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Hoje, os investidores enfrentam um ambiente de incerteza. Os mercados vivem em constante
mudanca, impactados por manchetes contraditdrias e sujeitos a disrupcées provocadas por
avancos tecnoldgicos e tensdes geopoliticas. Por tras dessas mudancas, existe um mundo
estruturalmente diferente daquele de dez anos atras, com implicacées importantes para a
forma como posicionamos os portfolios. Neste momento de volatilidade, ndo apostamos em
uma unica versdo do futuro.

Em vez disso, o Mid-Year Outlook navega por diferentes cenarios que podem se desenrolar
daqui para frente. Os temas criticos destacados em nossa Perspectiva para 2026 ha seis
meses — fragmentagdo global, inflacdo e inteligéncia artificial — evolufram rapidamente,
tornando-se ainda mais determinantes. Para cada um deles, avaliamos cenadrios positivos e
negativos, identificando os ativos e estratégias desenhados para se manterem resilientes,
independentemente de os portfélios estarem orientados para crescimento ou estabilidade.

Entramos no segundo semestre do ano de forma seletiva, porém construtiva. Nosso objetivo
nao é prever choques. Estamos comprometidos em construir portfélios que permitam que
vocé permaneca investido com propdsito, independentemente do que vier. Mercados sob
pressao podem oferecer pontos de entrada para investidores disciplinados.

O que se segue sao caminhos promissores para investidores, ideias robustas para um mundo
em transformacao. Pode-se dizer que, embora os mercados estejam sob maior pressdo, ha
também mais oportunidades.

A fragmentacdo global e 0 encerramento de décadas de tranquilidade geopolitica tornaram a
estabilidade mais cara, abrindo novas oportunidades em mercados emergentes especificos,
ouro, defesa e empresas focadas em fortalecer a autossuficiéncia local. Acrescentar a
inflagdo a esse cendrio exige ancoragem em ativos reais e uma compreensao mais ampla

do que significa ser diversificado, incluindo estratégias alternativas. E, a medida que a
inteligéncia artificial evolui, acreditamos que essa transformagdo ainda tem muito a avangar.

E com orgulho que atuamos como seu parceiro financeiro —e permanecemos comprometidos
em ajuda-lo a manter o rumo em direcdo aos seus objetivos, ainda que os mercados estejam
sempre em movimento.

Agradecemos por sua continua confianca e preferéncia no J.P. Morgan.

| A /%M Me

David Frame Adam Tejpaul Martin Marron
CEO, Global Private Bank CEO, International Private Bank CEO, Wealth Management Solutions
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Principais conclusoes

¢ Investindo em um cenario dominado pela fragmentacéo global e por
tensodes geopoliticas

Olhe além dos cenarios mais pessimistas — considere adicionar titulos dos
EUA e de mercados emergentes selecionados, bem como os beneficiarios do
aumento dos gastos com seguranca.

¢ Prepare-se para uma inflacéio mais persistente

Choques energéticos sao a forca mais recente a impulsionar uma inflagao mais
alta e volatil.

Planeje com intencdo e busque diversificacdo além das acdes e titulos
tradicionais, com ativos reais e estratégias selecionadas de hedge funds.

¢ Posicione-se para um superciclo continuo de IA
A adocdo recorde de IA estd gerando ganhos reais de produtividade.

Considere investir em beneficiarios dos gastos com data centers, explore
mercados privados e evite softwares legados vulneraveis.

¢ TFaca as perguntas dificeis
0 mundo é estruturalmente diferente de uma década atras.

« Suas reservas em caixa estao corroendo seu patrimonio?
« Seu portfdlio foi testado em cenarios de estresse?

« Acdes e Titulos de renda fixa sdo suficientes para o préximo ciclo
de investimentos?
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Introducdo,
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A economia global esta marcada pela tensao entre forgas
contraditdrias. Nesta atualizacdo de meio de ano de nossa
Perspectiva 2026, renovamos nossa analise dos mercados e da
economia global, aprofundando as visdes apresentadas no inicio
do ano. Naquele momento, afirmamos que trés forcas poderosas
e interconectadas —inteligéncia artificial (IA), fragmentacéo e
inflacdo — estavam definindo uma nova fronteira de mercado.

Até agora, essas visdes se mostraram precisas. Nesta edicdo, exploramos o que pode dar certo e o que pode dar errado para
esses temas-chave e identificamos implicagdes acionaveis para portfélios hoje.

Compreender cada um deles permanece central para fortalecer seu plano patrimonial de longo prazo e perseguir seus
objetivos financeiros.

Fragmentacdo

A fragmentacdo global, incluindo conflitos no Oriente Mesmo com a resolugdo do conflito, o dano inicial a
Médio e no Leste Europeu, forcou uma reprecificagdo dos infraestrutura fisica de energia e o prémio de risco nas
ativos de risco. Os pregos do petrdleo quase dobraram, commodities continuardo a gerar atritos econémicos.
revertendo esse pico, desde o inicio do ano. Os principais

mercados acionarios sofreram quedas de aproximadamente Acreditamos que investidores de longo prazo devem
10% e as acdes de mercados emergentes enfrentaram enxergar esses momentos como oportunidades para
ainda mais volatilidade. Os mercados futuros de juros ja aumentar a exposicao em agoes no longo prazo.

precificam novos ciclos de alta por parte de alguns bancos
centrais. E as probabilidades de recessao oscilaram.
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Inflacao

Ainflacao é frequentemente alimentada por conflitos
geopoliticos—um padrao recorrente. Mas 0s problemas
comecaram antes do choque energético de margo. Nos EUA, tanto
a inflagdo cheia (total, que inclui alimentos e energia) quanto a
inflacao nucleo (subjacente, que exclui esses itens mais volateis) ja
estavam proximas de 3%. O que o caixa rendia acima da inflacdo
era uma protecdao minima. Agora, a diferenca entre o rendimento
do caixa e a inflacdo diminuiu—e a tendéncia é que continue
diminuindo.

Uma alocacdo tradicional de 60% em acdes e 40% em

titulos (60/40) pode ser pressionada por uma inflacdo mais

volatil —ambas as classes de ativos podem cair ainda mais se

a inflagdo permanecer mais persistente do que o esperado. A
medida que outro choque econdmico pontual se desenrola no pds-
COVID, continuamos acreditando que o piso da inflagdo esta mais
alto do que antes da pandemia e que a correlagdo entre agdes e
titulos pode agora ser estruturalmente maior.

Choques recorrentes podem ser a nova realidade. Continuamos
buscando exposi¢des de portfélio que apresentem menor
volatilidade do que o mercado acionario, mas que também sejam
positivamente correlacionadas a inflagdo —para potencialmente
gerar retornos reais e mitigar quedas decorrentes de choques
inflacionarios.

Inteligéncia artificial

Ainteligéncia artificial pode, de fato, se mostrar uma forca
desinflacionaria significativa no médio prazo. Mas esse futuro
potencial —no qual ganhos de produtividade impulsionados por
IA reduzem a divida, e o superciclo de IA impulsiona a expansao
global e melhora a lucratividade corporativa —ainda estd ausente
do discurso atual, repleto de contradicdes. Enquanto investidores
de mercados privados continuam demandando participagdes em
lideres de 1A, o mercado publico tem penalizado as empresas
que constroem data centers, pois 0s investidores ndo estdo
convencidos de que esses gastos se justificarao.

Pensadores influentes alertam para o “desemprego tecnoloégico”
devido a ampla adogdo da IA. Ainda assim, muitas a¢bes de
semicondutores negociam a multiplos preco/lucro (P/L) que
sugerem que o ciclo de investimentos em data centers pode ja ter
atingido o pico. O setor de software pode promover demissoes
para aumentar a eficiéncia, mas, historicamente, transicées
tecnoldgicas tendem a criar mais empregos do que destruir.

Essas contradi¢cdes criam oportunidades, especialmente para
investidores de longo prazo. Embora o conflito no Oriente Médio
tenha sido o foco imediato do mercado no primeiro semestre

do ano, acreditamos que a IA é o motor mais duradouro de
retornos. As evidéncias sugerem que a IA € um catalisador de
produtividade, geradora de receitas e ampliadora de margens e,
mesmo que alguns setores sejam impactados, ainda pode ser uma
criadora liquida de empregos.

A medida que os mercados refletem maior pressdo sobre nossos trés temas centrais, incentivamos os

investidores a fazerem algumas perguntas criticas:

O Suas reservas em caixa estdo corroendo seu patrimonio?

O Seu portfdlio foi testado em cenarios de estresse?

O Acoes e titulos sdo suficientes para o proximo ciclo de investimentos?

NOSSAS RESPOSTAS:

O caixa parado pode sair caro em termos de retorno especialmente apos a inflagdo. Acreditamos que ativos
alternativos sdo uma necessidade estratégica para essa nova fronteira. E o superciclo de IA pode estar apenas

comecando.

Nossa Perspectiva de meio de ano 2026 explora o que essa pressao pode significar para investidores —e os
cenarios positivos que podem representar oportunidades para portfolios.
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Parte 1

Fragmentacao:
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FRAGMENTACAO: INVESTINDO EM MEIO A INCERTEZA

Uma das consequéncias mais
evidentes da fragmentacéo global
foi o fechamento do Estreito

de Ormuz. Catalisado por um
ataque conjunto EUA-Israel ao
Ira, resultou no maior choque

de oferta de petroleo desde a
Segunda Guerra Mundial.!

0s mercados de baixa de 1990 e 2022 também estiveram
associados a choques de pregos de energia provocados
por conflitos (a Primeira Guerra do Golfo e a invasdo da
Ucrania pela Russia). Os investidores de hoje precisam
lidar com uma Casa Branca que pode cometer erros de
calculo, com potenciais consequéncias para a economia
global. Mesmo que o conflito esteja em processo de
desescalada, acreditamos que a disrupgdo ja durou

o suficiente para causar inflagdo mais alta e menor
crescimento em todo o mundo.

Em vez de enxergar os conflitos no Oriente Médio como
choques isolados, talvez seja melhor contextualiza-los
como uma continuagdo de tendéncias que os investidores
vém acompanhando desde a pandemia de COVID-19.

0 mundo tornou-se mais fragmentado e potencialmente
mais perigoso, e as reagdes das autoridades de politica
econdmica estdo direcionando mercados e economias.

A politica comercial dos EUA foi reconfigurada para
repatriar cadeias de suprimentos. As autoridades
europeias concordaram em dobrar ou triplicar 0s gastos
com defesa e infraestrutura como proporcdo do PIB.

A China tornou a busca por independéncia em recursos
naturais e energia uma de suas principais metas, ao
mesmo tempo em que mantém sua participagdo nas
exportacdes glohais e amplia sua influéncia no Sul Global.
Essas decisdes politicas estdo direcionando os resultados
de mercado.

1 Agéncia Internacional de Energia, “Relatério do Mercado de Petrdleo”,
14 de abril de 2026.
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As acles de defesa europeias dobraram em 2025, e as acdes
globais ligadas a recursos naturais subiram quase 30% no
mesmo periodo. As a¢des de mercados emergentes (EM)
superaram as de mercados desenvolvidos (DM) em 11% no ano
passado. O ouro, tradicionalmente visto como diversificador
contra riscos geopoliticos e déficits soberanos, valorizou-se
aproximadamente 130% nos Ultimos trés anos.

Até agora, os mercados acionarios tém resistido a essa
reorientacdo global e certas exposicées tematicas tém

superado o desempenho médio. Mas o risco é que a

turbuléncia geopolitica continue a causar estragos em dois
insumos — petrdleo e semicondutores — cruciais para a economia
global, mercados financeiros e fluxos de capital. (Os metais de
terras raras sao outra vulnerabilidade critica e relacionada.)

A disputa estratégica entre Estados Unidos e China, e 0s
obstaculos estruturais da Europa, também sdo dindmicas
essenciais que consideramos importantes para que 0s
investidores compreendam e interpretem.

Ao mesmo tempo, investidores de longo prazo tém sido
historicamente recompensados por investir em meio a incerteza
geopolitica. Também consideramos plausivel que este periodo
de turbuléncia possa, potencialmente, dar lugar a um novo
equilibrio, que permita prémios de risco mais baixos para
mercados emergentes, uma Europa mais unificada e uma China
mais favordvel ao acionista.

Ndo sabemos se esse processo de fragmentagao geopolitica
levara, em ultima analise, a uma ordem mundial mais pacifica
ou mais cadtica. Mas acreditamos saber quais ativos, regides e
empresas podem se beneficiar em ambos 0s cenarios.

Fundamentalmente, as condicdes de curto prazo parecem
apresentar uma oportunidade atraente para investidores de
longo prazo aumentarem suas posicdes em agoes.
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O que pode dar errado?

L.

Gargalos em
energia € semi-
condutores se
fecham
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Um dos riscos mais tangiveis para a economia global é sua dependéncia de materiais criticos que
transitam por corredores fisicos estreitos. Essa dependéncia € mais visivel em dois locais: Taiwan
e Oriente Médio. Como essas regides tém fortes vinculos com os setores de semicondutores e
energia, representam potenciais pontos de falha em uma economia global mais fragmentada.

0Os conflitos no Oriente Médio apresentam um risco claro para a economia global. O Estreito
de Ormuz é fundamental para as exportacOes globais de energia. Cerca de 20 milhées de
barris de petrdleo normalmente passam por esse corredor estreito todos os dias—fonte de
aproximadamente um quinto do consumo global de petréleo e quase um quarto do comércio
maritimo de petrdleo. Cerca de 20% dos embarques mundiais de gas natural liquefeito (GNL)
utilizam a mesma rota.2

Nos dias seguintes aos primeiros ataques dos EUA e Israel, os precos do petrdleo bruto quase
dobraram, e o preco do GNL na Europa disparou quase 100% em dois dias. O CEO da Qatar Energy
afirmou que mais de 15% da capacidade de GNL do Catar pode ficar fora de operacdo por até cinco
anos, sugerindo um impacto prolongado mesmo que as hostilidades diminuam.

Qualquer gargalo nas exportagdes gera impactos a jusante em produtos relacionados, como
fertilizantes, plasticos e até semicondutores. O Catar fornece cerca de 30% do hélio mundial,3 um
gas critico para o processo de fundicao. Como resultado, autoridades sul-coreanas alertaram para
a possibilidade de paralisacdo na fabricacdo de chips.

Autoridades do Sul da Asia a Dinamarca recomendaram que seus cidaddos dirigissem menos,
empresas estatais indianas de petrdleo precisam manter 0s precos estaveis, e 0s precos da
gasolina nos Estados Unidos ultrapassaram US$ 4 por galdo.* Um prémio de risco geopolitico
duradouro provavelmente sera incorporado aos precos de energia no futuro previsivel. Embora o
crescimento global tenha se tornado muito menos intensivo em petréleo nos dltimos 50 anos, a
economia mundial ainda é impactada por pregos mais altos do petréleo.®

0Os custos macroecondmicos severos de choques de oferta de energia criam incentivos para

que autoridades politicas invistam em geracao, transmissdo e armazenamento de energia mais
diversificados (gas, nuclear, solar), seguros e flexiveis. Isso pode ajudar a reduzir o risco de ponto
Unico de falha que o fechamento de Ormuz expos.

A disrupcao em semicondutores pode ser ainda mais catastrofica

A disrup¢do econdmica causada pelo fechamento do Estreito de Ormuz pode ser pequena se
comparada ao que poderia acontecer caso a capacidade de Taiwan de produzir ou transportar
semicondutores fosse comprometida. A TSMC de Taiwan fabrica mais de 90% dos semicondutores
avangados do mundo. Taiwan também importa cerca de 90% de sua energia primaria e 60% de
seus alimentos, deixando a economia estruturalmente exposta a um bloqueio.t

Administracdo de Informagdo de Energia dos EUA, 31 de marco de 2025.

Servigo Geoldgico dos EUA, 2025.

Oxford Economics, “Asia-Pacifico: Disponibilidade de energia é o principal risco macroecondmico”, 26 de marco de 2026.
Michael Cembalest, “Eye on the Market Energy Paper: Fighting Words”, J.P. Morgan Asset & Wealth Management, marco de 2026.

Michael Cembalest, “Eye on the Market Outlook 2026: Smothering Heights”, J.P. Morgan Asset & Wealth Management, janeiro de 2026.
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Embora o presidente chinés Xi Jinping tenha supostamente ordenado que o exército esteja pronto para ter capacidade de tomar Taiwan
até 2027, os mercados ndo estdo precificando uma escalada iminente.” Mercados de previsdo atribuem cerca de 11% de probabilidade
para um confronto militar antes de 2027 — além disso, o Exército de Libertagdo Popular tem pouca vivéncia de combate em cendrio
moderno, pois esta ha mais de 40 anos sem participar de conflitos ativos.

Independentemente disso, 0s riscos sao desproporcionais. Um bloqueio do Estreito de Taiwan chocaria o ecossistema global de
tecnologia e mercados de bens de consumo e provavelmente paralisaria a TSMC. Economistas estimam que um blogueio de Taiwan
representaria um choque de -5% no crescimento do PIB global. Empresas norte-americanas poderiam operar com estoques por
apenas alguns meses. Uma disrupgdo prolongada provavelmente seria catastrofica para a economia global. Uma estimativa do custo
de um bloqueio de Taiwan sugere que o PIB dos EUA poderia cair 6,7% — aproximadamente equivalente a crise financeira global
(GFC)—enquanto o da China poderia encolher 17%.2

0 COMERCIO DE PETROLEO E SEMICONDUTORES DEPENDE DE ESTRANGULAMENTOS LOGIiSTICOS
Dependéncia regional, %

100% -
80
60 Outros pontos de
estrangulamento
40
Estreito de Malaca
20
Estreito de Ormuz
0
Oferta global de Participacdo de Taiwan na producdo Participacao de Taiwan na producdo
petréleo global em semicondutores global de chips avancados

Fontes: U.S. Energy Information Administration (EIA), Short-Term Energy Outlook, fevereiro de 2026, e andlise da EIA baseada no rastreamento de petroleiros da Vortexa e dados da
Autoridade do Canal do Panama, utilizando fatores de conversao e clculos da EIA. BP Statistical Review, ROC Taiwan, Global Guardian. Dados de petréleo referentes ao 10 semestre de 2025,
dados de semicondutores referentes a 2024. Notas: O comércio maritimo mundial de petroleo exclui volumes internos, exceto aqueles que transitam por gargalos globais e pelo Cabo da Boa
Esperanca. Os Estreitos Dinamarqueses ndo incluem fluxos pelo Canal de Kiel. Os dados do Canal do Panama sdo por ano fiscal (10 de outubro a 30 de setembro).

7 Servico de Pesquisa do Congresso, “Taiwan: Questdes de Defesa e Militares”, 9 de fevereiro de 2026.

s “Aluta de US$ 10 trilhdes: Modelando uma guerra EUA-China sobre Taiwan”, Bloomberg Economics, 8 de janeiro de 2024.
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O que pode dar errado?

2.

O choque
energetico
evidencia 0s
desafios da
Europa

A dependéncia energética continua sendo um desafio para a Europa. A economia diversificou-se

em relacdo ao gas natural russo, mas transferiu essa dependéncia para a Noruega, Estados Unidos

e paises do Golfo.” Enquanto a regido busca suprimentos do Canadd e de produtores do Norte da
Africa, diversificacdo ndo é autossuficiéncia. Os pregos da eletricidade na Europa sdo de duas a
quatro vezes maiores que nos Estados Unidos, e choques de precos de energia agravam esse limite a
competitividade europeia.t®

0 conflito atual também impacta fortemente a politica monetaria europeia. O choque de precos
de energia elevou a inflagdo, e 0 Banco Central Europeu (BCE) e 0 Banco da Inglaterra (BoE)
sinalizaram uma possivel alta de juros, mesmo sem superaquecimento da economia domeéstica.
Com a estabilidade de precos como dnico mandato de ambos os bancos centrais, nenhum deles
tem a mesma flexibilidade do Federal Reserve, que busca equilibrar inflacdo e pleno emprego.

