

End Diversified Core Equity (ODCE) é um benchmark que
acompanha o desempenho de fundos imobiliarios core
abertos. Ele se concentra em propriedades diversificadas e
geradoras de renda nos Estados Unidos, oferecendo insights
sobre o desempenho do mercado imobiliario core.

indice NCREIF Timberland Property: O indice NCREIF
Timberland é uma medida de retorno composta de séries
temporais trimestrais do desempenho de investimento de
um grande conjunto de propriedades florestais individuais
nos EUA adquiridas no mercado privado apenas para fins de
investimento.
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indice de Despesas de Consumo Pessoal (PCE): Uma
medida abrangente dos pre¢os pagos por bens e servicos por
residentes dos EUA ou em seu nome. Captura de forma eficaz
a inflacdo ou deflagdo através de um amplo espectro de
despesas de consumo e reflete mudancas no comportamento
do consumidor.

indice de Gerentes de Compras: As pesquisas PMI rastreiam
0 sentimento entre gerentes de compras em empresas

de manufatura, construcdo e/ou servigos. Um indice de
sentimento geral é geralmente calculado a partir dos
resultados de consultas sobre producdo, pedidos, estoques,
emprego, precos etc.

indice Sensex: O indice S&P BSE Sensex é um indice

de mercado de ac¢6es ponderado pela capitalizagdo

que acompanha o desempenho de 30 empresas bem
estabelecidas e financeiramente consolidadas listadas na
Bolsa de Valores de Bombaim (BSE) na india. E um dos indices
de acdes mais antigos e amplamente seguidos na india,
servindo como barémetro para o mercado de acées indiano e
a economia. O Sensex tem uma data e valor base de 100 em
1978-1979. 0 indice mudou para a metodologia de free float
desde 01/09/03.

S&P 500@: Amplamente considerado o principal indicador do
mercado de agdes dos EUA, este indice inclui 500 empresas
lideres em setores importantes, focando no segmento de
grande capitalizacdo. Representa aproximadamente 80% da
capitalizagcdo de mercado total, tornando-se um indicador
chave do desempenho geral do mercado.

indice TAIEX: O indice da Bolsa de Valores de Taiwan (TWSE),
ou TAIEX, é um indice ponderado pela capitalizagdo de todas
as acdes ordindrias listadas na Bolsa de Valores de Taiwan.

O indice tem um valor base de 100 baseado em seu nivel de
1966. O indice também é conhecido como indice TSEC.
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Rendimento do Tesouro dos EUA de 10 Anos: A taxa de
juros paga pelo governo dos EUA em seu titulo do Tesouro
de 10 anos. Serve como um ponto de referéncia chave para
outras taxas de juros e reflete o sentimento de investidores
sobre as condi¢des econdmicas futuras e a inflagao.

indice de Produtividade do Trabalho dos EUA: Mede a
eficiéncia do trabalho no setor empresarial ndo agricola dos
EUA, calculando a producdo real por hora trabalhada. Este
indice reflete com quanta eficacia os insumos de trabalho
sao convertidos em producdo econdémica, servindo como um
indicador chave de produtividade e desempenho econdmico.
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IN FORMA(;f) ES IMPORTANTES

PRINCIPAIS RISCOS

Perspectivas e desempenhos passados ndo garantem resultados

futuros. Nao € possivel investir diretamente em um indice.
Consulte a secdo “Definicdo de indices e Termos” para obter
informacgdes importantes. Todas as empresas mencionadas sdo
apresentadas para fins meramente ilustrativos e nao devem ser
interpretadas como recomendacao ou endosso por parte do
J.P. Morgan neste contexto.

Todos os dados de mercado e econémicos sdo de outubro de

2024 e sao provenientes da Bloomberg Finance L.P. e FactSet,

a menos que indicado de outra forma.

Este material € para fins meramente informativos e pode
informar vocé sobre certos produtos e servicos oferecidos
por negdcios de private banking, parte do JPMorgan Chase

& Co. (“JPM”). Os produtos e servicos descritos, bem como as
taxas, encargos e taxas de juros associadas, estao sujeitos a
alteracdes de acordo com os acordos de conta aplicaveis e
podem diferir entre localizacbes geograficas. Nem todos 0s
produtos e servicos sdo oferecidos 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 do J.P. Morgan ou envie um e-mail para accessibility.
support@jpmorgan.com para obter assisténcia. Leia todas as
Informagdes Importantes.

