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A crise da COVID-19:
a Ameérica Latina vai enfrentar
uma decada perdida (2015-25)?

A eventual recuperacdao da America Latina da crise da
COVID-19 provavelmente sera gradual e desigual.
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ANALISE

“0 grande lockdown de 2020”, como esta sendo chamado pelo
Fundo Monetdrio Internacional (FMI), deve ofuscar praticamente
todas as outras crises da historia moderna, levando a América
Latina e o Caribe (LAC) a sua mais profunda recessao desde 1930.
A crise também esta fazendo com que os analistas econémicos
se esforcem para se manter atualizados e colocou 0 panorama
econdmico de longo prazo da regido em dudvida. A COVID-19 vem
no momento em que a regido se preparava para se recuperar

do fim do ciclo das commodities. Assim, o Diretor do Hemisfério
Ocidental do FMI, Alejandro Werner, agora alerta sobre a
possibilidade de outra década perdida (2015-25)—de crescimento
nulo do PIB per capita—para a regiao.

Algumas tendéncias basicas ja estdo evidentes. As economias
da América Latina sdo extremamente vulneraveis, apoiando-se
fortemente no setor externo e nas commodities e caracterizado
por um setor informal significativo e bastante desprotegido.

A resposta da politica econdmica, apesar de ndo ser bem “o
que for necessario”, provavelmente, em muitos casos, sera
firme, nao obstante o peso dos altos endividamentos e a
probabilidade de uma ressaca de dividas de longo prazo para a
regiao que pode complicar as perspectivas de mais longo prazo
para algumas economias. A resposta de contencdo, na maioria
dos palfses (com notaveis exce¢des para o Brasil e México), tem
sido rapida e robusta, refletindo as fraquezas dos sistemas

de saude que amplificaria os efeitos de um escalamento
descontrolado do virus.

Para examinar essas tendéncias com mais detalhes, a The
Economist Intelligence Unit desenvolveu um “mapa de calor”
que compara como as maiores economias da LAC-6 estao
posicionadas para enfrentar os impactos da COVID-19 (em 29 de
abril de 2020). O propdsito é ajudar a determinar quais paises
estdo melhor posicionados para manejar a crise e se recuperar
com maior rapidez.
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Banco Mundial para dados historicos (1970-2018); The Economist Intelligence Unit para estimativas de 2019 e previsées para 2020.
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Interferéncia nas atividades do pais: Usa a contribuicdo de Servicos para o
PIB para avaliar a extensao do quanto as medidas de quarentena afetarao
o resultado geral.

Informalidade: Usa a proporcao do emprego informal para avaliar a
vulnerahilidade do mercado de trabalho aos choques econémicos.

Dependéncia de commodities: Usa a razao exportacdo de commodities
para PIB para avaliar a exposicao do pafs a choques de demanda externos.

Resposta de contencdo: Uma avaliagdo qualitativa por analistas

da Economist Intelligence Unit (EIU) da rigidez dos protocolos de
distanciamento social, reforco de controle de fronteiras e medidas tomadas
para aumentar o indice de testagem.

Seguranca de sadde: Considera a capacidade dos paises de responder
as epidemias e pandemias, conforme medido pelo Global Health Security
Index da EIU.

Previsdo de estimulo fiscal: Considera a magnitude do estimulo fiscal,
como uma porcentagem do PIB, implementada para minimizar os danos
econoémicos.

Ambiente de negdcios: Considera a qualidade e atratividade do ambiente
para se fazer negdcios, conforme medido pelo Business Environment
Ranking global da EIU.

Eficdcia politica: Uma avaliacdo qualitativa da eficdcia das institui¢des
publicas para implementar politicas, conforme medido pelo Operational
Risk Briefing do EIU.

Fonte: The Economist Intelligence Unit.



PRINCIPAIS AREAS PARA

ACOMPANHAR

Apesar de, sem ddvida, haver um alto nivel de 80

incerteza em torno de resultados em potencial,

acreditamos que haja varias areas importantes 70

a acompanhar para ver como a crise—e a

recuperacao da crise—se desenvolvem na 60

regido: primeiramente, fatores relacionados

a servicos de satide, incluindo a capacidade 50

do sistema de saude e politicas de contencdo

do governo; em segundo lugar, a resposta de 40

politicas econdmicas, incluindo a politica fiscal

e monetaria; em terceiro, fatores econdmicos 30

estruturais; quarto, fatores institucionais América
que serdo, em Ultima instancia, cruciais para 20 doNorte
determinar quais das grandes economias da

América Latina terdo melhor desempenho 10

nos proximos trimestres, emergirdo menos

enfraquecidas pela crise e conseguirao 0

emplacar taxas de crescimento mais elevadas
no médio prazo.