Embora os chogques externos sejam prementes, os obstaculos estruturais ao crescimento econdmico
e a inovagdo permanecem. Os gastos dos governos europeus com defesa e infraestrutura terdo de ser
equilibrados com preocupacdes sobre altos déficits. Dos 10 paises com maior relagdo divida/PIB, seis
sdo europeus.i

s Os Estados Unidos respondem por cerca de 27% das importagdes de gds da Unido Europeia, ante 5% em 2021. Novos contratos podem elevar
esse percentual para até 40% até 2030, aproximadamente 80% do total de importagdes de GNL, segundo o Instituto de Economia e Andlise
de Energia.

1)

Tom Fairless e Max Colchester, “Corrida pela energia verde na Europa reduziu emissdes—e prejudicou a economia”, Wall Street Journal,
10 de dezembro de 2025.

Incluem o Reino Unido e cinco membros da UE: Grécia, Itdlia, Franga, Bélgica e Espanha. FMI, 2024.

A EUROPA TEVE QUE REPRECIFICAR MAIS DO QUE OS EUA

Variacdo nas taxas overnight implicitas para dezembro de 2027, pontos-base (bps)

Bps
70 -

60

50 |

40

30 -

20 -

Reino Unido Unido Europeia Estados Unidos

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 20 de abril de 2026. Variacdo medida em relacdo a precificagdo de 27 de fevereiro de 2026.
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A aprovagao de orcamentos também se tornou politicamente contenciosa. As rodadas de impasses fiscais da Franca sao um exemplo.
0 Reino Unido também ilustra esse dilema ao equilibrar espaco fiscal, desafios de produtividade de longo prazo e mercados de divida ja
cautelosos com o alto endividamento do setor publico. Populagdes envelhecidas pressionardo ainda mais os balancos fiscais.

A Unido Europeia (UE) ja opera em multiplas velocidades —nem todos os Estados-membros compartilham o euro ou participam
plenamente do Espaco Schengen, por exemplo.12 Mais tensdo entre o ncleo e a periferia da Europa provavelmente criara vencedores

e perdedores. A ascensdo de partidos politicos populistas e menos centristas também sugere que o poder e as politicas podem mudar,
possivelmente ja apds as eleicbes de 2026 em oito Estados-membros da UE.13

Separadamente, como destacou o ex-presidente do BCE, Mario Draghi, a inova¢do na Europa foi limitada pela fragmentacao
regulatdria™ e pelo acesso restrito ao financiamento. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento, em torno de 2,2% do PIB, ficam
atras dos Estados Unidos (3,6%) e da Coreia (5,2%). A participacdo da UE na receita global de tecnologia diminuiu enquanto a dos EUA
aumentou, e a produtividade europeia € cerca de 77% do nivel dos EUA. A participacdo da Europa nos fluxos globais de investimento

estrangeiro direto (IED) caiu pela metade nos ultimos cinco anos. O investimento de risco na Europa, equivalente a 0,05% do PIB, é um
décimo do que é nos Estados Unidos.”

As dispensas formais de politicas e tratados da UE, por meio de mecanismos como “cooperacao reforcada”, permitem que alguns paises avancem sem o bloco completo, mas também formalizam
uma Europa em camadas.

Cinco estados membros da UE —Eslovénia, Hungria, Suécia, Letonia e Dinamarca—elegem novos parlamentos em 2026. Portugal, Estonia e Bulgaria elegem presidentes em 2026.

=

A UE possui 270 6rgaos reguladores relacionados a tecnologia e mais de 100 leis relacionadas ao setor tecnoldgico.

Sharmila Whelan, “A economia europeia resiste, mas 0s ventos contrarios aumentam”, Haver Analytics, 8 de outubro de 2025.
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O que pode dar errado?

Talvez o principal motor estrutural da fragmentacgdo global seja a relagdo de longo

. prazo entre os Estados Unidos e a China. Com o tempo, a competicdo estratégica tem
se manifestado cada vez mais por meio de politica industrial: controles de exportacao,
regulamentacdo orientada por seguranca, subsidios, prioridades de compras publicas

A relagéo EUA— e regras de “cadeia de suprimentos confiavel” que determinam quais empresas podem

participar. A implicacdo para investidores: os mercados podem se tornar mais segmentados,

China direciona com uma divisdo crescente entre ecossistemas alinhados aos EUA e a China.

a poll’tica A China esta aproveitando este momento para aprofundar sua influéncia em regides que
historicamente gravitavam em torno dos Estados Unidos. Investimentos estrangeiros diretos
indUStrial (IED) direcionados e iniciativas globais em larga escala (notadamente, a Belt and Road

Initiative) ampliaram a presenca financeira e fisica de Pequim. Segundo o Ministério do

Comércio da China, 2025 foi 0 ano mais ativo em investimentos Belt and Road, em termos
nominais, desde o inicio do programa. A relevancia para investidores ndo esta no volume
de investimentos, mas sim nas relagcdes duradouras que esses investimentos podem criar.

O MAIOR ANO DE INVESTIMENTO NA INICIATIVA “BELT AND ROAD”?
Investimento direto ndo financeiro da China em paises da Belt and Road, US$ bilhdes
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Fonte: Ministério do Comércio da China. Green Finance and Development Center. Dados de dezembro de 2025.
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A América Latina mostra como a China tem ampliado sua presenca
em uma regido historicamente vista como area de influéncia dos
EUA. S6 no Brasil, a China investiu US$ 53 bilhdes em 2025, e
outros US$ 50 hilhdes em paises latino-americanos desde 2020,
apoiando corredores comerciais e relagdes de fornecimento de
commodities que reforcam a profundidade estratégica chinesa.t®

0 comércio dos EUA com a América do Sul subiu de US$ 270
bilhées em 2010 para US$ 378 bilhdes em 2025. Em comparagdo,
0 comércio da China com a América do Sul aumentou de

US$ 158 bilhdes em 2010 para US$ 438 bilhdes em 2025.

Na Europa, a presenca econdmica chinesa é visivel em sua
participagdo significativa nas importacdes de bens e em uma

série de investimentos estratégicos em infraestrutura e industria,
incluindo a participacdo majoritaria da COSCO Shipping, de Xangai,
no Porto de Pireu, na Grécia. A atuacdo chinesa inclui ainda a
ferrovia Budapeste-Belgrado e projetos de baterias para veiculos
elétricos (VE) na Hungria. Até mesmo no Artico, a ambicdo da
“Rota da Seda Polar” de Pequim (alinhada a Moscou) sinaliza um
interesse crescente em moldar rotas comerciais futuras e acesso

a recursos estratégicos.

A expansao da influéncia econémica da China ganha ainda

mais relevancia no contexto geopolitico atual. Os conflitos no
Oriente Médio desviaram ativos militares valiosos dos EUA

da Asia, incluindo sistemas avancados de defesa antimisseis,
presenca de fuzileiros navais e porta-avides. Declaracées publicas
de autoridades no Japdo, Coreia do Sul e Filipinas sugerem
preocupacdo crescente com o aumento da pressao militar e
influéncia regional da China.

Ainda que ndo haja confronto direto, uma postura mais
defensiva—alimentada pela percepcdo de que 0s EUA estdo
“distraidos” — pode acelerar o movimento de hedge entre
parceiros, levando-os a diversificar relagdes de seguranca, lagos
comerciais e padroes de aquisicdo tecnoldgica.

Desde que os Estados Unidos elevaram tarifas sobre produtos
chineses em 2025, a China também aumentou substancialmente
suas exportagdes para mercados ndo americanos e construiu
novas rela¢des comerciais, especialmente em mercados
emergentes. Por exemplo, de 2022 a agosto de 2025, a
participagdo da China nas exportacdes de tecnologias de energia
renovavel para economias emergentes subiu de 23% para 31%,"”
evidenciando a crescente influéncia chinesa nos mercados globais
de energia, que pode se tornar ainda mais relevante apos o atual
choque energético global.

Mesmo com as exportacdes para 0s EUA caindo 20% de 2024
para 2025, a China expandiu suas exportacdes totais em quase
Us$ 200 bilhdes. Segundo o JPMorganChase Center for
Geopolitics, 0 mais recente plano quinquenal do governo
chinés “enquadra a desglobalizacdo e a competicdo como o0s
principais motores da economia global e, consequentemente,
prioriza resiliéncia nas cadeias de suprimentos, autossuficiéncia
tecnoldgica e modernizacao militar.™®

16 Green Finance and Development Center, 2025. A China investiu cerca de US$ 30 bilhdes desde 2020 na América Latina por meio da iniciativa BRI, excluindo investimentos regionais
significativos fora do BRI, incluindo US$ 53 bilhdes no Brasil em 2025 e US$ 2,3 bilhdes em IED liquido no México entre 2017-24, para apoiar corredores comerciais e relacdes de fornecimento

de commodities que reforcam a profundidade estratégica da China.

17 BloombergNEF, agosto de 2025.

18 Derek Chollet, “Window on the World”, JPMC Center for Geopolitics, 2 de abril de 2026.
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Os EUA

(e aliados)
reagem,
moldando
ecossistemas
separados

0Os Estados Unidos estdo reagindo ativamente. Quase uma década de politica tarifaria mais protecionista
reduziu materialmente as importacdes diretas dos EUA da China (mesmo considerando que alguns
produtos chineses chegam aos EUA via triangulagao por terceiros paises). Washington também
coordenou com aliados-chave — notadamente, Holanda e Japdo — para restringir a exportacdo de
equipamentos avangados de semicondutores para a China, e incentivou varios parceiros (incluindo
Reino Unido, Canada e Australia) a barrar a empresa chinesa Huawei de suas redes criticas, citando
preocupacdes de seguranca nacional.

A 1A serd central para a evolucdo da relagdo EUA-China. Chips da Nvidia, projetados nos EUA e fabricados
em Taiwan, permanecem entre as tecnologias mais sensiveis estrategicamente na economia global. As
politicas de exportacdo dos EUA tém avancado para restricdes calibradas em determinados produtos
avancados, com licenciamento caso a caso sob condi¢des rigorosas.

Relatos de que laboratdrios chineses de IA tentaram adquirir chips restritos por canais ilicitos" ressaltam
um ponto-chave para investidores: a industria doméstica de semicondutores da China esta melhorando,
mas ainda parece atrasada na fronteira tecnoldgica. Fechar essa lacuna tornou-se prioridade nacional
chinesa, recebendo amplo apoio de capital e politicas publicas.

Os Estados Unidos também comecaram a reagir a influéncia chinesa na América Latina. Apds a operacao
dos EUA que capturou o presidente venezuelano Nicolas Maduro, visando instaurar um regime mais
alinhado aos interesses americanos, a Suprema Corte do Panama também decidiu que € inconstitucional
a operagdo dos canais por parte da CK Hutchinson, empresa de Hong Kong, devolvendo o controle

ao Panama. Trata-se de uma mudanca substancial. O Panama era um dos parceiros estratégicos mais
préximos da China na regido.

Fragmentacao
como catalisador
de “campeoes
nacionais”

Além das preocupagdes imediatas de seguranca, o principal risco para investidores seria uma
consolidacdo gradual de um bloco econdmico centrado na China competindo ao lado de um bloco
alinhado aos EUA — cada um com seus proprios padrdes, cadeias de suprimentos e listas de fornecedores
“confidveis”. Importante notar que a China ndo precisa superar os EUA para se beneficiar. Ela pode se
beneficiar se parceiros comerciais dos EUA simplesmente fizerem hedge, aprofundando relacdes com
Pequim, adotando padrdes influenciados pela China ou direcionando novos investimentos para cadeias
de suprimentos cada vez mais alinhadas a China.

Para 0s mercados, a implicacdo é estrutural: a medida que ecossistemas de comércio e produgao se
bifurcam, os retornos podem refletir cada vez mais o alinhamento geopolitico e a integragdo estratégica,
ndo apenas crescimento e lucratividade. O acesso a mercados, condicdes de financiamento e intensidade
competitiva podem comecar a divergir entre blocos.

19 Thomas Howell, Sujai Shivakumar e Charles Wessner, “Balancing the Ledger: Export Controls on U.S. Chip Technology to China”, Center for Strategic and International Studies, 21 de

fevereiro de 2024.
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O que pode dar certo?

1.

Mercados
emergentes
podem se
beneficiar

A fragmentacao pode ser uma oportunidade de longo prazo para mercados emergentes. O cenario
macro ja foi preparado: indicadores vitais, como divida/PIB, inflagdo e contas correntes dos mercados
emergentes, se fortaleceram significativamente. O volume médio das reservas de petrdleo dos
importadores de mercados emergentes dobrou desde o final de 2021. As taxas de juros reais em quase
todas as economias emergentes estao mais altas do que nos EUA.%°

Essas protecOes ajudam a explicar por que crédito e moedas de mercados emergentes superaram o0s da
Europa durante o choque energético. Uma economia global mais fragmentada pode gerar novo poder
de barganha para mercados emergentes —especialmente para economias produtoras de recursos e
aquelas com capacidade de manufatura escaldvel ou geografia estratégica.

A América Latina detém uma concentracdo Unica de insumos para IA e transicao energética, sendo
responsavel por mais de 40% do cobre mundial e quase 60% das reservas conhecidas de litio. A regido
também redine grandes reservas de niquel e terras raras, forte base agricola e recursos para geracao de
energia. O IED dobrou em duas décadas, com o Brasil como principal destino. A demografia favoravel e
a robusta logistica e infraestrutura de cadeias de suprimentos podem ajudar a regido a subir na cadeia
de valor.

Bancos centrais latino-americanos tém se mostrado habeis no controle da inflacao, em alguns casos
€OM mais sucesso que seus pares desenvolvidos.2t O compromisso com a politica monetaria e metas
de inflacdo, entre outros fatores, permitiu uma apreciacdo sustentada das moedas locais, levando a um
regime de menor volatilidade.

PAISES EMERGENTES COMO FORNECEDORES-CHAVE DE RECURSOS ESSENCIAIS
Participagdo da América Latina na producdo e reservas de minerais selecionados, %
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Fonte: Mineral Commodity Summaries, U.S. Department of the Interior, U.S. Geological Survey. Dados de 31 de dezembro de 2022.

20 Enquanto isso, a relacdo divida/PIB das economias do nosso benchmark de mercados emergentes também caiu, de 65% em 2022 para 60% atualmente, e a inflagdo média ficou abaixo de

4%, segundo a Bridgewater Associates.

21 Apesar de déficits fiscais elevados e forte consumo doméstico, os paises latino-americanos contiveram o surto inflacionario pds-COVID em, em média, 13 meses— oito meses mais rapido que
Estados Unidos e Europa. Brasil, México, Colombia, Chile e Peru gerenciaram a inflagdo de forma mais eficaz. 18
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Por fim, o ciclo politico na América Latina aponta para o retorno de governos mais pragmaticos e
pro-negocios, em contraste com seus antecessores de esquerda e populistas. O retorno ao Estado de
Direito e a seguranca juridica pode reacender o investimento doméstico e elevar o IED, a medida que
empresas globais aproveitam as vantagens competitivas da regido para abastecer um mundo avido
pelo que a América Latina tem a oferecer.

As economias do Golfo estdo direcionando sua forga de balango e abundancia energética para
construir uma base industrial de baixo custo para a era da IA. Desde 2019, a Ardbia Saudita

prioriza a construcdo de data centers de IA e tem a ambi¢do de capturar uma fatia significativa das
contribuicdes da IA para a economia regional.22 Evidéncias recentes de sucesso incluem uma parceria
de US$ 3 bilhdes entre Humain e Blackstone para data centers.23

Os lideres do Golfo precisardo enfrentar desafios —como escassez de dgua e volatilidade geopolitica.
Por exemplo, vérios data centers da Amazon no Bahrein sofreram danos em decorréncia do conflito.
Esses desenvolvimentos também podem inaugurar uma onda de gastos com seguranga que pode
convencer investidores internacionais de tecnologia e financas de que seus ativos estao protegidos.
Um desfecho positivo seria um Oriente Médio mais seguro e estavel.

O Leste Asiatico domina a capacidade de manufatura para infraestrutura critica de 1A, incluindo

a fabricacdo avancada de semicondutores em Taiwan (a TSMC produz a maior parte da oferta
mundial), a forga da Coreia do Sul em memédria (75% da capacidade global)?* e a mineracao (70%) e
processamento (90%) de terras raras pela China.»

Se o ciclo de capex em IA continuar —impulsionado pelo aumento da intensidade computacional dos
modelos agentivos, pela expansao dos hyperscalers em data centers ou pela adogdo de robdtica—a
demanda por esses produtos pode repetir padrdes de superciclos anteriores. Isso posicionaria 0s
fabricantes do Leste Asiatico para capturar valor desproporcional por meio do volume de exportagdo
e do poder de precificagdo sobre insumos criticos da cadeia de suprimentos de IA.

Em 2019, o reino estabeleceu a Autoridade Saudita de Dados e Inteligéncia Artificial.

Outros marcos relevantes: US$ 1,79 bilhdo em investimentos sauditas em IA anunciados na conferéncia LEAP 2025 em Riad; o programa de forca
de trabalho Mostagbali da Oracle deve treinar 50.000 sauditas em IA até 2027; colaboragdes com Alibaba Cloud e o projeto Humain-Blackstone
abrangem trés grandes complexos que devem custar 30% menos do que nos Estados Unidos, entre outros.

iy

Jihye Lee, “Coreia alerta que conflito prolongado no Oriente Médio pode prejudicar industria de chips”, Wall Street Journal, 5 de margo de 2026.

24

s Gracelin Baskaran, “Novas restri¢des chinesas a terras raras e imas ameagam cadeias de suprimento de defesa dos EUA”, Center for Strategic and
International Studies, 9 de outubro de 2025.
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O que pode dar certo?

2.

Mercados
desenvolvidos
podem equilibrar
globalizacdo e
autossuficiéncia

Embora inerentemente custosa, a fragmentagdo global ndo precisa ser um fator liquido
negativo. O cendrio mais construtivo: as economias sacrificam intencionalmente parte dos
beneficios de crescimento e eficiéncia em troca de seguranga e resiliéncia, mantendo-se
economicamente e financeiramente conectadas a parceiros confidveis.

A fragmentacdo, entdo, refinaria em vez de desmantelar a globalizacdo, levando a uma
melhor gestdo do risco geopolitico. Podemos vislumbrar essa “fragmentacdo seletiva”

na Europa e nas Américas. Na Europa, 0s governos ja estdo coordenando esforcos de
seguranca, levando a um aumento de duas a trés vezes nos gastos com defesa em relacdo
aos niveis de 2014, ap6s anos de subinvestimento. Um passo adicional seria a integragdo
de compras e cadeias de suprimentos de defesa.?

Os mercados de capitais também podem participar, e jd estdo ajudando a construir
resiliéncia estratégica. A Iniciativa de Seguranca e Resiliéncia (SRI) de US$ 1,5 trilhdo do
JPMorganChase, langada no ano passado com horizonte de 10 anos, visa financiar setores
como computacdo quantica, sadde, IA e infraestrutura energética.?’

Canada, Estados Unidos e México podem ser precursores da fragmentagdo seletiva. Esse
bloco econdmico de longa data movimenta cerca de US$ 2 trilhdes por ano em comércio
regional.® As cadeias de valor interdependentes da América do Norte alimentam um
ecossistema de producdo transfronteirico profundamente integrado,® no qual importacoes
de um pais frequentemente sdo transformadas em produtos finais em outro.

Em 2025, 0 México ultrapassou a China nas exportagdes de produtos de tecnologia
avancgada para 0s EUA. As exportacdes relacionadas a data centers superaram, pela
primeira vez, as de automdveis.*

As vantagens competitivas do bloco incluem proximidade, escala, abundancia de energia
e materiais, manufatura avancada, mercados de capitais profundos e arcabouco juridico
compartilhado. Uma possivel renegociagdo do acordo USMCA sera importante de
acompanhar.