Para fins meramente ilustrativos. As estimativas, previsoes
e comparacdes sdo realizadas dentro das datas indicadas no
material.

Titulos de Alto Rendimento—0s titulos de alto rendimento (com
classificacdes de BB+/Bal ou inferiores) apresentam maior
risco, pois sdo classificados abaixo do grau de investimento, ou
podem nao ser classificados, o que implica um maior risco de
inadimpléncia do emissor. Além disso, o risco de rebaixamento
de classificagdo € maior para titulos de alto rendimento em
comparacao com titulos de grau de investimento.

Investir em ativos alternativos envolve riscos maiores do

que investimentos tradicionais e é adequado apenas para
investidores sofisticados. Investimentos alternativos envolvem
riscos maiores do que investimentos tradicionais e nao devem
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ser considerados um programa de investimento completo.
Geralmente, ndo sdo eficientes do ponto de vista fiscal, e um
investidor deve buscar orientagdo ao seu consultor fiscal antes
de investir. Investimentos alternativos tém taxas mais altas do
que investimentos tradicionais e também podem ser altamente
aproveitados e envolver técnicas de investimento especulativas,
0 que pode amplificar o potencial de perda ou ganho do
investimento. O valor do investimento pode cair assim como
subir, e os investidores podem receber de volta menos do que
investiram.

Produtos estruturados envolvem derivativos. Nao invista neles
a menos que compreenda completamente e concorde em
assumir os riscos associados. Os riscos mais comuns incluem,
mas nao se limitam a, risco de desenvolvimentos de mercado
adversos ou imprevistos, risco de qualidade de crédito do
emissor, risco de falta de precificacdo padrdo uniforme, risco
de eventos adversos envolvendo quaisquer obrigacdes de
referéncia subjacentes, risco de alta volatilidade, risco de
iliquidez/pouco ou nenhum mercado secundario, e conflitos
de interesse. Antes de investir em um produto estruturado, 0s
investidores devem revisar o documento de oferta, prospecto
ou suplemento de prospecto complementar para entender

0S termos reais e 0s riscos principais associados a cada
produto estruturado individual. Quaisquer pagamentos em
um produto estruturado estdo sujeitos ao risco de crédito do
emissor e/ou avalista. Os investidores podem perder todo o
seu investimento, ou seja, incorrer em uma perda ilimitada. Os
riscos listados acima ndo sao completos. Para uma lista mais
abrangente dos riscos relacionados a este produto especifico,
fale com seu representante do J.P. Morgan. Caso haja dividas
sobre os riscos relacionados ao produto, vocé pode esclarecer
com o intermediario ou buscar aconselhamento profissional
independente.

0 desempenho passado ndo garante resultados futuros. Nao €
possivel investir diretamente em um indice.

Investimentos em mercados emergentes podem nao ser
adequados para todos 0s investidores. Mercados emergentes
envolvem um grau maior de risco, bem como uma volatilidade
ampliada. Mudancas nas taxas de cambio e diferencas nas
politicas contabeis e fiscais fora dos EUA podem aumentar ou
diminuir os retornos. Alguns mercados estrangeiros podem nao
ser tdo politicamente e economicamente estaveis quanto 0s
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Estados Unidos e outras nagdes. Investimentos em mercados ou garantia alguma referente aos calculos, graficos, tabelas,
emergentes podem ser mais volateis. diagramas ou comentarios neste material, que sao fornecidos
apenas para fins ilustrativos/de referéncia. As vises, opinides,
estimativas e estratégias expressas neste material constituem
nossa avaliagdo com base nas atuais condi¢des de mercado

e estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. O JPM ndo
assume qualquer obrigagdo de atualizar as informacoes

neste material caso essas venham a mudar. Visdes, opinides,
estimativas e estratégias expressas no presente documento
podem diferir daquelas expressas por outras areas do JPM,
visdes expressas em outros contextos e para outros fins, e
este material nao deve ser considerado um relatdrio de
pesquisa. Os resultados e riscos projetados estao embasados
exclusivamente nos exemplos hipotéticos citados, e resultados
e riscos reais poderao variar dependendo das condicoes
especificas. Declaracées prospectivas ndo devem ser
consideradas garantias ou previsoes de eventos futuros.

Investimentos em commodities podem ter maior volatilidade
do que investimentos em titulos tradicionais. O valor das
commodities pode ser afetado por mudangas nos movimentos
gerais do mercado, volatilidade dos indices de commodities,
mudancas nas taxas de juros ou fatores que afetam uma
industria ou commodity especifica, como secas, inundagdes,
clima, doencas de gado, embargos, tarifas e desenvolvimentos
econdmicos, politicos e regulatorios internacionais. Investir em
commodities cria uma oportunidade para um maior retorno,
mas, a0 mesmo tempo, cria a possibilidade de maior perda.

Nem todas as estratégias de opgdes sao adequadas para todos
os investidores. Certas estratégias podem expor os investidores
a perdas e riscos potenciais significativos. Solicita-se que 0s
investidores considerem cuidadosamente se as op¢des, produtos
ou estratégias relacionadas a opcdes sdo adequadas para as

| Este documento ndo deve ser interpretado como resultando
suas necessidades.

em algum dever de diligéncia ou relacionamento de

RISCOS E CONSIDERACOES GERAIS consultoria com vocé ou algum terceiro. Nada neste
documento deve ser entendido como uma oferta, solicitacdo,

Qualquer visdo, estratégia ou produto discutido neste recomendacao ou assessoria (seja financeira, contabil,

material pode ndo ser adequada a todas as pessoas e estao juridica, fiscal ou outros) dada pelo J.P. Morgan e/ou seus

sujeitos a riscos. 0s investidores podem receber menos diretores ou empregados, independentemente de esta

do que investiram e o desempenho no passado ndo é um comunicacdo ter sido fornecida por solicitagdo sua. 0

indicativo confiavel de resultados futuros. A alocagdo de J.P. Morgan e suas coligadas e empregados ndo oferecem

ativos ndo garante lucro ou protege contra perdas. Nenhum assessoria fiscal, juridica ou contabil. Vocé deve consultar os

item deste material deve ser utilizado de forma isolada com seus proprios assessores fiscais, juridicos ou contabeis antes

0 objetivo de tomar uma decisdo de investimento. Vocé deve de efetuar alguma transagado financeira.

avaliar cuidadosamente se os servigos, produtos, classes .

de ativos (ex.: titulos, renda fixa, investimentos alternativos, INFORMACAO IMPORTANTE SOBRE SEUS INVESTIMENTOS E

commodities, etc.) ou estratégias discutidas estdo adequados POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE
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 informagdes
mais completas, inclusive discussdes sobre 0s seus objetivos/
situagdo, entre em contato com a sua equipe do J.P. Morgan.

0s conflitos de interesse surgem quando a JPMorgan Chase
Bank, N.A. ou alguma de suas coligadas (juntos, “J.P. Morgan”)
tém um incentivo econdmico ou de outra espécie, real

ou percebido, na gestdo dos portfdlios de nossos clientes
para agir de forma a beneficiar a J.P. Morgan. Os conflitos
resultardo, por exemplo (desde que as seguintes atividades

NAO-COMPROMETIMENTO sejam permitidas na sua conta): (1) quando o J.P. Morgan
investe em um produto de investimento, como um fundo
Algumas informagdes contidas neste material sdo mutuo, produto estruturado, conta gerida separadamente

consideradas confidveis; entretanto, o JPM ndo garanteasua  ou fundo hedge emitido ou gerido por JPMorgan Chase Bank,
exatiddo, confiabilidade ou completude, nem se responsabiliza  N.A. ou uma coligada, tal como a J.P. Morgan Investment

por perdas ou danos (diretos ou indiretos) resultantes do Management Inc.; (2) quanto uma entidade do J.P. Morgan
uso de todo ou de parte deste material. Nao ha declaracdo obtém servicos, incluindo a execucdo e compensacao de
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transacdes, 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

0 J.P. Morgan recebe pagamento pela prestacao de servicos
(incluindo servicos a acionistas, registros e custddia) em
relagdo a produtos de investimentos adquiridos para o
portfdlio de um cliente. Outros conflitos resultardo do
relacionamento que o J.P. Morgan tem com outros clientes ou
guando o J.P. Morgan age em nome préprio.

As estratégias de investimentos sdo selecionadas tanto de
gestores de ativos do J.P. Morgan e de terceiros, e estao
sujeitas a processos de avaliagdo pelas nossas equipes de
pesquisa gerenciais. Dessa gama de estratégias, nossas
equipes de construcdo de portfdlio 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 proporgdo 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 consideracées
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,
¢ importante notar que o J.P. Morgan recebe mais comissoes
gerais quando estratégias geridas internamente sdo incluidas.
Oferecemos a opgao de escolher excluir estratégias geridas
pelo J.P. Morgan (que ndo os produtos de liquidez e a vista)
em alguns portfélios.