Se a fragmentacdo der certo, a globalizagdo ndo desaparece. As cadeias de suprimentos
tornam-se mais confiaveis, o capital € direcionado para resiliéncia e blocos comercialmente
alinhados aprofundam sua integracdo.

26 “Despesas de Defesa dos Paises da OTAN (2014-2025)", Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte, 3 de junho de 2025.

0 JPMorganChase espera que o SRI destine até US$ 10 bilhdes por meio de investimentos diretos em agdes e capital de risco.
A iniciativa mais ampla visa mobilizar atividades de empréstimos e mercados de capitais em setores estratégicos.

Escritério do Representante de Comércio dos Estados Unidos, 2022.

N
®

Por exemplo, 63% das importagées dos EUA provenientes do México e 72% das do Canada sdo produtos industriais utilizados em
manufatura subsequente. National Association of Manufacturers, 12 de novembro de 2025.

~
It

30 U.S. Census Bureau, fevereiro de 2026.
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O que pode dar certo?

3.

Um bull
market
secular
para ativos
chineses

Durante grande parte da dltima década, as a¢des chinesas tiveram desempenho inferior ao de
seus pares regionais—o MSCI China Index ficou atrds do MSCI Asia ex-China—mesmo com o PIB da
China crescendo cerca de 5%-6% ao ano e as autoridades promovendo amplo suporte, incluindo
investimentos em infraestrutura e afrouxamento de politicas. O crescimento ndo se traduziu em
desempenho de mercado.

Mas ha dois motivos principais para investidores globais considerarem as acfes chinesas:
valorizagdes e IA.

0 MSCI China Index esta negociando ao maior desconto em relacdo ao MSCI Asia ex-China em
cerca de 20 anos. Com expectativas deprimidas e baixa alocagdo dos investidores, as acdes
chinesas — praticamente as Unicas na regido —oferecem exposicdo a potenciais beneficiarios de IA.
Essa vantagem pode impulsionar um novo bull market nas a¢des chinesas.

0 governo fez investimentos agressivos para construir uma posicdo de lideranca em IA,
direcionando dezenas de bilhdes de ddlares para institutos de pesquisa e infraestrutura
relacionada. A China forma cerca de 40% dos graduados do mundo em ciéncias, tecnologia,
engenharia e matematica (STEM),3! e sete das dez principais invencdes em IA generativa vieram
do pais.®

31 Center for Security and Emerging Technology, 27 de novembro de 2023.

32 World Intellectual Property Organization, “Generative Artificial Intelligence. Patent Landscape Report”, 2024.
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CONSUMIDORES CHINESES PARECEM MAIS OTIMISTAS COM IA DO QUE OS AMERICANOS
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Fonte: Ipsos Al monitor. Dados de 19 de abril a 3 de maio de 2024.

Em contraste com o pessimismo observado em outros indicadores, a China se destaca em um ponto:
uma pesquisa mostrou que 80% dos entrevistados no pais estao entusiasmados com produtos e servicos
de IA, contra 38% nos Estados Unidos. O crescimento da produtividade historicamente dependeu da
velocidade de adogdo de novas tecnologias. Onde a IA é vista como ameaca, o pais tende a regular,
atrasar a adogdo e proteger incumbentes. A China parece pronta para integrar rapidamente a IA ao
trabalho, consumo e cotidiano.

0s hyperscalers chineses, Baidu, Tencent e Alibaba, também tém uma estratégia muito diferente de
seus concorrentes americanos, em parte porque ainda estao impedidos de adquirir componentes de
ponta. Em vez de priorizar capex em infraestrutura, priorizam aplicabilidade comercial e eficiéncia. Por
exemplo, estdo acelerando a difusdo da IA em produtos finais, como os veiculos elétricos da BYD.?

Talvez a maior vantagem da China na corrida da IA seja a energia. O custo da eletricidade chinesa é cerca
de metade do nivel dos EUA, e o pais tem focado em ampliar a capacidade. O carvao representa quase
60% do consumo energético chinés, mas novas capacidades em edlica, solar, hidrelétrica e nuclear ja
adicionaram mais de seis trilhdes de quilowatt-hora desde 2005. Esse volume adicional equivale a 1,35x
0 consumo total de eletricidade dos EUA em 2025.3*

Se o ciclo de mercado recompensar a adogdo em escala e 0s ganhos de produtividade, e os formuladores
de politicas chineses adotarem uma postura mais pré-negacios, as acdes chinesas podem estar bem
posicionadas para se beneficiar.

33 Brian Buntz, “BYD e DeepSeek planejam trazer recursos de direcao auténoma ‘God’s Eye’ para veiculos abaixo de US$ 10 mil”, R&D World, 11 de
fevereiro de 2025.

34 Antonio De Pinho, “The Power Divide: China, U.S. and the Future of the Grid”, VanEck, 2 de dezembro de 2025.
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Implicacdes para investimentos

Defendemos ha muito tempo que, apesar do enorme
custo humano, choques geopoliticos tendem a ter
efeito limitado e pouco persistente sobre portfolios
diversificados. Essa avaliacao permanece valida,
especialmente quando o conflito nao interrompe
materialmente o fornecimento de energia.

Embora o conflito no Oriente Médio apresente riscos claros de queda, acreditamos que

0s mercados estdo corretos ao reagir positivamente diante da continuidade da disrupgdo

no fornecimento de energia. Entendemos que 0s riscos estao inclinados a favor de uma
resolucdo, tanto para o conflito geopolitico quanto para a volatilidade de mercado, ja que as
autoridades nos Estados Unidos e na China compartilham o desejo de manter os precos de
energia baixos.

Durante a correcdo de 10% nos mercados aciondrios dos EUA no més seguinte ao inicio
do conflito no Oriente Médio, o multiplo P/L do S&P 500 caiu abaixo de 20x e as revisdes
de lucros continuaram a subir. O indice de volatilidade VIX ultrapassou 30, um patamar
historicamente associado a fortes retornos futuros. Nossa analise histérica mostra

que investidores que compraram o S&P 500 quando o VIX fechou acima de 30 tiveram
retornos positivos entre 70% e 83% das vezes, com ganho médio de 12,4% nos seis meses
subsequentes.®

Acreditamos que a¢des de pequena e média capitalizagdo também podem continuar a se
recuperar assim que as preocupacdes com o0s pre¢os de energia diminuirem. Vemos isso

como uma oportunidade para investidores de longo prazo aumentarem sua exposi¢do em
acdes norte-americanas.

Além de atuar como catalisador de curto prazo, o tema de fragmentacao global também
estd se tornando um importante motor de retornos de ativos no longo prazo. Decisores
globais continuam a se afastar do foco exclusivo em eficiéncia e custos mais baixos,
buscando fortalecer resiliéncia e seguranca doméstica—em um momento em gue acesso
a energia, rotas comerciais seguras e materiais criticos ja nao € mais um pressuposto.
Essa mudanga em direcdo a resiliéncia provavelmente estard associada a maior ativismo
fiscal e déficits soberanos mais amplos.

35 Nossa analise historica examinou as 724 ocasioes em que o
VIX fechou acima de 30 nos Ultimos 30 anos, excluindo as duas
instancias mais recentes. A probabilidade de retorno positivo
aumentou de 70% um més apés o VIX superar 30 para 83% apos
seis meses.
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 20 de abril de 2026.

Acreditamos que essas mudancas podem, em Ultima analise, ajudar a construir uma base mais duradoura para o crescimento global
e apoiar fluxos de capital, embora o processo de ajuste deva ser desigual e marcado por choques. Oferecemos estes cinco conselhos
para investidores de longo prazo atravessarem essa transicdo:

O Prepare-se para um possivel rali continuo em mercados emergentes

0s mercados emergentes superaram seus pares desenvolvidos em 11 pontos percentuais (p.p.) em 2025, mas ainda ficaram
500 pontos-base (bps) abaixo da média anual dos Ultimos cinco anos. O periodo dificil para mercados emergentes pode ter ficado
para tras. Fundamentos estruturais estdo se traduzindo em entrega de lucros.

Em 2026, espera-se que 0s lucros corporativos de mercados emergentes crescam 46%, enquanto os multiplos P/L cairam para
11,8x, ainda abaixo das médias histdricas de longo prazo. Os rendimentos dos titulos soberanos de mercados emergentes estdo
acima de 6,5%, mesmo com bancos centrais adotando posturas mais ortodoxas. As taxas de juros reais em quase todas as
economias emergentes estdo mais altas do que nos EUA. A medida que os conflitos no Oriente Médio evoluem, investidores globais
podem passar a enxergar agdes e renda fixa de mercados emergentes como potenciais motores de retorno, dados o suporte
estrutural amplo, fundamentos aprimorados e valorizagdes relativamente atraentes.

Dois mercados em particular, Taiwan e Coreia, sdo centrais para as cadeias globais de semicondutores e tendem a se beneficiar do
ciclo de investimentos em IA. Além disso, a fragmentacao e o reinvestimento industrial devem continuar sustentando os pre¢os das
commodities e melhorando a competitividade no comércio internacional de varias economias emergentes.

Em conjunto, essas forcas sustentam oportunidades tanto em agbes quanto em renda fixa de mercados emergentes. Em um
mundo de aliancas em transformacdo, mercados emergentes podem ter uma rara chance de capturar capital, producdo e poder
de precificacdo, em vez de apenas absorver volatilidade.

Além do pano de fundo tatico, acreditamos que investidores devem considerar ativos de mercados emergentes como parte de sua
alocacdo de ativos.
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O Posicione-se para a proxima fase de investimentos orientados por seguranca

A continuidade dos conflitos no Oriente Médio reforca nossa visao de que a economia global esta sendo reorientada para
seguranca e resiliéncia. A Europa ja comegou a investir em sua propria seguranca. A Poldnia, geograficamente mais exposta
ao risco, tem destinado 4,5%-5% do PIB a defesa. Acreditamos que esse tipo de gasto por parte dos paises do Golfo, Coreia
e Japao pode aumentar em relacdo aos niveis atuais.

Investidores devem reconhecer que 0s gastos com defesa sdo respaldados por balan¢os soberanos e garantidos por tratados
e ciclos de compras plurianuais. No mercado de defesa, o cliente raramente muda de fornecedor, e a visibilidade de receitas
das empresas do setor pode chegar a uma década.

0s mercados privados estao financiando a préxima geracdo de tecnologia de defesa e espacial: O segmento de tecnologia
de defesa ja responde por cerca de 8% do capital de risco global, o dobro do nivel observado em 2020.

Essas empresas emergentes, apoiadas por venture capital —como SpaceX, Anduril e Palantir —vém subindo rapidamente
no ranking de fornecedores do Departamento de Defesa dos EUA. Sistemas autdnomos tiveram crescimento de 143% em
investimentos de venture em 2025.3¢

Governos também devem construir estoques de recursos criticos e subsidiar a expansdo da producdo doméstica,
incluindo energia e capacidade de infraestrutura, reduzindo vulnerabilidades futuras, incluindo energia e capacidade de
infraestrutura, reduzindo vulnerabilidades futuras. Em um ambiente definido por restricdes de oferta e risco geopolitico,
05 pre¢os das commodities — e as a¢des de produtoras de commodities —devem manter suporte estrutural.

¢ Priorize campedes nacionais

Em um mundo mais fragmentado, esperamos que as oportunidades se concentrem em um conjunto mais restrito de
empresas preferidas dentro do ecossistema confiavel de cada bloco. A fragmentagdo pode criar empresas campeas
nacionais em todos os lados, hoje focadas em independéncia de cadeias de suprimentos, manufatura estratégica, sistemas
de defesa, tecnologia, infraestrutura e recursos energeéticos.

No acumulado do ano, as expectativas de lucros dobraram para uma cesta de empresas que identificamos como campeads
nacionais globais. O desafio do portfolio esta em identificar as empresas mais solidas, a0 mesmo tempo em que se gerencia
a maior volatilidade e o risco politico inerentes ao investimento em um mundo mais fragmentado.

O Prepare-se para inflacdo mais divergente e volatilidade cambial

Diversas forgas seculares associadas a fragmentacao —acdmulo de recursos, expansdo fiscal atrelada a gastos com
seguranca, riscos de oferta energética, menor mobilidade laboral —apontam para déficits soberanos mais amplos, maior
volatilidade inflacionaria e maior dispersao cambial.

Isso torna ainda mais importante que investidores globais diversifiqguem suas exposi¢des cambiais. Uma forma de alcancar isso
¢ alocando em ouro. Nossa analise sugere que investidores podem alocar entre 3% e 6% de seus portfdlios ao metal precioso.

¢ Mantenha foco tematico na Europa e na China

Nossa visdo para ativos europeus permanece seletiva e preferimos aumentar a exposicdo em agdes por meio de mercados
privados, em vez de publicos. O aumento dos gastos com seguranca e infraestrutura deve sustentar os lucros de industriais
domeésticos e outros campedes nacionais. Evitariamos o setor automotivo e bens de consumo basicos.

0 investidores também parecem precificar um ciclo de alta de juros do BCE mais agressivo do que o provavel. Na China,
estamos mais otimistas em alguns segmentos do complexo de IA, mas para uma mudanca substancial de visdo, precisariamos
ver um endosso mais enfatico ao empreendedorismo por parte do aparato politico.

36 Pitchbook, 40 trimestre de 2025.
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INFLAGCAO: UMA AMEACA PERSISTENTE AO PODER DE
COMPRA

O choque nos precos de
energia em marco, associado
ao conflito no Oriente
Médio, apenas aprofundou

a mudanca estrutural na
trajetdria da inflacio. Ao
longo da década de 2020, a
inflacdo representou um risco
cada vez maior em relacao
ao periodo pré-COVID-19
para investidores que
buscam construir e manter
poder de compra e alcancar
objetivos de longo prazo.
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Desde o inicio da década, os precos ao consumidor nos EUA
ja subiram mais de 25%, enquanto a renda fixa core entregou
apenas 6% de retorno. Ainda assim, nossos clientes mantém
quase 20% de seus ativos conosco em caixa e titulos com
vencimento em até um ano.
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A inflacdo nos EUA ja estava proxima de 3% mesmo antes

do choque energético, e a diferenca entre o rendimento do
caixa e a taxa de inflagdo continua a diminuir. Essa erosdo
provavelmente se agravara a medida que o mais recente choque
de oferta energética se propaga pela economia. Preocupa o

fato de esse choque ser apenas o mais recente de uma série de
“eventos Unicos” que vém pressionando 0s precos para cima.
Somos obrigados a fazer uma pergunta critica: seu plano de
investimentos de longo prazo esta preparado para um mundo de
inflacdo mais alta e volatil? E os ativos nele contidos sdo frageis
ou resilientes diante desses riscos?
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Nossa visdo de que a inflagdo sera mais volatil do que antes Acreditamos que portfdlios alinhados a um plano orientado por
da pandemia, e mais suscetivel a choques de alta, estabelece objetivos, que incorporem ativos fisicos e utilizem estratégias de
a expectativa de uma correlacdo mais elevada entre acdes e gestdo ativa—como fazem hedge funds diversificados —serdo mais
titulos — o que favorece fortemente ativos capazes de oferecer resilientes do que aqueles que ndo o fazem. Independentemente
perfil de volatilidade inferior ao das a¢des, mas que também de a inflacdo piorar ou um cenario mais benigno prevalecer,
possam performar bem em ambientes mais inflacionarios. investidores devem contar com um amplo leque de ferramentas

a disposicdo.

A INFLA(;AO JA ESTAVA EM 3% ANTES DO CHOQUE DOS PRECOS DE ENERGIA
%

6% -

0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

- Taxa Fed Funds = |nflagdo PCE nticleo

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados do PCE em 28 de fevereiro de 2026. Dados da taxa Fed Funds em 18 de marco de 2026.
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O que pode dar errado?

L.

A década de
2020 pode

Vir a repetir
0 que vimos
nos anos de

1970

Uma licdo inquietante dos anos de 1970, e um risco atual, € que choques de precos podem rapidamente
passar a ser vistos como “o novo normal” quando ocorrem em rapida sucessdo. Desde que a pandemia
do COVID-19 impulsionou a inflacao, a economia dos EUA absorveu quatro catalisadores inflacionarios
adicionais: a invasdo da Ucrania pela RUssia, tarifas, oscilagdes bruscas na politica migratéria e agora o
conflito no Oriente Médio. Cada choque foi inicialmente tratado como temporario, mas logo foi seguido
por um novo chogque antes que os efeitos do anterior tivessem se dissipado.

Essas ondas repetidas de inflagdo podem redefinir o que familias e empresas percebem como
“normal”, como ocorreu nos anos de 1970, quando a inflagao subiu gradualmente a cada novo
choque. Com o tempo, aumentos de precos que antes pareciam excepcionais tornam-se familiares.
Expectativas alteradas podem se incorporar a salarios, contratos e comportamentos de precificacdo
corporativa. ¥

Nos anos de 1970, gastos publicos simultaneos em defesa e programas sociais (“guns and butter”)
colidiram com uma economia jd aquecida. Hoje, a construcao de infraestrutura de IA, o rearmamento
e a politica industrial sdo cada vez mais vistos como necessidades estratégicas, o que pode tornar
governos e hyperscalers menos sensiveis a discrepancias de pregos. Isso poderia sustentar uma
demanda persistente, mesmo com alguns custos em alta.

A economia americana nos anos de 1970, que tinha um carater mais intensivo em insumos e matérias
primas,® amplificou os efeitos dos choques de commodities em diversos setores.

0S ANOS DE 1970 TIVERAM DOIS SURTOS DISTINTOS DE INFLA(;AO
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 27 de fevereiro de 2026.

37 Esta secdo foi influenciada tanto pelo relatdrio The Undershoot de Matthew Klein quanto pela andlise de inflagdo da Bridgewater Associates.

38 Junto com o petréleo ap6s a guerra drabe-israelense de 1973, os picos de commodities nos anos de 1970 atingiram gds natural, metais industriais, ouro e prata, café e actcar.
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A oferta limitada hoje em dia é diferente, mas pode ser igualmente
restritiva. Insumos criticos, como a capacidade da rede elétrica

e equipamentos especializados, podem se tornar gargalos que
amplificam a inflacdo a medida que a demanda por investimentos
acelera. No ultimo ano, o preco de placas de circuito impresso
subiu 80%.% Tanto antigamente quanto hoje, um choque nos
precos de energia é um risco classico, especialmente se disrupcées
geopoliticas se estenderem por trimestres, ndo apenas semanas
ou meses.

A politica monetaria falha em conter a inflacdo

0 ciclo inflacionario duplo dos anos de 1970 se agravou quando
o Fed afrouxou prematuramente e permitiu que as taxas reais
permanecessem baixas por tempo demais.

Com estruturas e prioridades diferentes hoje, nao esperamos
uma repeticdo, mas se 0 Fed cometesse 0 mesmo erro, poderia
desencadear um risco inflacionario subestimado que atualmente
esta latente: o patrimdnio imobiliario ndo utilizado.

As familias americanas acumularam cerca de US$ 66 trilhdes em
riqueza liquida adicional, incluindo US$ 16 trilhdes em patrimonio
imobilidrio desde o fim de 2019 —mais de trés vezes o consumo
anual atual.*® Se as taxas hipotecarias caissem substancialmente,
consumidores provavelmente comecariam a sacar e gastar esse
patriménio, possivelmente impulsionando o consumo muito

além da capacidade das empresas de aumentar a producdo,
pressionando precos para cima e desencadeando uma onda
inflacionaria dificil de conter.

Quanto mais dessensibilizados consumidores e empresas se
tornam a inflagdo, mais dificil e doloroso se torna conté-la. Nos
anos de 1970, os retornos das acdes e da renda fixa nos EUA ndo
conseguiram superar a alta dos pregos ao consumidor. O cenario
de curto prazo para a inflagdo é preocupante antes mesmo de
considerar que formuladores de politicas nos EUA (fora o Fed)
parecem inclinados a uma estratégia de manter a economia
aquecida por meio de déficits fiscais mais amplos.*!