PESSOA JURIDICA, MARCA E INFORMACOES REGULATORIAS

Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancario e servigos
relacionados, tais como contas correntes, investimentos e
empréstimos bancarios, sdo 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 custodia, como parte de seus produtos de trust e
fiducidrios. Outros produtos e servicos de investimento, tais
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como contas de consultoria e corretagem, sdo oferecidos
através do J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), associado
da FINRA e SIPC. Produtos de seguros estdo disponiveis por
meio da Chase Insurance Agency, Inc. (CIA), uma agéncia

de seguros licenciada, operando como Chase Insurance
Agency Services, Inc., na Fldrida. JPMCB e JPMS sdo empresas
coligadas sob o controle comum de JPMorgan Chase & Co. Os
produtos ndo estao 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 fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionado
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo (Deutsche
Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE). No Luxemburgo,
este material é 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, 0 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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e
supervisionada conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central
Alemado (Deutsche Bundesbank) e 0 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

¢ distribuido por J.P. Morgan SE, Sucursal en Espafia, com
sede em Paseo de la Castellana, 31, 28046 Madrid, Espanha,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbhank) 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 Milao,
com sede na Via Cordusio, n.3, Mildo 20123, Italia, autorizada
pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

e supervisionada conjuntamente pelo BaFin, o0 Banco Central
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Alemado (Deutsche Bundesbank) e o Banco Banco Central (BCE);
J.P. Morgan SE - Sucursal de Mildo também é supervisionada
pelo Banco da Itdlia e pela Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (CONSOB); registrado no Banco da Itdlia como
uma sucursal do J.P. Morgan SE sob o codigo 8076; NUumero
registrado da Camara de Comércio de Mildo: REA MI 2536325.
Na Holanda, este material é 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, 0 Banco
Central Alemao (Deutsche Bundeshank) e o Banco Central
Europeu (BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Amsterdd 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 nimero de registro 72610220. Na Dinamarca, este
material é 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, 0 Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Central
Europeu (BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Copenhagen,

filial af J.P. Morgan SE, Tyskland também ¢ supervisionada

pela Finanstilsynet (FSA dinamarquesa) e esta registrada

na Finanstilsynet como uma filial do J.P. Morgan SE sob 0
codigo 29010. Na Suécia, este material € 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, o 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 Bélgica, este material é distribuido pela J.P. Morgan
SE - Filial de Bruxelas, com sede em 35 Boulevard du
Régent, 1000, Bruxelas, Bélgica, autorizada pelo Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada
conjuntamente pelo BaFin, pelo Banco Central Alemdo
(Deutsche Bundesbank) e pelo Banco Central Europeu (BCE); a
filial do J.P. Morgan SE em Bruxelas também é supervisionada
pelo Banco Nacional da Bélgica (NBB) e pela Autoridade de
Servicos e Mercados Financeiros (FSMA) na Bélgica; com
registro no NBB sob o nimero 0715.622.844. Na Grécia, este
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material ¢ distribuido pela J.P. Morgan SE - Filial de Atenas,
com sede em 3 Haritos Street, Atenas, 10675, Grécia, autorizada
pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

e supervisionada conjuntamente pelo BaFin, pelo Banco

Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e pelo Banco Central
Europeu (BCE); a filial do J.P. Morgan SE em Atenas também

é supervisionada pelo Banco da Grécia; registrada no Banco

da Grécia como filial do J.P. Morgan SE sob o cddigo 124; com
registro na Camara de Comércio de Atenas sob o niimero
158683760001; Ndmero de IVA 99676577. Na Franga, este
material é distribuido por J.P. Morgan SE - Sucursal de Paris,
com sede social em 14, Place Vendéme, 75001 Paris, Franca,
autorizado pela Bundesanstaltfiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado em conjunto com a BaFin, o0 Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundeshank) e o Banco Central
Europeu (BCE) com o codigo 842 422 972. A J.P. Morgan SE -
Sucursal de Paris também é supervisionada pelas autoridades
bancdrias francesas, a Autorité de Controle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) e a Autorité des Marchés Financiers (AMF). Na
Suica, este material é distribuido por J.P. Morgan (Suisse) SA,
com sede na rue du Rhéne, 35, 1204, Genebra, Suica, autorizada
e supervisionada pela Autoridade Supervisora do Mercado
Financeiro da Suica (FINMA), como banco e corretor de valores
mobilidrios na Suica.