A INFLACAO SUPEROU ACOES E TiTULOS DE RENDA FIXA NA DECADA DE 1970
Retorno anualizado, 1970-1980, %

8% -
0 7,4%

Precos ao consumidor

Titulos do Tesouro (1973-1980)

6,0%

5,9%

S&P 500

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Nota: Titulos do Tesouro representados pelo Bloomberg US Treasury Index, dados a partir de 31 de janeiro de 1973.

39 Bureau of Labor Statistics, “Producer Price Index”, 18 de marco de 2026.

20 0 componente habitacional dos balangos dos americanos totaliza cerca de US$ 16 trilhdes em ganhos de patrimonio ndo realizados, que ainda ndo foram monetizados (ou seja, gastos e inseridos na
economia, impulsionando a demanda). Federal Reserve, “Financial Accounts of the United States (z.1)", Tabela B.101.

41 0 Japdo serve de modelo. A relagdo divida/PIB caiu de 220% ha cinco anos para 190% atualmente. A inflacdo subiu para um ritmo de 1,5%-2,0% e o crescimento salarial se firmou. Os formuladores
de politicas parecem finalmente ter gerado a reflation apds 30 anos de estagnacdo. As a¢ées japonesas atingiram novo recorde pela primeira vez desde 1989. O custo foi suportado pelo iene e pelos
poupadores domésticos. Os rendimentos dos titulos japoneses de longo prazo dispararam desde 2022, atingindo os niveis mais altos desde o final dos anos de 1990. O iene esta em seu ponto mais
fraco frente ao dolar americano desde 1989. E antes do retorno da inflagdo em 2022, os retornos dos titulos japoneses eram de -2,5% ao ano.
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O que pode dar errado?

2.

Um choque
nos precos de
energia pode
colidir com
uma inflacéo
persistente

Considere o pano de fundo inflacionario antes do inicio do conflito no Oriente Médio, que passou a
restringir o fornecimento de energia e provocar aumentos de precos.

Ainflacao ja vinha se mostrando resistente. Os precos ao consumidor ndcleo nos EUA e 0s saldrios
do setor privado estavam subindo cerca de 1,0-1,5 ponto percentual ao ano acima do periodo pré-
pandemia. O deflator de despesas de consumo pessoal (PCE), métrica preferida do Fed, acelerou de
forma significativa em 2025 e, em janeiro de 2026, 0s precos haviam subido 3,1% em relacdo ao ano
anterior, acima da meta do Fed. Nesse relatério, a inflagao estava firme em servicos discricionarios
a0 consumidor, como restaurantes e servicos pessoais — categorias amplamente isoladas de efeitos
globais de oferta e tarifas.

Essa inflagdo persistente sugere uma demanda doméstica robusta e a disposicdao dos consumidores
em pagar precos mais altos. Enquanto isso, o indice de Custo do Emprego, outro indicador de
crescimento salarial, permanece acima dos niveis pré-COVID. Na auséncia de aumento da poupanga
das familias, isso significa crescimento mais rapido dos gastos, alimentando o lado da demanda

da inflagdo.

Entdo, o choque de precos do Estreito de Ormuz ocorreu justamente quando a inflagdo estava
retornando a meta do Fed.* Os custos mais altos de combustiveis comegaram a se espalhar pela
economia via transporte, logistica e insumos industriais, a0 mesmo tempo em que impactavam
diretamente os orcamentos familiares e as expectativas inflacionarias. Pesquisas do Fed sugerem
que cada aumento sustentado de US$ 10/barril no prego do petréleo eleva a inflagdo em cerca de
30-35 pontos-base.* Um aumento sustentado de aproximadamente US$ 40 por barril nos precos
do petrdleo (acima dos niveis pré-conflito) implicaria, segundo os calculos do Fed, quase 1 ponto
percentual a mais na taxa de inflagdo.

s

2 Maximiliano A. Dvorkin, Fernando Leibovici e Ana Maria Santacreu, “Como as tarifas estdo afetando os precos em 2025”, Federal Reserve Bank
of St. Louis, 16 de outubro de 2025.

43 Federal Reserve Board, “FEDS Notes”, 40 trimestre de 2025.
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O dilema das
autoridades
politicas

g

V

Embora a dindmica inflacionaria atual ndo seja tdo preocupante quanto em 2022, a
possibilidade de uma repeticdo merece atencao. Em 2022, o PCE nlicleo estava em 5,2%
quando a Russia invadiu a Ucrania em fevereiro, provocando uma alta de 60% nos precos
do petrdleo. O Fed respondeu elevando os juros em 425 pontos-base naquele ano.

0 S&P 500 terminou 2022 com queda de 20%; a renda fixa core perdeu 13%.

A maioria dos portfélios sofreu as consequéncias. Hedge funds macro entregaram retorno
de 9% —uma das poucas classes de ativos a resistir ao ciclo de alta de juros.

0 Federal Open Market Committee (FOMC) pode ser forcado a tomar uma decisao dificil:
manter o viés de afrouxamento (como preferem varios membros, o Secretdrio do Tesouro
e 0 Presidente), correndo o risco de alimentar ainda mais a inflagdo e juros longos mais
altos; manter as taxas estaveis; ou voltar a elevar os juros, arriscando desestabilizar os
mercados financeiros em um momento de estresse em certos segmentos de crédito.

A histéria mostra que altas de juros em resposta a choques de precos de energia sdo
precursores classicos de recessao.**

44 Wataru Miyamoto, Thuy Lan Nguyen e Dmitriy Sergeyev, “Como choques de petréleo se propagam: Evidéncias sobre o canal da politica
monetaria”, Federal Reserve Bank of San Francisco, 8 de marco de 2024.
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O que pode dar certo?

Vemos sinais de que 0 mercado de trabalho ainda apresenta certo grau de ociosidade. Um mercado
1 de trabalho mais equilibrado normalmente produz altas taxas de troca de emprego e ganhos salariais
° expressivos para quem muda de empregador. Recentemente, tanto a taxa de pedidos de demissao
(“quits rate”) quanto o prémio salarial para quem troca de emprego continuam sinalizando um
= 3 mercado de trabalho com baixa contratacdo e baixa demissao.*
Ociosidade ¢
Ndo ha evidéncias de que a espiral saldrios-precos inflaciondria que caracterizou 2022 exista hoje.
dO mercado Além disso, a percepcdo de ameaca da IA, embora ainda ndo tenha impacto amplo sobre empregos,
¢ ¢
provavelmente reduzird as expectativas salariais. A reducdo da imigracao poderia, em tese,
de trabalho

pressionar salarios para cima, mas ha pouca evidéncia disso até agora.*

Contrabalan(;a O ndmero de trabalhadores de meio periodo que ndo conseguem emprego em tempo integral
aumentou, demissoes e cortes de vagas cresceram, e a queda na taxa de pedidos de demissao indica

d alta dOS menor confianca dos trabalhadores em trocar de emprego por melhores salarios ou condi¢des.*
Essas dinamicas do mercado de trabalho tendem a conter o crescimento salarial e, por consequéncia,
pl’e(;OS limitar a inflacdo de servigos. A demanda por trabalho talvez seja a melhor evidéncia de que a

inflacdo, embora persistente, tende a ser contida.

O AFROUXAMENTO DO MERCADO DE TRABALHO AJUDA A CONTER A INFLA(;AO
Taxa de desligamento JOLTS dos EUA, dessazonalizada, %
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Bureau of Labor Statistics, Bloomberg Finance L.P. Dados de 27 de fevereiro de 2026.

45 Relatorio JOLTS, 31 de margo de 2026.
46 Simon Mongey, “Imigracdo ndo explica o declinio do crescimento do emprego”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 1° de outubro de 2025.

47 U.S. Bureau of Labor Statistics, “Employment Situation Summary (Household Survey)”, marco de 2026.
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O que pode dar certo?

2.

Tarifas e
choques

de energia
podem ser
temporarios;
a desinflacao
habitacional ¢
duradoura

Embora precos mais altos tenham, sem duvida, impactado as familias americanas em alimentos,
eletricidade e bens de consumo essenciais, € razodvel argumentar que tarifas e energia—fatores
idiossincraticos —sdo os principais motores da inflacao.

De junho a agosto de 2025, as tarifas foram responsaveis por cerca de 0,5 ponto percentual da
inflacao anualizada do PCE cheio.*® Sem as tarifas, o PCE cheio teria sido de 2,35%, ndo 2,85%.
A medida que o efeito das tarifas se dissipa, ou se a politica tarifaria for moderada (por decisio
judicial, negociages comerciais ou a critério do governo), essa fonte de pressdo sobre 0s pregos
pode desaparecer, trazendo alivio significativo.

A inflacdo habitacional diminuiu. Representando 17,7% do PCE ndcleo, caiu para pouco mais de 3%
no inicio de 2026, ante 5% ao ano no fim de 2024. Os precos dos imdveis permanecem elevados e a
acessibilidade esta pressionada, mas o ritmo de alta dos custos de moradia (incluindo aluguéis) esta
atualmente mais contido. A oferta de casas unifamiliares a venda voltou ao normal, desacelerando o
crescimento dos precos.*

A acessibilidade deprimida, em parte devido as taxas hipotecarias elevadas, provavelmente também
contera a demanda por imdveis e a inflacdo dos precos das casas. O mercado de apartamentos é
ainda menos inflaciondrio: as taxas de vacancia superaram os niveis de 2019 e continuam subindo
apds um boom de construgdo recentemente encerrado. Essa folga deve continuar a conter a inflagdo
habitacional ao longo de 2026.

g Cerca de 0,4 ponto percentual da inflagdo anualizada do PCE niicleo. Federal Reserve Bank of St. Louis, 22 de outubro de 2025.

49 U.S. Bureau of Labor Statistics, “Consumer Price Index”, fevereiro de 2026; National Association of Realtors “Existing Single-Family Home
Inventory”, fevereiro de 2026.

so U.S. Census Bureau, “Housing Vacancies and Homeownership Survey”, 40 trimestre de 2025.
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O que pode dar certo?

3.

A competicao
global pode
limitar a
inflacao

Mesmo que a inflagdo doméstica se mostre persistente na margem, a competicao global
pode ajudar a ancora-la. A concorréncia intensa da China e de outros produtores de baixo
custo pode ser fortemente desinflaciondria. A dinamica de producao —sobretudo na

China —sugere que os precos de bens continuardo sob pressao. O mix de investimentos pos-
pandemia da China se deslocou para capacidade industrial, contribuindo para excesso de
oferta, competicdo por precos e deflacdo de pregos ao produtor.™

Até marco, 0s precos ao produtor Chinés vinham caindo desde o fim de 2022.% As
exportacdes de bens da China superaram em muito a tendéncia pré-pandemia, enquanto
as importagdes estagnaram. As pressdes competitivas se intensificaram tanto no mercado
domeéstico quanto para parceiros comerciais da China e em mercados terceiros.> No mais
recente plano quinquenal, as autoridades reiteraram o compromisso com essa estratégia
orientada para exportacoes.

0 fendmeno vai além da China. O preco de vestuario importado pelos EUA da China e da
Ameérica Latina, por exemplo, caiu em 2025.>* A dinamica competitiva global pode superar
as pressoes tarifarias.

s1 J. Scott Davis e Brendan Kelly, “Excesso de capacidade na manufatura chinesa impulsiona producdo,
temores de estagnagdo”, Federal Reserve Bank of Dallas, 30 de dezembro de 2025.

52 National Bureau of Statistics of China, “Producer Price Index”, 28 de fevereiro de 2026.
53 Banco Central Europeu, “Boletim Econdmico do BCE”, julho de 2025.

sa U.S. Bureau of Labor Statistics, “lmport Price Index by Origin”, dezembro de 2025.
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Implicacdes para investimentos

Manter o poder de compra € um objetivo central
para muitos investidores e familias. Uma
inflacdo mais alta torna esse objetivo mais
dificil de ser alcancado. Ela corréi o patrimonio
mais rapidamente, e esta associada a uma
correlacdo mais elevada entre acoes e titulos,

o que aumenta a fragilidade de um portfolio
tradicional.

Um episddio inflacionario nos moldes dos anos de 1970 é possivel, mas improvavel.
Ha pouquissimas evidéncias de uma espiral entre saldrios e precos no mercado de
trabalho. No entanto, como mencionado, uma inflagdo mais alta pode se tornar
entrincheirada. As taxas de caixa e de titulos de curto prazo mal compensam—e isso
antes dos impostos. Para administrar esse risco persistente e muitas vezes silencioso,
sugerimos quatro acdes:

¢ Planeje com intenc¢édo

Um ambiente de inflagao mais alta exige a definicdo clara de objetivos e a
elaboracdo intencional de uma alocacao de ativos para atingi-los, levando
em conta fluxos de caixa e impostos. O primeiro passo: compreender
como diferentes cenarios de inflagao e mercado podem impactar os
valores futuros do portfélio.

A situacao de cada familia é Unica, por isso é fundamental testar seus
objetivos sob uma variedade de cenadrios de mercado. A partir daf,
mapear pontos de decisdo e sequenciar possiveis acées pode ajudar a
garantir que o patrimoénio ndo apenas seja preservado em termos reais,
mas também seja direcionado de forma eficaz para os objetivos para os
quais foi construido.
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¢ Considere acoes ligadas a commodities, infraestrutura e imdveis

Os precos das commodities sao pregos de insumos e tendem a apresentar retornos robustos quando a inflacdo esta em
alta.” Por extensdo, as acdes de produtores e transportadores de commodities também tendem a superar o mercado em
periodos de inflacdo.

Atualmente, o setor de recursos naturais € especialmente interessante, em parte porque os investimentos em capital mal
superaram a inflagdo na Ultima década. A oferta futura provavelmente sera limitada. Uma cesta de a¢es ligadas a recursos
naturais que acompanhamos atualmente oferece um retorno total ao acionista de quase 5,5%. Seu multiplo P/L esta bem
abaixo do mercado amplo.

Ainfraestrutura global tem sido uma classe de ativos subestimada, embora historicamente tenha proporcionado retornos
anualizados de 8%-12% sob diferentes regimes inflacionarios.> Um fator-chave: fluxos de caixa contratuais de longo prazo
e resilientes a inflacdo. Atualmente, o setor de energia representa quase 60% do indice de referéncia,” que, ha dez anos,
era 20%. Embora os fluxos para fundos de infraestrutura tenham aumentado recentemente, o setor ainda € subinvestido.
Quase 80% dos family offices que pesquisamos recentemente disseram ndo ter exposi¢do ao segmento,* e 0 mesmo vale
para 86% dos clientes do Private Bank nos EUA.*®

0 mercado imobiliario global pode servir como outro hedge contra a inflacdo, por meio de clausulas de reajuste de aluguel
e revisdes frequentes de contratos. Esses mecanismos ajudam a preservar a renda a medida que os valores dos imdveis
sobem junto com o custo da terra, da mdo de obra e dos materiais.®® Vemos sinais iniciais de recuperacdo no segmento
imohilidrio core apds um periodo prolongado de queda.

Acreditamos que, em conjunto, esses ativos reais podem compor até 5% de um portfélio total.

55 Ari Levine, Yao Hua Ooi e Matthew Richardson, “Commaodities for the Long Run”, National Bureau of Economic Research, novembro de 2016.
56 MSCI, Bloomberg, dados disponiveis até junho de 2025.

57 MSCI Global Private Quarterly Infrastructure Asset Index.

s J.P. Morgan Private Bank, “2026 Global Family Office Report”, fevereiro de 2026.

5o Para portfélios de clientes com valor minimo de US$ 5 milhdes.

60 Martin Hoesli, Jan Muckenhaupt e Bing Zhu, “Imdveis listados como protecdo contra inflagdo em diferentes regimes”, Journal of Real Estate Finance and Economics, outubro de 2023.
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O Foque em estratégias de hedge funds e alternativas liquidas menos correlacionadas

Acreditamos que estratégias de hedge funds - como valor relativo e macro - podem ajudar a reduzir o risco global
do portfélio devido a sua baixa correlacdo tanto com acées quanto com titulos. Certas alternativas liquidas oferecem
estratégias ativas semelhantes. Hedge funds macro mostraram resiliéncia em 2022, quando acdes e titulos sofreram
perdas significativas. Segundo nossos dados, clientes do Private Bank nos EUA geralmente tém baixa alocacdo nesse
ativo: 94% nao possuem hedge funds em seus portfdlios.s!

PROTE(;AO CONTRA A INFLAQZ\O: O PAPEL DE COMMODITIES, ATIVOS REAIS E ALTERNATIVOS
Volatilidade, %

25% Agles europeias |
de grande capitalizacdo .
Private
; equity
20 Acdes emergentes ~ - [
ouro 3
15 Acdes americanas de grande Real estate
“|capitalizacdo core dos
EUA
r . f .
10 Tiges invgstment | hipotgtr:]:@'lrr)irc()ess tclg)nn?grciais @ Infraesirutura
rade dos EUA 0 “hli L.
& ;:gﬁgé publicos ® @ Empréstimos alavancados
, S @ Hedge funds diversificados
5 Titulos municipais :
dos EUA @
Liquidités
0 . ‘ ‘ b ‘ ‘ ‘ ‘
-0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3

Correlagdao com a inflagdo

o Correlagao negativa, menor volatilidade
@ Baixa correlagao, maior volatilidade
o Correlacdo positiva, menor volatilidade

Fonte: J.P. Morgan Asset Management Long-Term Capital Market Assumptions. Dados de 30 de setembro de 2025.

61 Para portfdlios de clientes com valor minimo de US$ 5 milhdes.
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INTELIGENCIA ARTIFICIAL: NAO SUBESTIME O SUPERCICLO NEM SEU POTENCIAL DESINFLACIONARIO
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A inteligéncia artificial pode se
revelar uma for¢a desinflaciondria
poderosa, pois reduz o custo da
expertise e oferece o potencial

de aumentar a producao
econdmica sem a necessidade de
trabalho humano adicional.

No entanto, o potencial da IA para gerar um boom
desinflaciondrio esta atualmente ofuscado por narrativas
mais pessimistas.

0s modelos de IA continuam avancando, as proje¢des de
investimentos das empresas em data centers disparam e

as avaliagdes de companhias privadas se expandem. Mas o
discurso predominante entre participantes de mercado esta
focado em dois possiveis riscos que chamamos de “cendrios
maximalistas de IA”: ela poderia prejudicar a economia ao
substituir rapidamente a mao de obra, levando ao aumento
do desemprego; e poderia pressionar o mercado acionario
ao desestabilizar os modelos de negdcios de empresas
estabelecidas.

Aqueles que esperam cenarios maximalistas de IA visualizam
claramente o que pode dar errado: nada menos que
dificuldades econdmicas comparaveis a crise financeira
global e a Grande Depressdo. 0s investidores tambhém
provavelmente terdo de lidar, nos proximos trimestres, com
0 que podem ser trés dos maiores IPOs da histdria, todos no
ecossistema de IA.

Até agora, em 2026, a maioria dos observadores tem se
concentrado no que pode dar errado com a IA. Acreditamos
que investidores de longo prazo serao recompensados por
se posicionarem para o que pode dar certo.

A historia econémica e de mercado esta repleta de
exemplos de tarefas empresariais e laborais substituidas
por tecnologia. Apesar de tudo, a inovagao aumentou o
potencial da economia, o padrdo de vida das familias, o
poder de geracdo de lucros das empresas e as avaliagdes das
acdes. Os investidores subestimam o cendrio mais positivo
para ativos de risco, no qual os mercados identificam e
recompensam os beneficiarios da produtividade induzida
pela IA, enquanto a economia faz a transicao em um ritmo
que permite uma redistribui¢do ordenada dos empregos
pelo mercado de trabalho.
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O que pode dar errado?

L.

A TA pode
devastar o
mercado de
trabalho

Uma das maiores preocupacdes de vozes influentes no mercado é que a IA esta prestes a substituir
a mdo de obra. O CEO da Anthropic, por exemplo, alertou que a IA poderia eliminar metade das
vagas de entrada em trabalhos administrativos (servico) nos Estados Unidos nos préximos cinco
anos, elevando a taxa de desemprego para 10%-20% ¢ — o0 que representaria de 10 a 25 milhdes de
empregos perdidos, sem nenhum ganho de empregos para compensar.®

A obsolescéncia do trabalho nessa escala seria uma catastrofe econémica. A taxa de desemprego
nos EUA atingiu um pico de 25% durante a Grande Depressao e sé superou 10% duas vezes no pos-
guerra.s*

Vemos evidéncias crescentes de que, a medida que o desempenho dos modelos melhora
rapidamente, a IA pode substituir muitas tarefas. A era agentiva, em que ferramentas de IA podem
concluir tarefas de forma auténoma, parece estar chegando. Um dos modelos mais recentes da
Anthropic, 0 Opus 4.6, consegue executar tarefas complexas e iterativas que exigiriam mais de

12 horas de um especialista humano. Ha poucos meses, em dezembro de 2025, o principal modelo
de IA ndo conseguia concluir tarefas de 6 horas.®

O Claude Code gerou impressionantes US$ 6 bilhdes em receita anualizada para a Anthropic apenas
em fevereiro de 2026.%¢ A C.H. Robinson (empresa de logistica rodoviaria) utiliza agentes de IA que
entregam cotacdes de preco em 30 segundos, tarefa que antes levava 15 minutos para funcionarios
humanos. Uma pesquisa recente mostrou que 88% dos executivos entrevistados disseram que suas
empresas estavam testando ou ampliando o uso de agentes autonomos de IA.¢

0 quadro de funcionarios da Microsoft atingiu o pico em 2022 e caiu 6% desde entdo. Pesquisas da
Challenger, Grey & Christmas sugerem que a IA foi responsavel por quase 55.000 demissdes nos EUA
em 2025.%% Amazon, UPS, Salesforce, Workday, IBM e PayPal citaram a inteligéncia artificial como
motivo central para demissdes no Ultimo ano.

0 escopo do potencial de disrupcdo é claro. Estudos econdmicos e pesquisas setoriais mostram
que profissionais de apoio administrativo e de escritério (mais de 21 milhdes de trabalhadores),
vendedores (mais de 13 milhdes), profissionais de operacdes de negocios e finangas (0ito a nove
milhdes) e atendentes de call center (trés milhdes) realizam tarefas mais suscetiveis a automacao
por 1A%

Assim como em muitas outras transices tecnoldgicas e econdmicas, a adocdo da IA pode impor
dificuldades reais as pessoas cujos empregos forem automatizados.

62 Mike Allen e Jim VandeHei, “Behind the Curtain: A white-collar bloodbath”, Axios, 28 de maio de 2025.
63 Supondo que o tamanho da forca de trabalho permaneca constante.
64 U.S. Bureau of Labor Statistics, marco de 2026.

65 METR, “Task-Completion Time Horizons of Frontier Al Models”, 31 de marco de 2026. Ao tentar uma tarefa que levaria duas horas para um
especialista humano, Claude consegue completd-la 80% das vezes. Essa taxa de sucesso cai para 50% quando Claude tenta tarefas mais
complexas que levariam 12 horas para um especialista humano. Em outras palavras, se vocé precisa que a IA complete uma tarefa 99% das
vezes, essa tarefa terd que ser bastante simples, medida pelo tempo de um especialista humano.

Shirin Ghaffary, “Anthropic Nears $20 Billion Revenue Run Rate Amid Pentagon Feud”, Bloomberg Finance L.P., 3 de margo de 2026. Claude
Code permite aos usuarios escrever cddigo em linguagem natural.

67 PWC, “Al Agent Survey”, maio de 2025.

Challenger, Grey & Christmas, dezembro de 2025.

o
&

Organizagdo Internacional do Trabalho, “Research Brief”, fevereiro de 2026.
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O que pode dar errado?

2.

A TA pode
desestabili-
zar modelos
de negocios
existentes
mais rapido
do que o
previsto

0s mercados de trabalho também podem sofrer impactos secundarios decorrentes da disrupgdo dos
modelos de negdcios corporativos pela IA. Participantes do mercado acreditam ter identificado o setor
mais vulneravel: o de software legado (sistemas antigos que ainda estdo em uso) como servico (Saas).
Muitas empresas de SaaS sao acompanhadas pelo Indice S&P Expanded Technology Software (IGV).

Notavelmente, cerca de metade das ag0es do indice estao mais de 50% abaixo de suas maximas
histdricas. SO neste ano, a cesta de agdes do J.P. Morgan Securities vistas como vulneravel a disrup¢do da
IA caiu quase 20% em valor.

0 setor de software legado enfrenta as consequéncias do excesso de contratages durante o hoom da
COVID-19, de juros mais altos e da disrupgdo continua da IA no modelo de assinaturas (pagamento por
usuario). A empresa mediana do IGV apresenta margem operacional GAAP de apenas 4%.

Quase 4,5 milhdes de pessoas trabalham em engenharia de software e quase 50 milhdes em
desenvolvimento de software no mundo todo.”® Esses profissionais podem ser 0s primeiros a sentir as
consequéncias dos avancos da IA.

Como ja mencionamos, as ferramentas de IA ameagam o modelo de assinaturas que antes tornava as
empresas de Saas tdo atraentes para investidores. Primeiro, a IA pode potencialmente reduzir o nimero
de funcionarios necessarios para executar tarefas que exigem uma licenca de software por assinatura.
Segundo, as proprias ferramentas de |1A podem realizar essas tarefas.”* Algumas empresas de software
podem se recuperar. Mas, por ora, 0 setor serve como mais um lembrete dos riscos e recompensas de
posi¢Oes concentradas em agdes.

SOFTWARE: PERDAS EXPRESSIVAS POR BAIXO DA SUPERFICIE

Participacdo dos membros do indice IGV por queda em relacao ao topo historico, %
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. Dados de 20 de abril de 2026.

70 Bureau of Labor Statistics e SlashData, 31 de dezembro de 2025.

71 Por exemplo, a empresa SaaS legada ServiceNow fornece um clearinghouse para fluxos de trabalho de Tl de uma organizagdo: redefini¢do de senha, login remoto em laptop, integragao

de novos funcionarios. Uma ferramenta de IA poderia cobrar por resultado, e ndo (como ocorre atualmente) por usuario.
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O impacto da IA
no mercado de
private equity e
private credit

Os mercados de crédito e private equity também parecem vulneraveis. O mercado de direct lending
tem cerca de 21% de exposicdo ao setor de software, percentual que sobe para aproximadamente
40% quando se incluem tomadores de tecnologia e servicos empresariais.” A tecnologia representa
cerca de 30% dos portfdlios globais de buyout em private equity e quase metade dos portfdlios de
venture capital.”

Até 0 momento, ndo se observou aumento de inadimpléncia, mas os mercados ja mostram sinais
de estresse. Empresas de desenvolvimento de negdcios (BDCs) de capital aberto cairam para niveis
préximos aos minimos do ciclo anterior,” os spreads de empréstimos alavancados em software se
ampliaram e gestoras de ativos alternativos listadas em bolsa perderam mais de 20% no ano até o
momento em que este texto foi escrito. O sentimento deteriorado e a normalizacdo dos yields em
direct lending levaram a um ritmo acima da média de resgates em BDCs de crédito privado ndo
negociados em bolsa.

Qudo grave pode ser a situacao para software e crédito privado? As taxas de inadimpléncia de
empréstimos alavancados (no indice) atingiram 13% durante a crise financeira global. Se as taxas de
default em software chegarem a 15%, e os valores de recuperacdo forem de apenas 40%, as perdas
em crédito privado podem chegar a 2% (ndo alavancado).”” Incluindo alavancagem de portfélio, as
perdas podem totalizar 4%, com um vyield inicial de cerca de 9%.7

Se o crédito privado lastreado em software enfrentar estresse dessa magnitude, o valor das
empresas de software de capital fechado seria ainda mais prejudicado.

Alguns participantes de mercado temem que o estresse no crédito possa se espalhar além do setor
de software. Por ora, 0 estresse em crédito privado parece concentrado em tomadores menores
(EBITDA de US$ 25 milhdes a US$ 50 milhdes) e setores especificos (varejo, automaveis).””

No software, os defaults podem aumentar em um horizonte de trés a cinco anos a medida que a
disrupcao da IA se espalha, mas o impacto sera desigual — plataformas de uso critico, integradas e
baseadas em uso devem ser mais resilientes do que ferramentas genéricas, facilmente substituiveis
ou modelos de assinatura por usuario. Fundamentalmente, ndo acreditamos que essas areas de
estresse representem risco sistémico: o crédito privado responde por apenas cerca de 9% do
endividamento corporativo total e as interligacdes com bancos permanecem modestas. Ainda assim,
¢ razodvel esperar algum contagio nos mercados de divida de forma mais ampla.

J.P. Morgan Global Alternative Investment Solutions; Goldman Sachs; J.P. Morgan Securities Credit Research, fevereiro de 2026.

MSCI Global, 30 de setembro de 2025.

<

=

preco de mercado da acdo e o preco por agdo (NAV), sugerindo que os investidores estdo comprando ativos do fundo por menos do que seu
reportado.

s JPM Investment Bank North America Credit Research, “Default Monitor”, abril de 2026.

<

Assume uma suposicao simplificada de uma volta de alavancagem no nivel do portfélio. Federal Reserve Board; Pregin; PitchBook; Empirical
Research Partners Analysis, marco de 2026.

3

<

Proskauer; J.P. Morgan Global Alternative Investment Solutions, fevereiro de 2026.

Na métrica comumente aplicada pelo mercado para BDCs, o desconto preco/NAV foi de 17%. Essa métrica de avaliagdo mede a diferenca entre o

valor
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Mega techs
enfrentam uma
nova era de
ceticismo

Capeyx, bilhdes de USD

Ao mesmo tempo, muitos investidores temem que o perfil das empresas de tecnologia de mega
capitalizacdo esteja mudando de forma permanente. Os hyperscalers’ atualmente tém fluxo de caixa
suficiente para financiar a construgdo intensiva de data centers. Mas isso também esta mudando
rapidamente.””

Alguns investidores temem que os investimentos dos hyperscalers em ativos pesados estejam
alterando permanentemente as caracteristicas que tornaram essas empresas tao atraentes. 0s
lideres dos hyperscalers acreditam claramente que a IA atual —incluindo ferramentas de workflow
agentic para empresas e ferramentas de produtividade para consumidores sustentadas por
publicidade —oferece oportunidades de receita que justificam os custos.

0 mercado, porém, esta descontando esse futuro de forma mais acentuada.

O fluxo de caixa livre dos hyperscalers atingiu o pico em 2024, em quase US$ 240 bilhdes, e deve cair
para US$ 73 bilhdes até o fim de 2026. O P/L projetado da Microsoft caiu de um pico de 35x na era da
IA para 22,5x atualmente. Além disso, a compressao dos multiplos dos lideres de mega capitalizacao
(ndo apenas dos hyperscalers) tem sido associada ao aumento do endividamento e a possivel
reducdo de programas de recompra de acdes e pagamento de dividendos. O yield de fluxo de caixa
livre agregado dos hyperscalers deve cair para menos de 4% —ante 18% em 2023.

Por anos, investidores justificaram as altas avaliagdes dos lideres de mega cap apontando para baixa
alavancagem, altos indices de distribuicdo (dividendos e recompra), modelos operacionais asset-light
e margens amplas. O superciclo de investimentos em IA desafia essas premissas.

HYPERSCALERS ESTAO REDUZINDO SEU FLUXO DE CAIXA

Margens de fluxo de caixa livre, %
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Fonte: FactSet. Dados de 20 de abril de 2026.

78 Hyperscalers sdo provedores de servicos em nuvem capazes de entregar recursos computacionais em escala e velocidade que suportam as maiores empresas e servicos de internet
globalmente. Os cinco principais hyperscalers sdo Microsoft, Meta, Oracle, Google e Amazon. Outros incluem Alibaba, Apple, IBM, ByteDance e CoreWeave.

79 Por exemplo, a Microsoft esta programada para concluir o data center mais poderoso do mundo até setembro de 2027. O local, em Mount Pleasant, Wisconsin, deve custar pouco mais de
US$ 100 bilhdes em ddlares de 2025, consumirad mais energia do que toda a cidade de Los Angeles e abrigara 5,2 milhdes de GPUs equivalentes H100.
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O que pode dar errado?

3 Talvez o teste mais rigoroso até agora para o futuro da IA como tema de investimento seja o
¢ calendario de IPOs que se aproxima. Em algum momento deste verdo, a SpaceX, conhecida por suas
ambicdes de colocar data centers no espaco, quase certamente fara a maior oferta publica inicial da

IPOS pOdem histdria. Mercados de previsao atribuem 50% de chance de a Anthropic abrir capital antes de 2027 e
33% de chance para um IPO da OpenAl.# Se o mercado validar as avaliagbes do mercado privado, e
marcar o até supera-las, isso provavelmente reforgara a confianca nos investimentos em infraestrutura de IA.

No entanto, o histdrico recente de IPOs de grande porte traz sinais preocupantes.®

tOpO dO ClClO Historicamente, 0 aumento da atividade de ofertas esta associado a picos de pre¢os das acdes.
Em 2007, IPOs, ofertas secundarias e operacdes de private equity e venture capital somaram 4,5%
do valor de mercado das ac6es americanas, 0 maior percentual ja registrado. Um ano depois, 0s
investidores enfrentaram a crise financeira global de 2008 —o pior ano para as agdes desde a década
de 1930.

Da mesma forma, em 2021, as emissdes e operacOes novamente superaram 4% do valor de mercado
das agdes dos EUA. Em 2022, o mercado teve de lidar com o choque de alta de juros do Fed e o choque
energético decorrente da invasdo da Ucrania pela Russia. O retorno anual das a¢ées caiu 20%.

IPOS DE GRANDE PORTE SINALIZAM PICOS DE MERCADO?
0 S&P 500 com as 25 maiores IPOs, escala logaritmica
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@ Retorno positivo do S&P 500 em 1 ano (64%) @ Retorno negativo do S&P 500 em 1 ano (36%)
Fonte: Renaissance Capital, Bloomberg Finance L.P. Dados de 20 de abril de 2026.
so Mercados de previsdo sdo plataformas de troca onde participantes compram e vendem contratos baseados no resultado de eventos futuros, como elei¢ées, dados econdmicos e esportes, refletindo

expectativas coletivas sobre probabilidades.

s1 ESta secdo baseia-se em pesquisas de Michael Goldstein e da equipe da Empirical Research Partners.
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0 desempenho das acées nos primeiros dias apds o IPO
também oferece uma visdo sobre possiveis excessos.
Contrariando a intuicao, retornos muito fortes no primeiro
dia de grandes IPOs podem ser um sinal negativo para o
mercado como um todo.

Durante a bolha pontocom (dotcom) do final dos anos de 1990
e novamente em 2021, 0s retornos médios no primeiro dia de
IPOs chegaram a cerca de 50%. Em 2025, o0 mercado viveu
um pequeno renascimento nas atividades de mercado de
capitais: os retornos no primeiro dia de IPOs atingiram 35%.

A histdria mostra que, quando grandes empresas abrem
capital, isso pode sinalizar um mercado acionario proximo do
topo. Essas acdes recém-listadas tendem a ter desempenho
inferior posteriormente. Considerando 18 dos 25 maiores
IPOs da histéria dos EUA (com dados completos de pregos), a
mediana dessas agdes ficou 30% abaixo do S&P 500 em seu
primeiro ano de negociacdo. Doze das 18 cairam no primeiro
ano em bolsa. O retorno mediano do S&P 500 nos anos
seguintes a mega-IPOs foi de apenas 3% —bem abaixo da
média histdrica do indice (quase 10%).

Em resumo: 36% desses 25 maiores IPOs sinalizaram retorno
negativo para o indice no ano seguinte.

Estaremos atentos a demandae a
reacdo do mercado aos IPOs da SpaceX
e de outros para avaliar o sentimento de
risco e o ambiente de avaliacdo atuais.
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O que pode dar certo?

L.

O ciclo de
Investimentos
em IA pode
continuar
impulsionando
a expansao

7%

0

2015

Em 2025, os investimentos em |A impulsionaram o crescimento economico global. O PIB de
Taiwan cresceu mais de 7%, o ritmo mais rapido desde 2010 (no quarto trimestre, a taxa
anualizada superou 12,5%), e as exportagdes atingiram o recorde de US$ 640 bilhées.® A TSMC,
responsavel pela produgdo da vasta maioria dos chips da Nvidia Corp., contribuiu com 5%-6%
do PIB de Taiwan em 2025.%% As exportacbes da Coreia do Sul superaram US$ 700 bilhdes pela
primeira vez em 2025, sendo um quarto desse total proveniente de semicondutores.®

Apds o ajuste das importacdes, os investimentos em IA adicionaram 25 bps ao crescimento

real do PIB dos EUA no primeiro semestre do ano passado.®> No quarto trimestre de 2025, 0s
investimentos de empresas privadas em fabricantes de equipamentos de informatica e pessoais
cresceram 75% em relagdo ao ano anterior. A construcdo de data centers quase quadruplicou
como propor¢do da atividade total de constru¢do ndo residencial desde 2022.%¢

A CONSTRU(;AO DE DATA CENTERS SEGUE EM EXPANSAO

Gastos com construgdo de data centers como parcela do total de construcdo ndo residencial, %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: U.S. Census Bureau, Haver Analytics. Dados de 31 de janeiro de 2026.
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s4 Banco da Coreia, dezembro de 2025.

85

86

U.S. Census Bureau, janeiro de 2026.

Diretoria-Geral de Orcamento de Taiwan, “Contabilidade e Estatisticas”, dezembro de 2025.

Gary Chen, “Silicon shield to ‘global TSMC", Taipei Times, 10 de marco de 2026.

Natixis Investment Managers, “Por que o gasto com IA ndo € realmente o tinico motor de crescimento”, 5 de novembro de 2025.
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Tudo indica que o ciclo de
investimentos em IA pode
continuar ao longo de 2026.

ApoOs a temporada de resultados
do quarto trimestre (janeiro

e fevereiro de 2026), os cinco
principais hyperscalers (Microsoft,
Meta, Oracle, Google e Amazon)
elevaram suas projecoes de capex
para 2026 em US$ 130 bilhoes.
Analistas de Wall Street agora
esperam que, juntos, eles invistam
mais de US$ 650 bilhdes até o

fim de 2026, a maior parte para
expandir a capacidade da IA
baseada em nuvem.

Até mesmo a Oracle —que tem sido alvo de escrutinio

por parte de analistas de mercado por adotar uma

estratégia de investimento financiada por divida e capital
proprio —recentemente reportou US$ 30 bilhdes de crescimento
em sua carteira de pedidos, inteiramente provenientes de clientes
que estdo pagando por seus préprios GPUs.®” A Oracle pode ndo
precisar captar novos recursos para Cumprir esses contratos.

0 fluxo de caixa livre dos hyperscalers pode estar em declinio.
Mas a receita bruta de suas operacfes em nuvem esta acelerando,
dando sinal verde para que as diretorias continuem a investir
agressivamente em IA.

87 GPUs sdo unidades de processamento grafico, chips de computador especializados de
alto desempenho que impulsionam o treinamento de modelos de IA. Ben Thomson,
“Oracle Earnings, Oracle’s Cloud Growth, Oracle’s Software Defense”, Stratechery, 11 de
marco de 2026.
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Evidéncias limitadas de danos ao mercado de trabalho

Enquanto o capex em tecnologia impulsiona o crescimento do PIB,
ha evidéncias muito limitadas de que a IA esteja prejudicando o
mercado de trabalho.

A 1A é eficaz, em relacdo ao trabalho humano, em tarefas como
gerar cotacdes de frete, preencher formularios a partir de
documentos de origem, priorizar e-mails recebidos, responder

a perguntas comuns de clientes e traduzir documentos. Mas um
emprego vai muito além de tarefas individuais. A precificacao

de mercado tanto para trabalho humano quanto para GPUS, e as
evidéncias empiricas dos mercados de trabalho, sugerem que os
modelos agentivos de IA ainda ndo superam o conhecimento dos
trabalhadores.