Esta comunicagdo é um andncio publicitario para os fins da
Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros (MIFID

1) e da Lei de Servigos Financeiros da Suica (FINSA) e. Os
investidores nao devem subscrever ou comprar quaisquer
instrumentos financeiros referidos neste antncio, exceto com
base nas informacdes contidas em qualguer documentagao
legal aplicdvel, que estd ou devera ser disponibilizada nas
jurisdices relevantes.

Em Hong Kong, este material é 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

¢ distribuido por JPMCB, filial Singapura. O JPMCB, filial
Singapura é regulado pela Monetary Authority of Singapore.
0Os servicos de corretagem e consultoria e servicos de gestdo
discricionaria de investimentos sdo prestados por JPMCB,
filial Hong Kong/Singapura (conforme informado a vocé). 0s
servicos bancarios e de custddia sdo prestados a vocé por
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JPMCB, filial Hong Kong/Singapura (conforme informado a
vocé). O contetdo deste documento ndo foi analisado por
nenhuma autoridade regulatdria em Hong Kong, Singapura ou
quaisquer outras jurisdices. Sugere-se ter cautela em relacdo
a este documento. Caso tenha alguma duvida com relacdo

ao contelido deste documento, vocé deve obter assessoria
profissional independente. Para os materiais que constituem
anuncios de produtos conforme as leis Securities and Futures
Act e Financial Advisers Act, este antncio ndo foi revisado
pela Monetary Authority of Singapore. JPMorgan Chase Bank,
N.A., uma associacao bancaria nacional, constituida mediante
as leis dos Estados Unidos, sendo uma pessoa juridica, a
responsabilidade civel dos acionistas é limitada.

Em relagdo 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 nao estar registrados em, e que nao
estejam sujeitos a uma oferta publica mediante as leis ou outros
instrumentos de regulamentacao de valores mobilidrios ou
outras normas financeiras em seu pais. Esses valores mobiliarios
ou instrumentos sao oferecidos e/ou vendidos apenas de forma
privada. Qualguer comunicacao de nossa parte em relagdo

a esses valores mohilidrios ou instrumentos, incluindo, sem
limitacao, a entrega de prospectos, cartas de intencdes ou
outros documentos de ofertas, ndo constituindo de nossa

parte uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de
compra de quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos em
qualquer jurisdicdo na qual essa oferta ou solicitacdo seja ilegal.
Além disso, esses valores mobiliarios ou instrumentos podem
estar sujeitos a determinadas restricdes regulamentares ou
contratuais na transferéncia subsequente por vocé e vocé é o
Unico responsavel por verificar e cumprir essas restrices. Caso
este contelido faca referéncia a um fundo, o fundo pode nao

ser oferecido publicamente em paises da América Latina sem
registro prévio dos titulos desse fundo em conformidade com as
leis da jurisdi¢cdo correspondente.

Referéncias a “J.P. Morgan” sao ao JPM e subsididrias e
coligadas no mundo todo. “J.P. Morgan Private Bank” é o
nome da marca dos negdcios de private banking conduzidos
pelo JPM. Este material é para o seu uso pessoal e nao

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.
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Na Australia, J.P. Morgan Chase Bank, N.A. JPMCBNA)

(ABN 43 074 112 O11/AFS Licenca No: 238367) é regulado
pela Australian Securities and Investment Commission e

a Australian Prudential Regulation Authority. O material
fornecido pelo JPMCBNA na Australia € destinado apenas a
“clientes institucionais”. Para os fins deste paragrafo, o termo
“cliente institucional” tem o significado dado na sec¢do 761G da
Corporations Act 2001 (Cth). Por favor, informe-nos caso nao
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 Australia, para se prestar servicos financeiros na
Australia é 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 isengdo aplicavel. 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 na se¢do 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 dolar que ndo sejam
ddlares australianos;

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

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

+ N&o aborda questdes tributarias da Australia.



DEFINICOES DE iNDICES & INFORMACOES IMPORTANTES

Referéncias a “J.P. Morgan” sao ao JPM e subsididrias e
coligadas no mundo todo. “J.P. Morgan Private Bank” é o0 nome
da marca dos negdcios de private banking conduzidos pelo JPM.

Este material € para o seu uso pessoal e ndo deve ser circulado
ou utilizado por alguma outra pessoa, ou copiado para uso ndo
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.

© 2024 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.
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