Um trabalhador de escritério custa cerca de US$ 50 por hora. Ja o
aluguel de uma GPU Nvidia H100 sai por cerca de US$ 2,50 a hora.s®
Isso significa que um GPU atinge paridade de custo com esse
trabalhador mesmo que leve mais de 20 horas para replicar uma
hora de producdo humana—um enorme incentivo econdmico para
a substituicdo do trabalho humano por IA, mesmo considerando as
margens das empresas de modelos.®

A auséncia de uma substituicdo em massa de trabalhadores
atualmente é uma forte evidéncia de que as ferramentas de IA ainda
ndo conseguem reproduzir o conjunto completo de atividades que
compdem um emprego, e que as empresas ainda nao descobriram
como implementar da melhor forma os modelos atuais de IA, que
apresentam resultados inconsistentes. O sucesso do Claude Opus
4.6 da Anthropic € de apenas 50% ao tentar tarefas complexas que
exigiriam 12 horas de um especialista humano.

A EVOLU(;AO DOS MODELOS DE IA TEM SIDO RAPIDA, MAS PERMANECEM DUVIDAS SOBRE CONFIABILIDADE
Tempo que humanos levam para concluir tarefas que a IA realiza com 50% vs. 80% de sucesso

Horas
12 )
Claude Opus 4.6 —
10
8 ,
6 | GPT-5.2 (high) —e
Claude Opus 4.5 —9
4 - Gemini 3 pro —@
GPT5 —@
2 03 )
GPT-40 () e® ©
0 *’. T . ‘ T ".*. . . T T
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Data de lancamento do LLM

@ Taxa de sucesso de 50% @ Taxa de sucesso de 80%

Fonte: Michael Cembalest, J.P. Morgan Asset & Wealth Management, METR. Dados de marco de 2026.

ss  SemiAnalysis GPU Rental Price Index, abril de 2026.

89 As aplicagdes das empresas-modelo operam no hardware de GPU.
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Trés dados do mercado de trabalho reforcam a visdo de que, até Utilizam anos ou décadas de experiéncia, intui¢do social,

agora, 0 impacto da IA sobre o emprego foi limitado. Primeiro, uma inteligéncia emocional, reconhecimento de padrées e

analise recente do Fed de Dallas ndo encontrou correlagdo entre conhecimento institucional para decidir se devem pedir desculpas,
o crescimento salarial recente e a vulnerabilidade ocupacional a solucionar problemas ou escalar uma questdo. A integracdo

IA2° Segundo, as vagas para engenheiros de software aceleraram plena da IA a economia também exigird anos para construir a
recentemente, apesar das evidéncias de que a programacdo é uma  infraestrutura necessaria e reduzir as friccdes institucionais e

area em que a IA mais se aproxima do desempenho humano.* regulatdrias.

Terceiro, apenas um quarto de um por cento das demissdes no

setor privado em 2025 foi atribuido & 1A% Essas evidéncias sustentam a ideia de que a IA tende a ser, no
saldo, mais um catalisador de produtividade do que um destruidor

A automacdo do trabalho de escritério levara anos. Profissionais de empregos.

sabem raciocinar. Eles decidem o que fazer diante de instrucoes
vagas ou incompletas.

A DEMANDA POR VAGAS EM SOFTWARE CRESCE ENQUANTO O MERCADO DE TRABALHO GERAL ENFRAQUECE
Vagas de emprego no Indeed, 10 de janeiro de 2024 = 100

100 -
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96 |
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92 -
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88 |
86 |
84
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= \/agas em software — Total de vagas

Fontes: Indeed, Bloomberg Finance L.P. Dados de 27 de marco de 2026.

90 Scott Davis, “IA estd simultaneamente auxiliando e substituindo trabalhadores, sugerem dados de saldrios”, Federal Reserve Bank of Dallas, 24 de fevereiro de 2026.
o1 Indeed, 27 de marco de 2026.

92 Relatdrio JOLTS; Challenger, Grey & Christmas, dezembro de 2025.
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O que pode dar certo?

2.

A TA pode
gerar

ganhos de
produtividade
¢ expansao

de margens,
sustentando
as avaliacoes

As ferramentas de IA se destacam na automacdo de tarefas que permitem que trabalhadores e
empresas sejam mais produtivos.

As margens das empresas do S&P 500 atingiram o recorde de 13,3% no quarto trimestre de 2025,
e analistas esperam que avancem ainda mais, para 15,5%, até 2027. A adocao de IA provavelmente
sera parte fundamental dessa trajetdria. Empresas que utilizam IA apresentaram margens médias
maiores (17%) do que aquelas que ndo utilizam (13%) e vém mostrando melhora mais rapida nas
margens.” Manter essas margens dependera de mais do que apenas adogdo.

Empresas que conseguirem ir além da implementagdo da IA e fazer com que os funcionarios
realmente adotem a tecnologia — por meio de capacitagdo e uma transicao transparente

da forca de trabalho—estarao mais bem posicionadas para entregar ganhos duradouros. A
incorporacgdo plena da tecnologia de IA tende a melhorar o perfil fundamental do negdcio. Isso
deve sustentar o poder de geracdo de lucros e as avaliagdes corporativas.

93 J.P. Morgan Wealth Management Solutions e 22V, 10 de abril de 2026.
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A agonia e 0 éxtase: ciclos catastroficos de destruicao ndo sdo
novidade em tecnologia

A disrupcdo inerente as transicdes tecnolégicas é esperada

e insuficiente para preocupar investidores de longo prazo e
diversificados.

Quase 45% de todas as acdes do Russell 3000 desde 1980
perderam 70% ou mais de seu valor maximo e nunca se
recuperaram (o que definimos como perda catastrofica). O

setor de tecnologia, de fato, € marcado por esse tipo de ciclo: a
parcela de acdes de tecnologia que sofreram perdas catastréficas
historicamente é de 59%, considerando dados desde 1980.

Se 0 Saas se juntar ao grupo de setores cujos modelos de negdcios
foram disruptados —como a primeira geracao de mobile/telecom, o
varejo fisico ou jornais —os ganhos econdmicos gerados por outras
empresas beneficiadas pela mudanga tecnolégica provavelmente
serao tao grandes que mais do que compensarao, do ponto de vista
econdmico, as perdas.

Desde 1980, as a¢des no decil superior de desempenho
contribuiram por quase todo o retorno total do Russell 3000.

DESTRUI(;AO CRIATIVA E UMA CARACTERISTICA DO INVESTIMENTO EM A(;f)ES VIA iNDICES
Percentual total de empresas que sofreram “perda catastréfica” 1980-2020 por setor do S&P 500
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65%
59%
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Fontes: Michael Cembalest, The Agony & The Ecstasy report. FactSet, Bloomberg Finance L.P. J.P. Morgan Wealth Management. Dados de setembro de 2020. Nota: “Perda catastrofica”

refere-se a uma queda de 70% em relacdo ao topo, ndo recuperada.
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O que pode dar certo?

3.

A IA pode
impulsionar a
produtividade,
permitindo juros
e divida/PIB
mais baixos

No melhor cendrio, a IA ndo apenas impulsiona a inovacdo, mas catalisa um boom desinflacio-
nario sustentado pelo aumento da produtividade em toda a economia. Se a IA continuar se
disseminando pela economia, pode aumentar a produtividade estrutural, reduzir o ritmo de
crescimento dos custos unitarios e conter as pressoes inflacionarias subjacentes.

Embora nao esperemos uma aceleragao definitiva da produtividade vinda da IA antes do fim

da década, o crescimento da produtividade do trabalho ndo agricola nos EUA ja pode estar se
firmando. Apds as ultimas revisoes, a produtividade do trabalho nos EUA cresce cerca de 3% ao
ano.”* Esse vigor elevou a média mdvel de cinco anos para 2%, uma melhora significativa em
re-lagdo ao ritmo de 1,5% do periodo pds-crise financeira global.

Assim, a inflagdo ndo precisaria cair dramaticamente para permitir que o Fed reduza os
juros —bastaria que ela se tornasse menos volatil e menos sujeita a surpresas de alta. Nesse
caso, os formuladores de politica monetaria poderiam manter as taxas em niveis mais baixos,
reduzindo incertezas e prémios de risco.

94 U.S. Bureau of Labor Statistics, dezembro de 2025.
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0 principal canal pelo qual a IA pode conter a inflacdo é permitir
que a produgdo por hora de trabalho cresca mais rapido do que
a remuneragdo horaria—mais producdo por hora—mesmo com o
crescimento salarial positivo. Em grande parte da economia, isso
permitiria que as empresas atendessem a demanda sem precisar
elevar precos para proteger margens.

0s membros do Fed estdo cada vez mais atentos e explicitos
sobre as conexdes entre inovagdo, produtividade e seu duplo
mandato (pleno emprego e estabilidade de precos). Além disso,
agentes de IA que ampliam a capacidade produtiva da economia
ajudam a combater os riscos que o envelhecimento populacional
e politicas migratdrias mais restritivas representam para o0s paises
desenvolvidos.

0 segundo beneficio da produtividade ampliada pela IA, e 0
segundo canal pelo qual ela pode conter a inflacdo, € fiscal. A
relacdo divida/PIB é amplamente determinada pela diferenca
entre a taxa de crescimento nominal da economia e o custo
efetivo dos juros do governo, somada ao déficit primario. Uma
produtividade mais alta eleva o crescimento real (e o PIB nominal),
enquanto menor volatilidade inflacionaria pode permitir uma
trajetdria de politica monetaria mais baixa ao longo do tempo.”

O BOOM DE PRODUTIVIDADE IMPULSIONADO PELA TECNOLOGIA

DOS ANOS DE 1990 SUPEROU AS EXPECTATIVAS
Crescimento da produtividade em 2000, %
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Fonte: U.S. Congressional Budget Office.

Isso importa porque 0s Estados Unidos partem de uma base
elevada de divida: o Congressional Budget Office projeta que a
divida publica, equivalente a cerca de 100% do PIB em 2025,
subird para 118% do PIB até 2035, sob a legislacao atual.’
Mesmo avancos modestos e sustentados na produtividade
tendencial poderiam mudar essa trajetoria.?’

Um crescimento nominal mais forte também gera maior
arrecadacao tributaria para o governo federal, melhorando

sua cobertura de juros. O melhor paralelo histérico pode ser o
boom de produtividade dos anos de 1990. Em 1993, as projecdes
apontavam para crescimento de produtividade de 0,8% e uma
relacao divida/PIB de 61% em 2000. Em vez disso, impulsionados
pelo computador pessoal e pela internet, os resultados reais no
inicio do milénio foram crescimento de produtividade de 2,0% e
divida/PIB de 34%.

MAIOR PRODUTIVIDADE REDUZIU O
ENDIVIDAMENTO SOBRE O PIB

Divida/PIB dos EUA em 2000, %

80% 1

€0 61%

40
34%

20

Projecdo de 1993 Realizado

Fonte: U.S. Congressional Budget Office.

95 Ao melhorar a aritmética (r - g) que determina se a divida estabiliza ou se complica. R € a taxa de juros real; g € a taxa de crescimento real. Quando r < g, a relagdo divida/PIB da economia pode

estabilizar ou cair.

96 Congressional Budget Office, “The Budget and Economic Outlook: 2025 to 2035”, janeiro de 2025.

97 Ao elevar o denominador do PIB e aliviar a pressao dos custos de juros na margem.

54



INTELIGENCIA ARTIFICIAL: NAO SUBESTIME O SUPERCICLO NEM SEU POTENCIAL DESINFLACIONARIO

Implicacdes para investimentos

Acreditamos que a narrativa predominante sobre o superciclo
de IA tornou-se excessivamente pessimista.

O fato de Wall Street estar pessimista— sobre uma tecnologia
que esta impulsionando adocéo recorde por familias e empresas,
investimentos sem precedentes em energia e infraestrutura,

e ganhos de produtividade observaveis, a0 mesmo tempo em
que potencialmente transforma saude, educacéo, desafios
demograficos e sustentabilidade da divida— diz mais sobre
como os mercados processam mudancas estruturais do que
sobre a tecnologia em si.

E sempre mais facil identificar o que a tecnologia ira substituir
e destruir do que imaginar o futuro que ela pode viabilizar. O
uso industrial da eletricidade eliminou a limitagdo de energia,
liberando niveis de producdo que um economista em 1886
jamais poderia imaginar.

0 computador eliminou a limitacdo de informagdo, permitindo
formas de escala e coordenagdo que um economista em 1966
nunca teria modelado.

Da mesma forma, a IA esta agora eliminando a limitacdo de
expertise. Os participantes de mercado em 2026 enfrentam
dificuldades porque o potencial de seu impacto é dificil de
precificar. Em nossa visao, as evidéncias sugerem investir para
um superciclo continuo de 1A reconhecendo que a disrupgdo
traz consequéncias tanto para o trabalho quanto para modelos
de negdcios. Isso € especialmente relevante considerando que
cerca de 50% do S&P 500 estd no setor de tecnologia, incluindo
as “Sete Magnificas” %

9s Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta Platforms, Nvidia e Tesla.
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Propomos uma abordagem diversificada para capturar esse potencial:

¢ Continue investindo em empresas que se beneficiam da construcéo de data centers

As industrias que controlam os gargalos fisicos que limitam a construgdo da infraestrutura de IA devem continuar a apresentar
bom desempenho. Empresas da cadeia de suprimentos de semicondutores, fabricantes de equipamentos de rede e épticos, e
ativos de geragdo e transmissdo de energia se beneficiam do aumento dos investimentos em capital. Crucialmente, trata-se de
um tema global. Essas empresas se destacam por serem algumas das a¢des fundamentalmente mais atraentes. Elas ndo apenas
cumprem o benchmark “Rule of 40,” (métrica que exige que a soma do crescimento da receita e da margem de rentabilidade seja
superior a 40%) popular em investimentos privados em tecnologia, como o redefinem.”

A Nvidia, maior vencedora do ciclo de IA até agora, € uma empresa Rule of 140. Ainda assim, investidores podem ja estar
precificando um pico nas vendas. No momento da escrita desse texto, as acdes da Nvidia negociavam com um desconto de 40%
em relagdo a média de 10 anos do P/L projetado.

¢ Foque em oportunidades de geragio, transmissao e armazenamento de energia

0 tempo de espera para fabricantes se conectarem a rede elétrica é de trés a cinco anos. A fila para tecnologias de geracao
“behind-the-meter”,'® de fabricantes como GE Vernova e Caterpillar, se estende até o fim da década.

Essas empresas provavelmente terdo cautela em ampliar sua capacidade, dado o histdrico de excesso de otimismo do

setor de energia durante a bolha tecnolégica do final dos anos de 1990. A IA € intensiva em eletricidade, e ativos ligados a
energia parecem bem posicionados para se beneficiar. Preferimos implementar essa ideia por meio de fundos privados de
infraestrutura, dada a propriedade direta de ativos de geracdo, transmissdo e armazenamento de energia. Utilities listadas em
bolsa e notas estruturadas vinculadas a empresas selecionadas também devem ser consideradas.

BENEFICIARIOS DE IA TEM FUNDAMENTOS SOLIDOS
Crescimento anual de receita vs. margem operacional ajustada

Crescimento anual de receita
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. FactSet. Dados de 20 de abril de 2026. Nota: Para empresas que ndo reportam margem operacional ajustada, foi utilizada a margem operacional.
0s dados sao do trimestre mais recente disponivel.

99 A Regra dos 40 estabelece que, quando a soma da margem operacional de uma empresa e sua taxa de crescimento de receita excede 40, suas a¢des devem negociar a pre¢os premium e
entregar retornos excessivos.

100 Geracdo behind-the-meter significa que a capacidade de geracdo de energia é instalada, produzida e utilizada no local por uma empresa, fabrica ou cliente residencial, em vez de ser
enviada para a rede elétrica, de modo que a energia é gerada e consumida antes de chegar ao medidor de cobranga da concessionaria.

101 Houve uma tese semelhante sobre energia durante o boom da internet. Na época, empresas que produziam turbinas de gas natural responderam aumentando a capacidade e acabaram
sofrendo com o estouro da bolha. 56



¢ Considere os hyperscalers, alguns negociando com desconto em relacdo ao mercado

Acreditamos também que os hyperscalers estdo bem posicionados para se beneficiar da continuidade da adocdo de IA, mesmo
com o aumento do ceticismo do mercado em relacdo aos planos de capex dessas empresas. Executivos continuam afirmando
que a demanda por capacidade de nuvem para aplicacées, projetos e empresas de IA excede a oferta disponivel.

0 custo do acesso sob demanda ao poder computacional de IA (aluguel de GPU) subiu 40% desde outubro de 2025.1%?
A ascensdo dos modelos agentivos e de raciocinio deve elevar ainda mais a demanda, beneficiando os provedores de tokens'®?
(ex.: Microsoft Azure, Google Cloud).!04

¢ Examine oportunidades em mercados privados

Continuamos encontrando alguns dos exemplos mais interessantes de empresas desenvolvendo aplica¢des de consumo e
corporativas nos mercados privados. Em poucos anos, ndo nos surpreenderia se algumas dessas startups representassem a
proxima geracdo de lideres de tecnologia de capital aberto. Temos especial interesse em temas emergentes dentro do conceito
de “IA fisica”, incluindo robdtica.

¢ Se estivermos errados, acOes fora dos EUA e renda fixa core podem ajudar a proteger
portfdlios com forte exposi¢do americana

As agdes fora dos EUA tém, em geral, menor exposicdo ao setor de tecnologia e a IA. A resiliéncia das agdes internacionais
durante o estouro da bolha tecnoldgica do inicio dos anos 2000 sugere que podem ter desempenho relativamente melhor em
um cendrio de queda da IA.1®

Um cendrio de colapso da IA também beneficiaria a renda fixa core. E dificil imaginar a expansdo econdmica resistindo a um
colapso do ciclo de investimentos em IA, e os titulos podem superar as agdes em um ambiente de contracao do crescimento.
Nos cinco anos apas o pico da bolha pontocom em 2000, a renda fixa core retornou 59% ao ano, enquanto as agdes globais
retornaram 2,7% ao ano.

102 SemiAnalysis, abril de 2026.

103 Provedores de tokens sdo plataformas de nuvem hyperscale que vendem acesso a modelos de linguagem e sistemas de raciocinio em grande escala, cobrando por token processado
(tokens de entrada, saida e raciocinio), e fornecem a computagao, rede e orquestracdo necessarias para operar esses modelos em escala.

104 Para ilustrar, o mltiplo valor empresarial/EBITDA da Microsoft caiu para 12x pela primeira vez desde 2018, mesmo com o EBITDA aumentando 3,7x nesse periodo.

105 Do final de 2000 ao final de 2005, agdes de mercados desenvolvidos, excluindo os Estados Unidos, superaram as agdes americanas em 25 pontos percentuais.
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Conclusao

Choques e disrupc¢oes
criam pontos

de entrada para
investidores pacientes

Entramos em 2026 acompanhando trés

temas —fragmentacdo, inflacao e IA—porque
acreditavamos que seriam o0s principais motores dos
retornos de portfdlio, ndao apenas neste ano, mas além
dele. Continuamos acreditando nisso.

Diversos choques reprecificaram o risco em todos os trés
temas, e essa disrupcdo esta criando pontos de entrada
para investidores pacientes.

Nossa Perspectiva de meio de ano enquadra o que pode
dar certo e errado, e onde 0s participantes de mercado
podem estar interpretando mal o equilibrio. Mas nosso
objetivo ndo é prever os choques. E construir portfélios
que ajudem vocé a permanecer investido com intencao:
alinhar seu portfdlio ao seu plano, rebalancear diante
de disrupgdes e manter uma abordagem disciplinada de
reavaliacdo quando as condigdes mudarem.

Sua equipe J.P. Morgan esta a disposicdo para apoiar vocé
e sua familia.
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DEFINICOES E INFORMACOES IMPORTANTES

DEFINICOES DE iNDICES E TERMOS

Os indices sdo apresentados apenas para fins ilustrativos. Um
indice ndo ¢ gerido, ndo constitui um produto de investimento e
ndo pode ser considerado para investimento direto. Os retornos
dos indices ndo refletem a dedugdo de quaisquer taxas ou
despesas e presumem a reinversao de dividendos e juros. Todos
os indices estdo denominados em ddlares americanos, salvo
indicacdo em contrario. fndices sao, por natureza, instrumentos
frageis para fins preditivos ou comparativos. Eles fornecem
uma representacdo hipotética para uso como referéncia
(“benchmark”).

Ativos alternativos: Categorias de investimento fora dos
mercados tradicionais de a¢es e renda fixa, incluindo private
equity, crédito privado, fundos multimercado (hedge funds),
ativos reais e outras estratégias que frequentemente apresentam
caracteristicas de risco, retorno e liquidez distintas dos mercados
publicos.

Iniciativa Cinturdo e Rota: Estratégia global de infraestrutura

e investimento lancada pela China para promover 0 comércio,
transporte e conectividade econémica entre Asia, Europa, Africa e
outras regides, por meio de projetos de desenvolvimento em larga
escala.

Portfdlios de buyout: Portfdlios de private equity focados

na aquisicdo de participacdes de controle em empresas
estabelecidas, normalmente utilizando alavancagem, com o
objetivo de aprimorar operacdes, rentahilidade e valor de longo
prazo antes da saida do investimento.

indice Cliffwater de Empréstimo Direto: indice que mede o
desempenho de fundos de empréstimo direto, que concedem
crédito a empresas de porte 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.

Provedores de servicos em nuvem: Empresas que fornecem
recursos computacionais, como armazenamento de dados,
processamento, redes e servicos de software via internet,
permitindo aos usudrios acesso sob demanda a uma infraestrutura
tecnoldgica escalavel.

indice de Precos ao Consumidor (CPI): Medida de inflagio que
acompanha a variacao média, ao longo do tempo, dos precos
pagos pelos consumidores por uma cesta representativa de bens
e servicos, sendo amplamente utilizada para avaliar mudancas no
custo de vida.

Renda fixa core: Categoria de investimentos em renda fixa
composta, tipicamente, por titulos de alta qualidade e grau de
investimento, como titulos publicos e debéntures corporativas
de primeira linha, frequentemente utilizada como alocacao
fundamental em portfdlios diversificados.

Spreads de crédito: Diferenca de rendimento entre um titulo de
crédito e um titulo publico de vencimento comparavel, refletindo
aremuneracdo adicional exigida pelos investidores pelo risco de
crédito.

Relacdo divida/PIB: Relagdo entre a divida publica de um pais e
seu produto interno bruto, amplamente utilizada para avaliar a
sustentabilidade fiscal e a capacidade do governo de honrar suas
obrigacGes.

Acbes de mercados desenvolvidos (DM): A¢des de paises com
economias avang¢adas, mercados financeiros consolidados e altos
padroes de vida, como Estados Unidos, Europa Ocidental e Japdo.

Empréstimo direto: Modalidade de crédito privado em que

credores ndo bancarios concedem empréstimos diretamente a
empresas, frequentemente de porte médio, fora dos mercados
publicos tradicionais de titulos ou empréstimos sindicalizados.

Acoes de mercados emergentes (EM): AcSes de paises

com economias em desenvolvimento, em processo de

maior industrializacdo e integracdo de mercado, geralmente
caracterizadas por maior potencial de crescimento e volatilidade.

indice de Custo do Trabalho: Indicador publicado pelo Bureau of
Labor Statistics dos EUA que acompanha as varia¢des no custo da
mao de obra, incluindo salarios, remuneragdes e beneficios pagos
pelos empregadores, fornecendo informaces sobre tendéncias
de inflacao salarial.

Investimento estrangeiro direto (IED): Investimento realizado
por uma empresa ou individuo de um pais em operagdes
comerciais ou ativos de outro pais, normalmente envolvendo
interesse gerencial duradouro e relacdo econdmica de longo
prazo.

Fluxo de caixa livre: Caixa gerado pelas operagdes de

uma empresa apos deduzidos os investimentos em capital,
frequentemente utilizado como indicador de flexibilidade
financeira e capacidade de pagar dividendos, amortizar dividas ou
reinvestir.

indice FTSE EPRA NAREIT Global REITs: indice que acompanha
o desempenho de fundos de investimento imobilidrio (REITSs)
negociados em bolsa globalmente, proporcionando uma visao
abrangente do mercado imobiliario mundial em diversos setores
e regides.

Grupo dos Sete (G-7): Forum informal composto por sete das
principais economias avancadas —Canada, Franga, Alemanha,
Italia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos—que se relinem para
discutir politicas econémicas, questdes globais e cooperagdo
internacional.
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Unidades de processamento grafico (GPUs): Chips
especializados em computacdo paralela, amplamente utilizados
em data centers e aplicacdes de inteligéncia artificial para
acelerar calculos complexos.

Fundos multimercado (hedge funds): Veiculos de investimento
coletivo que empregam uma ampla gama de estratégias, incluindo
posicOes compradas/vendidas, alavancagem e derivativos, com

0 objetivo de gerar retornos menos correlacionados aos ativos
tradicionais.

indices Hedge Fund Research, Inc. (HFRI): Conjunto de indices
que acompanham o desempenho de diversas estratégias de
fundos multimercado, servindo como referéncia para performance
em estilos como equity hedge, event-driven, macro e relative
value.

Ofertas publicas iniciais (IPOs): Processo pelo qual uma
empresa privada oferece suas acdes ao publico pela primeira
vez, tornando-se uma companhia de capital aberto em bolsa de
valores.

Software como servico (SaasS) legado: Empresas de software
consolidadas que fornecem aplicacbes por meio de modelos
baseados em assinatura e hospedados na nuvem, frequentemente
precificados por usuario ou licenga.

Spreads de empréstimos alavancados: Diferenca de rendimento
entre empréstimos alavancados e taxas de referéncia, refletindo
aremuneragao exigida pelos investidores para emprestar a
empresas de menor classificacao de crédito.

Gas natural liquefeito (GNL): Gas natural resfriado até o estado
liquido para facilitar armazenamento e transporte, amplamente
utilizado nos mercados globais de energia para viabilizar o
comeércio internacional.

Fundos multimercado macro: Fundos multimercado que buscam
lucrar com tendéncias econdmicas amplas, investindo em diversas
classes de ativos —acdes, renda fixa, moedas e commodities —com
base em visdes macroecondmicas.

Magnificent Seven: O grupo “Magnificent Seven” refere-se a
empresas influentes no mercado aciondrio dos EUA: Alphabet,
Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, NVIDIA e Tesla.

indice MSCI All-Country World (ACWI): indice ajustado pelo free
float e ponderado por valor de mercado, que mede o0 desempenho
dos mercados aciondrios desenvolvidos e emergentes
globalmente.

indice MSCI Asia exceto China: indice que mede o desempenho
dos mercados acionarios de paises asiaticos, excluindo a China,
proporcionando exposicao a regido a0 mesmo tempo em que isola
dinamicas especificas do mercado chinés.

indice MSCI China: indice que oferece cobertura abrangente

de acbes de grande e médio porte de diversas classes de agdes
chinesas, incluindo A shares, H shares, B shares, Red chips, P chips
e listagens estrangeiras, representando aproximadamente 85% do
mercado acionario chinés.

indice MSCI EUA: indice que mede o desempenho dos segmentos
de grande e médio porte do mercado acionario dos EUA,
oferecendo ampla representagdo das tendéncias do mercado
americano.

Campeas nacionais: Empresas que desempenham papéis
estratégicos em suas economias domésticas, frequentemente
beneficiadas por escala, apoio governamental ou posicionamento
estratégico em setores-chave.

indice NCREIF de Propriedades — ODCE: Referéncia que
acompanha o desempenho de fundos imobiliarios core abertos
nos Estados Unidos, focando em propriedades comerciais
diversificadas e geradoras de renda.

PIB nominal: Valor total dos bens e servicos produzidos por uma
economia, medido a pregos de mercado correntes, sem ajuste por
inflacdo.

OCDE (Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico): Organizacdo internacional composta
majoritariamente por paises desenvolvidos, que promove politicas
para aprimorar o bem-estar econémico e social por meio de
pesquisa, analise e cooperagdo internacional.

Margens operacionais: Medida de rentabilidade calculada como
o lucro operacional dividido pela receita, indicando a eficiéncia da
gestdo das operacdes principais de uma empresa.

indice de Despesas de Consumo Pessoal (PCE): Medida
abrangente dos precos pagos por bens e servicos por residentes
nos EUA, amplamente utilizada pelo Federal Reserve como
indicador de inflacao.

Multiplo preco/lucro (P/L): Métrica de avaliagdo calculada
dividindo o preco da acao pelo lucro por agdo, utilizada para
avaliar quanto os investidores estao dispostos a pagar pelo lucro.

Desconto preco/valor patrimonial (BDCs): Diferenca
percentual entre o preco de mercado da agdo de uma business
development company e seu valor patrimonial liquido por acdo,
frequentemente utilizada para avaliar a precificacdo em relacdo
a0s ativos subjacentes.

indice preco/vendas: Métrica de avaliacao que compara o valor
de mercado de uma empresa com sua receita, frequentemente
utilizada quando os lucros sdo volateis ou negativos.
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Crédito privado: Empréstimos concedidos a empresas por meio
de negociagdes privadas, fora do sistema bancario, oferecendo
exposicdo a renda de taxa flutuante e, geralmente, menor liquidez
que 0os mercados publicos de divida.

Private equity: Investimentos em empresas de capital fechado
ou aquisi¢Oes de empresas de capital aberto, normalmente
visando a criagdo de valor de longo prazo por meio de melhorias
operacionais e crescimento estratégico.

indice de Precos ao Produtor (PPI1): Medida de inflacdo que
acompanha as variagdes nos precos recebidos pelos produtores
de bens e servicos, frequentemente vista como indicador
antecipado das pressdes de pre¢os ao consumidor.

Russell 3000: indice amplo de agdes que mede o desempenho
de aproximadamente 3.000 empresas dos EUA, representando a
maior parte do mercado acionario investivel americano.

S&P 5009: Considerado o principal indicador do mercado
acionario dos EUA, este indice inclui 500 das maiores empresas de
diversos setores, focando no segmento de grande capitalizagdo e
representando cerca de 80% da capitalizacdo total de mercado.

indice S&P Expanded Technology Software (IGV): indice que
acompanha o desempenho de empresas de software listadas nos
EUA dentro do setor de tecnologia, sendo referéncia para acées
do segmento de software.

Provedores de tokens: Plataformas de nuvem em escala
hipersuficiente que comercializam acesso a grandes modelos de
linguagem e outros sistemas de IA com base no uso, normalmente
precificados por token processado, fornecendo a infraestrutura e
capacidade computacional subjacentes.

Yield do Treasury de 10 anos dos EUA: Taxa de juros paga
pelo governo dos EUA em seu titulo de 10 anos, servindo como
referéncia fundamental para taxas de juros e expectativas dos
investidores.

USMCA (Acordo Estados Unidos-México-Canada): Tratado que
regula as relacdes econdmicas entre os trés paises, substituindo o
Acordo de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA).

Venture capital: Modalidade de private equity que investe em
empresas em estagio inicial e de alto crescimento, normalmente
em troca de participagdo acionaria e com maior potencial de risco
e retorno.

indice de Volatilidade VIX: Medida da volatilidade esperada
do mercado acionario, derivada dos precos das op¢ées do S&P
500, frequentemente referida como indicador de incerteza do
mercado.
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DEFINICOES E INFORMACOES IMPORTANTES

JPMAM Long-Term Capital Market Assumptions

Diante das complexas relagdes de risco e retorno envolvidas,
recomendamos que os clientes utilizem tanto o julgamento
quanto abordagens quantitativas de otimizacdo ao definir
alocagdes estratégicas. Ressaltamos que todas as informaces
apresentadas baseiam-se em analise qualitativa. N&o é
aconselhavel confiar exclusivamente nas informagdes acima.
Este material ndo constitui recomendacdo de investimento em
qualquer classe de ativo ou estratégia especifica, tampouco
promessa de desempenho futuro. As premissas de classes

de ativos e estratégias sdo exclusivamente passivas — ndo
consideram o impacto da gestdo ativa. Referéncias a retornos
futuros ndo sao promessas nem estimativas dos retornos
efetivos que um portfdlio do cliente podera alcancar. As
premissas, opinides e estimativas sao fornecidas apenas para
fins ilustrativos. Nao devem ser consideradas recomendacdes
de compra ou venda de valores mobilidrios. Projecoes de
tendéncias de mercado financeiro baseadas nas condices
atuais refletem nosso julgamento e estdo sujeitas a alteracoes
sem aviso prévio. Consideramos as informacdes aqui fornecidas
confidveis, mas ndo garantimos sua precisdo ou integridade. Este
material foi preparado exclusivamente para fins informativos
e ndo se destina a fornecer, nem deve ser utilizado como,
aconselhamento contabil, juridico ou tributario. Os resultados
das premissas sdo apresentados apenas para ilustracao/
discussdo e estdo sujeitos a limitagdes significativas.

As estimativas de retorno “esperado” ou “alfa” estdo sujeitas

a incertezas e erros. Por exemplo, alteracdes nos dados
historicos utilizados para a estimativa resultardo em diferentes
implicacOes para os retornos das classes de ativos. 0s retornos
esperados para cada classe de ativo sdo condicionais a um
cenario econdmico; retornos efetivos, caso o cenario se
concretize, podem ser superiores ou inferiores, como ja ocorreu
no passado, portanto o investidor ndo deve esperar alcancar
retornos semelhantes aos apresentados. Referéncias a retornos
futuros, seja para estratégias de alocacdo de ativos ou classes
de ativos, ndo constituem promessas de retornos efetivos

para portfdlios de clientes. Dadas as limitagOes inerentes a
todos 0s modelos, potenciais investidores ndo devem basear
suas decisdes exclusivamente no modelo. O modelo ndo pode
considerar o impacto de fatores econémicos, de mercado e
outros que possam afetar a implementacao e a gestao continua
de um portfdlio real. Diferentemente dos resultados de portfélios
reais, 0s resultados do modelo ndo refletem negociacdes
efetivas, restricdes de liquidez, taxas, despesas, impostos

e outros fatores que podem impactar os retornos futuros.

As premissas do modelo sao exclusivamente passivas—nao
consideram o impacto da gestdo ativa. A capacidade do gestor
de alcancar resultados semelhantes esta sujeita a fatores de
risco sobre 0s quais pode ter controle limitado ou inexistente.

As opinides aqui contidas ndo devem ser interpretadas como
aconselhamento ou recomendacdo de compra ou venda

de qualquer investimento em qualquer jurisdicdo, nem

como compromisso do J.P. Morgan Asset Management ou

de suas subsididrias de participar de quaisquer transacées
mencionadas. Quaisquer projecdes, nlimeros, opiniées,
técnicas ou estratégias de investimento apresentadas tém
carater meramente informativo, baseiam-se em determinadas
premissas e condi¢Oes de mercado vigentes e podem ser
alteradas sem aviso prévio. Todas as informagdes apresentadas
sdo consideradas precisas no momento da producdo. Este
material ndo contém informacdes suficientes para fundamentar
uma decisdo de investimento e nao deve ser utilizado para
avaliar o mérito de investir em quaisquer valores mobiliarios
ou produtos. Além disso, os usuarios devem realizar uma
avaliagdo independente dos impactos legais, regulatdrios,
fiscais, de crédito e contabeis e determinar, juntamente com
seu profissional financeiro, se algum investimento mencionado
¢ adequado para seus objetivos pessoais. Os investidores
devem garantir que obtenham todas as informacdes relevantes
disponiveis antes de tomar qualquer decisdo de investimento.

E importante observar que investimentos envolvem riscos; o
valor dos investimentos e a renda deles proveniente podem
oscilar conforme as condigdes de mercado e acordos tributarios,
e 0s investidores podem ndo recuperar o valor total investido.
Tanto o desempenho passado quanto o rendimento nao sao
indicadores confidveis de resultados atuais ou futuros.

Compreendendo as estimativas de longo prazo

Nossa pesquisa em gestdo de investimentos incorpora projecdes
proprietarias de retornos e volatilidade de cada classe de ativo
no longo prazo, bem como estimativas de correlagdo entre as
classes. E evidente que instituicdes financeiras ndo podem prever
0 desempenho futuro dos mercados. No entanto, acreditamos
que, ao analisar as condic6es econdmicas e de mercado atuais,
tendéncias histdricas e, principalmente, ao projetar crescimento
econdémico futuro, inflacdo e juros reais para cada pais, é possivel
estimar o desempenho de longo prazo de uma classe de ativo,
considerando os niveis atuais e de equilibrio estimados. O nivel
de “equilibrio” representa a média ou tendéncia central de

uma variavel de mercado ou macroecondmica, como taxa de
juros ou spread de crédito, esperada para prevalecer no longo
prazo, pois reflete o valor intrinseco de determinado mercado.
As premissas de retorno baseiam-se em nosso processo
proprietario de construcao de blocos para cada classe de

ativo. Por exemplo, 0s blocos para agdes incluem projecdes de
inflacdo, crescimento real dos lucros, rendimento de dividendos
e impacto das avaliagbes. Para renda fixa, consideram-se
projeces de taxas futuras e variacdo dos precos dos titulos.
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As estimativas para alternativos sao fundamentadas em analise
historica e julgamento sobre a relagdo com 0s mercados
publicos. E possivel —e até provavel —que os retornos efetivos
variem consideravelmente em relacdo a essa expectativa,
mesmo por varios anos. Mas acreditamos que os retornos de
mercado sempre retornardo, em algum momento, a tendéncia
de equilibrio. Acreditamos ainda que avaliagcbes prospectivas
desse tipo sdo muito mais precisas do que tendéncias historicas
para decidir qual serd o desempenho das classes de ativos

e como determinar a melhor composi¢do de portfdlio.

Ao analisar este material, entenda que todas as referéncias
a retorno esperado ndo constituem promessas, nem mesmo
estimativas, de retornos efetivos que possam ser alcancados.
As premissas ndo se baseiam em produtos especificos e ndo
refletem taxas, como taxas de administracdo, supervisdo,
custos de transagdo ou outras despesas que poderiam
reduzir o retorno. Elas simplesmente indicam qual deveria
ser o retorno de longo prazo, segundo nossas melhores
estimativas das condices atuais e de equilibrio. Ressaltamos
ainda que o desempenho efetivo pode ser impactado pela
expertise do gestor responsavel pelos investimentos, tanto
na selecdo de ativos individuais quanto no ajuste periodico da
composicdo para aproveitar subavaliacdes e sobreavaliagdes
de classes de ativos causadas por tendéncias de mercado.

Para fins desta analise, volatilidade é definida como uma
medida estatistica da dispersdo dos retornos de uma
determinada alocacdo, mensurada pelo desvio padrdo do
retorno aritmético da alocacdo. O indice de Sharpe é uma
métrica de retorno/risco, em que o retorno (numerador) é
definido como o retorno anual incremental de um investimento
acima da taxa livre de risco. O risco (denominador) é definido
como o desvio padrdo (volatilidade) do retorno da alocacdo,
descontada a taxa livre de risco. A taxa livre de risco utilizada
¢ a premissa de longo prazo para caixa do J.P. Morgan.

Correlacdo é uma medida estatistica do grau de relacao
entre 0s movimentos de duas variaveis, neste caso, 0s
retornos das classes de ativos. A correlagdo pode variar
de -1a1, sendo que 1 indica que os retornos de dois ativos
se movem em perfeita sintonia, ou seja, comportam-se da
mesma forma no mesmo periodo. Uma correlagdo de O
indica que os retornos se movem de forma independente,
e -l indica que se movem em dire¢0es opostas.
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Principais Riscos

Investimentos alternativos: Investir em ativos alternativos
envolve riscos superiores aos investimentos tradicionais, incluin-
do, mas nao se limitando a, liquidez restrita e risco de avaliacdo,
sendo adequado apenas para investidores com conhecimento e
sofisticacdo suficientes para avaliar os méritos e riscos dessas
aplicagbes. Investimentos alternativos ndo devem ser considera-
dos um programa de investimento completo e as distribuicdes ndo
sdo garantidas. Podem ndo ser eficientes do ponto de vista fiscal,
e o investidor deve consultar seu profissional tributario antes de
investir. Frequentemente, investimentos alternativos apresentam
taxas mais elevadas do que investimentos tradicionais e podem
ser altamente alavancados, empregando técnicas especulativas
que podem amplificar ganhos ou perdas—incluindo o risco de
perda total do capital investido. Para detalhes abrangentes sobre
0 conjunto especifico de riscos de cada investimento alternativo,
consulte o memorando de oferta.

Renda fixa: Os titulos de renda fixa estdo sujeitos ao risco de
variacdo das taxas de juros, risco de crédito e risco de inadimplén-
cia do emissor. Os precos dos titulos geralmente caem quando as
taxas de juros sobem.

Commodities: Investimentos em commodities podem apresen-
tar volatilidade superior a de valores mabilidrios tradicionais,
especialmente se os instrumentos envolverem alavancagem. O
valor de instrumentos derivativos vinculados a commodities pode
ser impactado por movimentos gerais do mercado, volatilidade
de indices de commodities, altera¢des nas taxas de juros ou
fatores que afetam uma industria ou commodity especifica, como
secas, enchentes, condices climaticas, doencas em rebanhos,
embargos, tarifas e desenvolvimentos econdmicos, politicos e
regulatdrios internacionais. O uso de derivativos alavancados
vinculados a commodities cria oportunidade de retorno amplia-
do, mas, simultaneamente, aumenta a possibilidade de perdas
significativas.

Diversificacdo: Diversificacdo e alocagdo de ativos ndo garantem
lucro nem protegem contra perdas.

Mercados emergentes: Investir em mercados emergentes implica
um grau de risco e volatilidade superior em relacdo a mercados
desenvolvidos. Alterac8es nas taxas de cambio e diferengas em
politicas contdbeis e tributarias fora da jurisdicao do investidor
podem aumentar ou reduzir os retornos. Alguns mercados podem
ndo ser tdo estaveis politica e economicamente, além de diferen-
cas em politicas tributdrias e sistemas juridicos fora da jurisdicao
do investidor, que podem criar riscos adicionais. Investidores
devem considerar cuidadosamente esses riscos e consultar
assessores financeiros e juridicos antes de investir em mercados
emergentes.

Acdes: O preco de valores mobhiliarios de renda variavel pode
subir ou cair em fungdo de mudangas no mercado amplo ou na
condicdo financeira de uma empresa, por vezes de forma rapida
ou imprevisivel. 0s valores das a¢des podem se valorizar com
resultados solidos ou expectativas positivas de mercado, mas tam-
bém podem se depreciar devido a resultados fracos ou sentimento
negativo, e os dividendos ndo sao garantidos.

Renda fixa: Investir em produtos de renda fixa (como titulos) esta
sujeito a determinados riscos, incluindo, mas nao se limitando a,
risco de taxa de juros, crédito, inflacdo, resgate antecipado, ina-
dimpléncia, pré-pagamento e reinvestimento. Qualquer titulo de
renda fixa vendido ou resgatado antes do vencimento pode estar
sujeito a ganhos ou perdas substanciais.

Titulos de alto rendimento: Titulos de Alto Rendimento (classi-
ficados em BB+/Bal ou abaixo, ou nao classificados) sdo valores
mobilidrios especulativos, de grau ndo-investimento, com risco
elevado de inadimpléncia e perda. Esses investimentos sdo
adequados apenas para investidores capazes de suportar riscos
superiores.

Investimentos internacionais: Investimentos internacionais
podem ndo ser adequados para todos os investidores. Investir in-
ternacionalmente envolve grau de risco e volatilidade superiores.
Alguns mercados internacionais podem ndo ser estaveis politica
ou economicamente. Participacfes estrangeiras estdo sujeitas ao
risco cambial, pois flutuacées nas taxas de cambio entre a moeda
estrangeira do investimento e a moeda doméstica do investidor
podem afetar o valor do investimento.

Titulos municipais: Investidores devem compreender os po-
tenciais encargos tributdrios relacionados a compra de titulos
municipais. Certos titulos municipais sao tributados federalmente
se o titular estiver sujeito ao imposto minimo alternativo. Ganhos
de capital, se houver, sao tributados federalmente. O investidor
deve observar que a renda de fundos de titulos municipais isentos
de impostos pode estar sujeita a tributagdo estadual e local, bem
como ao Imposto Minimo Alternativo (AMT).

Preferenciais: Valores mobilidrios preferenciais compartilham ca-
racteristicas de acdes e titulos. Sdo normalmente titulos de longo
prazo com protecdo de resgate, situando-se entre divida e patri-
monio na estrutura de capital. Valores preferenciais apresentam
diversos riscos e consideracdes, incluindo: risco de concentracao;
risco de taxa de juros; classificacdes de crédito inferiores as de
titulos individuais; menor prioridade sobre ativos em relagdo aos
titulos da empresa; rendimentos superiores devido a essas carac-
teristicas de risco; e implicacdes de “resgatahilidade”, significando
que a empresa emissora pode resgatar o papel a determinado
preco apos certa data.
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INFORI\/IACOES IMPORTANTES

Acdes de empresas de pequena capitalizacdo: Investimentos
em empresas de menor capitalizagdo frequentemente envolvem
riscos significativamente superiores aos valores mobiliarios

de empresas maiores e mais conhecidas, pois podem carecer

de expertise gerencial, recursos financeiros, diversificacdo de
produtos e vantagens competitivas das empresas de maior

porte. Os precos dos valores mobiliarios de empresas menores
podem estar sujeitos a movimentos de mercado mais abruptos
ou erraticos do que empresas maiores e estabelecidas, ja que
esses papéis normalmente sdo negociados em volumes inferiores
e 0s emissores estdo mais sujeitos a mudancas nos resultados

e perspectivas. Além dos riscos de liquidez, ao vender posicées
relevantes em valores de pequena capitalizacdo, o vendedor pode
ter que negociar a precos inferiores aos cotados ou realizar uma
série de vendas pequenas ao longo do tempo, e os dividendos ndo
sdo garantidos.

Perspectivas e desempenho passado nao garantem resultados
futuros. Ndo é possivel investir diretamente em um indice.

Todas as empresas mencionadas sao apresentadas apenas para
fins ilustrativos, ndo constituindo recomendacao ou endosso

do J.P. Morgan neste contexto. Todos 0s dados de mercado e
econdmicos sao referentes a 20 de abril de 2026 e tém como
fontes Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics e FactSet, salvo
indicagdo em contrario.

Este material destina-se apenas a fins informativos e pode
informar vocé sobre determinados produtos e servicos
oferecidos pelos negdcios de private banking, parte do
JPMorganChase & Co. (“JPM”). Os produtos e servicos descritos,
bem como as taxas, 0s encargos e as taxas de juros associados,
estdo sujeitos a alteragdes de acordo com os contratos de conta
aplicaveis e podem diferir entre as localidades geograficas. Nem
todos os produtos e servicos sdo oferecidos em todos os locais.
Se vocé for uma pessoa com deficiéncia e precisar de apoio
adicional para acessar este material, entre em contato com a
equipe do J.P. Morgan ou envie um e-mail para accessibility.
support@jpmorgan.com para obter ajuda. Leia todas as
informac6es importantes.

Apenas para fins ilustrativos. Estimativas, previsoes e
comparacgbes sdo baseadas nas datas indicadas no material.

RISCOS E CONSIDERACOES GERAIS

Qualquer visdo, estratégia ou produto discutido neste material
pode ndo ser adequada a todas as pessoas e estao sujeitos

a riscos. 0s investidores podem receber menos do que
investiram e o desempenho no passado ndo é um indicativo
confiavel de resultados futuros. A alocagdo de ativos nao
garante lucro ou protege contra perdas. Nenhum item deste
material deve ser utilizado de forma isolada com o objetivo

de tomar uma decisdo de investimento. Vocé deve avaliar
cuidadosamente se 0s servigos, produtos, classes de ativos (ex.:

titulos, renda fixa, investimentos alternativos, commodities, etc.)
ou estratégias discutidas estdo adequados as suas necessidades.
Também é necessario considerar os objetivos, riscos, encargos e
despesas associados com um servico, produto ou estratégia de
investimento antes de tomar uma decisdo de investimento. Para
iss0 e para informacdes mais completas, inclusive discussdes
sobre os seus objetivos/situacdo, entre em contato com a sua
equipe do J.P. Morgan.

NAO-COMPROMETIMENTO

Algumas informagdes contidas neste material sdo consideradas
confidveis; entretanto, o JPM ndo garante a sua exatiddo,
confiabilidade ou completude, nem se responsabiliza por
perdas ou danos (diretos ou indiretos) resultantes do uso de
todo ou de parte deste material. Nao ha declaragdo ou garantia
alguma referente aos calculos, graficos, tabelas, diagramas ou
comentdrios neste material, que sdo fornecidos apenas para
fins ilustrativos/de referéncia. As visdes, opinides, estimativas e
estratégias expressas neste material constituem nossa avaliacdo
com base nas atuais condi¢des de mercado e estdo sujeitas

a alterac6es sem aviso prévio. O JPM ndo assume qualquer
obrigacdo de atualizar as informagdes neste material caso essas
venham a mudar. Visoes, 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 poderdo variar
dependendo das condicdes especificas. Declaragdes prospectivas
nao devem ser consideradas garantias ou previsdes de eventos
futuros.

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

INFORMACAO IMPORTANTE SOBRE SEUS INVESTIMENTOS E
POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE

0s conflitos de interesse surgem quando o 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 gestao dos portfdlios de nossos clientes para agir
de forma a beneficiar o J.P. Morgan. Os conflitos resultarao, por
exemplo (desde que as seguintes atividades sejam permitidas
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na sua conta): (1) quando o J.P. Morgan investe em um produto
de investimento, como um fundo mutuo, produto estruturado,
conta gerida separadamente ou fundo hedge emitido ou gerido
por JPMorgan Chase Bank, N.A. ou uma coligada, tal como

0 J.P. Morgan Investment Management Inc.; (2) quanto uma
entidade do J.P. Morgan obtém servicos, incluindo a execucao

e compensagdo de transagdes, de uma coligada;(3) quando o

J.P. Morgan recebe pagamento como resultado da compra de

um produto de investimento para a conta de um cliente; ou (4)
ou quando o J.P. Morgan recebe pagamento pela prestacdo de
servicos (incluindo servicos a acionistas, registros e custddia) em
relacao a produtos de investimentos adquiridos para o portfélio
de um cliente. Outros conflitos resultardo do relacionamento que
0 J.P. Morgan tem com outros clientes ou quando o J.P. Morgan
age em nome proprio.

As estratégias de investimentos sdo selecionadas tanto de
gestores de ativos do J.P. Morgan e de terceiros, e estao sujeitas
a processos de avaliagdo pelas nossas equipes de pesquisa
gerenciais. Dessa gama de estratégias, nossas equipes de
construcdo de portfélio selecionam aquelas estratégias que
acreditamos serem adequadas aos seus objetivos de alocagdo
de ativos e visdes de futuro, de forma a atender o objetivo de
investimento do portfdlio.

De maneira geral, preferimos as estratégias geridas pelo

J.P. Morgan. Esperamos que a proporcdo das estratégias geridas
pelo J.P. Morgan seja alta (na verdade, até 100 por cento) em
estratégias como, por exemplo, renda fixa de alta qualidade e

a vista, sujeita a legislacao aplicavel e quaisquer consideragdes
especificas de conta.

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

PESSOA JURIDICA, MARCA E INFORMACOES REGULATORIAS

Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancario e servigos
relacionados, tais como contas correntes, investimentos e
empreéstimos 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 custddia,
como parte de seus produtos de trust e fiducidrios. Outros
produtos e servicos de investimento, tais como contas de
consultoria e corretagem, sao 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 Florida. JPMCB
e JPMS sdao 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 Alemao (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, o Banco Central
Alemao ( 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 ¢ emitido por J.P. Morgan

SE - Sucursal de Londres, com sede em 25 Bank Street,
Canary Wharf, London E14 5JP, autorizada pelo Bundesanstalt
flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemao (Deutsche
Bundeshank) e o Banco Central Europeu ( BCE); J.P. Morgan SE

- Sucursal de Londres também é supervisionada pela Financial
Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority. Na
Espanha, este material é distribuido por J.P. Morgan SE,
Sucursal en Espaiia, com sede em Paseo de la Castellana,

31, 28046 Madrid, Espanha, autorizado pelo Bundesanstalt

flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionado
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemao (Deutsche
Bundeshank) e o Banco Banco Central (BCE); J.P. Morgan SE,
Sucursal en Espafia também é 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 pelo J.P. Morgan SE - Sucursal
de Mildo, com sede na Via Cordusio, n.3, Mildo 20123, Itdlia,
autorizada pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionada conjuntamente pelo BaFin, o Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Banco Central
(BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Mildo também é supervisionada
pelo Banco da Itdlia e pela Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (CONSOBY); registrado no Banco da Itdlia como
uma sucursal do J.P. Morgan SE sob o cddigo 8076; Nuimero
registrado da Camara de Comeércio de Mildo: REA Ml 2536325.
Na Holanda, este material ¢ distribuido por J.P. Morgan SE

- Sucursal de Amsterda, com sede no World Trade Center,
Tower B, Strawinskylaan 1135, 1077 XX, Amsterdam, Holanda,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, 0 Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Central

67



DEFINICOES E INFORMACOES IMPORTANTES

Europeu (BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Amsterda também

¢ supervisionada pelo De Nederlandsche Bank (DNB) e pela
Autoriteit Financiéle Markten (AFM) na Holanda. Registrada no
Kamer van Koophandel como uma filial do J.P. Morgan SE sob

0 numero de registro 72610220. Na Dinamarca, este material

¢ distribuido por J.P. Morgan SE - Sucursal de Copenhagen,
filial af J.P. Morgan SE, Tyskland, com sede em Kalvebod
Brygge 39-41, 1560 Kgbenhavn V, Dinamarca, autorizado

pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central
Alemdo (Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE);
J.P. Morgan SE - Sucursal de Copenhagen, filial af J.P. Morgan

SE, Tyskland também ¢é supervisionada pela Finanstilsynet

(FSA dinamarquesa) e esta registrada na Finanstilsynet como
uma filial do J.P. Morgan SE sob o cddigo 29010. Na Suécia,

este material é distribuido por J.P. Morgan SE - Stockholm
Bankfilial, com sede em Hamngatan 15, Estocolmo, 11147, Suécia,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, 0 Banco
Central Alemdo (Deutsche Bundeshank) 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 pelo J.P. Morgan

SE - Filial de Bruxelas, com sede em 35 Boulevard du

Régent, 1000, Bruxelas, Bélgica, autorizada pelo Bundesanstalt
flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada
conjuntamente pelo BaFin, pelo Banco Central Alemdo (Deutsche
Bundeshank) 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 Servigos e
Mercados Financeiros (FSMA) na Bélgica; com registro no NBB sob
0 numero 0715.622.844. Na Grécia, este material ¢ distribuido
pelo J.P. Morgan SE - Filial de Atenas, com sede em 3 Haritos
Street, Atenas, 10675, Grécia, autorizada pelo Bundesanstalt

flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada
conjuntamente pelo BaFin, pelo Banco Central Alemdo (Deutsche
Bundeshank) 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 codigo 124; com registro na Camara de
Comércio de Atenas sob o nimero 158683760001; Nimero

de IVA 99676577. Na Franga, este material é distribuido por

J.P. Morgan SE - Sucursal de Paris, com sede social em 14, Place
Vendome, 75001 Paris, Franca, autorizado pela Bundesanstaltftr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionado em
conjunto com a BaFin, o Banco Central Alemado (Deutsche
Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE) com o codigo

842 422 972. 0 ).P. Morgan SE - Sucursal de Paris também €
supervisionado pelas autoridades bancarias francesas, a Autorité
de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) e a Autorité des
Marchés Financiers (AMF). Na Suica, este material € distribuido
por J.P. Morgan (Suisse) SA, com sede na rue du Rhone, 35,
1204, Genebra, Suica, autorizada e supervisionada pela Autoridade

Supervisora do Mercado Financeiro da Suica (FINMA), como banco
e corretor de valores mobilidrios na Suica.

Esta comunicacdo € um anuncio publicitario para os fins da
Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros (MIFID

1) e da Lei de Servicos Financeiros da Suica (FINSA) e. Os
investidores nao devem subscrever ou comprar quaisquer
instrumentos financeiros referidos neste antncio, exceto com
base nas informagdes contidas em qualquer documentacdo legal
aplicavel, que esta ou devera ser disponibilizada nas jurisdicdes
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 é distribuido

por JPMCB, filial Singapura. O JPMCB, filial Singapura é
regulado pela Monetary Authority of Singapore. Os servicos de
corretagem e consultoria e servicos de gestao discricionaria

de investimentos sao prestados por JPMCB, filial Hong Kong/
Singapura (conforme informado a vocé). Os servicos bancarios

e de custddia sao prestados a vocé por JPMCB, filial Hong Kong/
Singapura (conforme informado a vocé). Para 0s materiais que
constituem anuncios de produtos conforme as leis Securities
and Futures Act e Financial Advisers Act, este anuncio ndo

foi revisado pela Monetary Authority of Singapore. JPMorgan
Chase Bank, N.A., uma associacdo bancaria nacional, constituida
mediante as leis dos Estados Unidos, sendo uma pessoa juridica,
a responsabilidade civel dos acionistas é limitada. Ela esta
registrada como uma empresa estrangeira na Australia com o
numero de registro australiano 074 112 011.

Em relagdo aos paises da América Latina, a distribuicdo deste
material pode estar restrita a algumas jurisdi¢des. Podemos
oferecer e/ou vender valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros que podem ndo 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
mobilidrios ou instrumentos sdo oferecidos e/ou vendidos
apenas de forma privada. Qualquer comunicacdo de nossa
parte em relacao a esses valores mobilidrios ou instrumentos,
incluindo, sem limitacdo, a entrega de prospectos, cartas de
inten¢Oes ou outros documentos de ofertas, ndo constituindo de
nossa parte uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta
de compra de quaisquer valores mohilidrios ou instrumentos
em qualquer jurisdicdo na qual essa oferta ou solicitacdo seja
ilegal. Além disso, esses valores mobilidrios 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 restricées. Caso
este contelido faga referéncia a um fundo, o fundo pode ndo

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

JPMS é uma marca empresa estrangeira registrada (no exterior)
(ARBN 109293610) constituida no estado de Delaware, EUA.
Conforme as exigéncias de licenciamento de servigos 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 isencdo 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,
e a responsabilidade civel dos acionistas é limitada. O
material fornecido na Australia € 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 secdo 761G da Lei. Por favor, informe-
nos imediatamente caso nao seja um “cliente institucional”
atualmente ou caso deixe de sé-lo em algum momento no
futuro. O JPMorgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA) (ABN 43 074
112 011/ Licenca AFS no 238367) é regulado pela Australian
Securities and Investment Commission e pela Australian
Prudential Regulation Authority.

Referéncias a “J.P. Morgan” sao ao JPM e subsidiarias e coligadas
no mundo todo. “J.P. Morgan Private Bank” é o nome da marca
dos negocios de private banking conduzidos pelo JPM. Este
material € para o seu uso pessoal e ndo deve ser circulado ou
utilizado por alguma outra pessoa, ou copiado para uso nao
pessoal, sem a nossa permissao. Em caso de duvidas ou se ndo
desejar mais receber estes comunicados, entre em contato com
a sua equipe do J.P. Morgan.

© 2026 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.
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