1. A CAPACIDADE DO SETOR DE SAUDE VARIA
REGIONALMENTE

A qualidade e cobertura dos sistemas de satde varia em cada
regido. 0 2019 Global Health Security Index (GHSI-Indice de
Seguranca em Salde Global), elaborado pela The Economist
Intelligence Unit com o apoio da Nuclear Threat Initiative e do

Johns Hopkins Center for Health Security, concluiu que “nenhum
pals esta totalmente preparado para epidemias ou pandemias”,

mas também notou que as lacunas em alguns paises foram
significativamente maiores do que em outros. Na América Latina,

as maiores economias da regido—Argentina, Brasil e México—todas
tém desempenho relativamente bom no GHSI. Em comparacdo,

as nacdes andinas (com a excecao do Chile) tém grandes
deficiéncias em seus sistemas de salide que refletem os anos de
pouco investimento nesta area. Mas, dito tudo isso, fica claro que

a América Latina gasta menos e tem menos leitos hospitalares,
médicos e enfermeiros per capita do que a média da OCDE. As
deficiéncias do sistema de salde sdo especialmente claras no alto
nivel de gastos proprios com salde na regido—que aponta para uma
falta de acesso a satde publica e que impdem um grande desafio no
contexto de uma renda disponivel que esta despencando.
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Mas mesmo o0s sistemas robustos de satde podem apenas reduzir
0 estrago econdmico das medidas de contencao necessarias, e
ndo evita-lo completamente, e isso ficou claro pelas experiéncias
europeias e norte americanas com a COVID-19. Nesse contexto,
0s governos da América Latina e o Caribe (LAC), em sua maioria,
reconheceram a necessidade de agir de forma decisiva; para o
pais médio da LAC, houve apenas nove dias entre a confirmacao
do primeiro caso de coronavirus localmente e o lockdown total do
pals. Os paises andinos e da América Central foram os primeiros
a responder, provavelmente pelo reconhecimento da capacidade
extremamente limitada de seus sistemas de satde para lidarem
com uma crise prolongada de satde publica. Na outra ponta, os
governos do Brasil e do México, paises que ostentam sistemas de
salde melhores, foram lentos em implementar mesmo as mais
basicas intervencées ndo farmacéuticas, refletindo problemas de
lideranca politica em resposta a crise em ambos 0s paises.



TEMPESTIVIDADE DA RESPOSTA GOVERNAMENTAL EM ECONOMIAS SELECIONADAS DA LAC
Numero de dias do primerio caso confirmado de COVID-19 no pais até o antincio de lockdown nacional pelo governo federal
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Observacao: Os governos federais do Brasil, México, Nicaragua e Uruguai ndo haviam determinado /ockdown nacional até 15 de abril.

Fonte: The Economist Intelligence Unit.

Lockdown definido como a suspenséo de toda a atividade econdmica “nao essencial” e fechamento de fronteiras nacionais.

As medidas de contencdo, entretanto, sdo
apenas meios para se alcancar um fim. Como

a experiéncia sul-coreana sugere, para sair do
lockdown e gradualmente reabrir a economia,

05 governos precisarao implementar uma
estratégia agressiva de “testar e monitorar”. Os
governos do Chile e do Peru agiram rapidamente
para comprar equipamentos de testagem e
expandir a capacidade dos laboratdrios, dando a
esses paises a vantagem de serem 0s primeiros
a agir. Entretanto, na maior parte da regido,

a testagem continua inadequada. Um pico na
demanda global para equipamentos de testagem
e reagentes quimicos significou que os paises

de baixa e média renda da LAC precisaram
competir com economias mais ricas, em muitos
casos sendo colocados no fim da fila.

iNDICE DE TESTAGEM DE COVID-19, ECONOMIAS SELECIONADAS
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Fonte: The Economist Intelligence Unit.

Testes por dia calculados como uma média dos Ultimos 5 dias para os quais estavam disponiveis dados
de testagem em 15 de abril.



2. AVALIANDO A CAPACIDADE DE ESTiMULO ECONOMICO
Sem duvidas, a capacidade dos sistemas de sautde dos paises da
regido influenciara a resposta de cada um a crise. Entretanto, na
medida em que a pandemia gera uma interrup¢do repentina das
atividades, 0s governos precisam se posicionar para minimizar

0s danos a economia. A severidade da recessao e a forca da
recuperacdo subsequente em um dado pais dependerd, em grande
parte, do espaco disponivel ao governo para implementar politicas
contraciclicas, a confianga publica na eficacia das politicas de
estado e a resiliéncia da economia em face aos choques externos.

ENDIVIDAMENTO PUBLICO, 2007 X 2019

Com a economia em estado de coma induzido, 05 governos estao
usando as alavancas de politicas 0 maximo possivel, para dar o apoio
extremamente necessario as familias e empresas. Os bancos centrais
da regido gradativamente tém afrouxado as politicas monetarias,

a0 cortar taxas de juros e implementar ferramentas incomuns para
desobstruir o sistema financeiro e aliviar restrigdes de liquidez.
Entretanto, a eficacia da politica monetaria sera um pouco limitada
no contexto da vertiginosa queda na demanda. O resultado disso
sera que grande parte do peso recaira sobre a politica fiscal para
reiniciar a atividade econémica. Em certos aspectos chave, a regidao
como um todo esta menos preparada para o desenrolar da crise do
que estavam quando a crise financeira chegou em 2008-09, com as
dinamicas fiscais e de endividamento da maioria dos paises agora
significativamente mais fracas do que em 2007. O grafico abaixo
mostra como 0s paises assumiram mais dividas publicas.

Mudanca de pontos percentuais na razao endividamento publico por PIB entre 2007 e 2019
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Mas, apesar de restricbes orcamentarias, muitos governos da LAC ja
comegaram a desenvolver programas fiscais de tamanho consideravel.
Os planos para apoiar 0 consumo incluem transferéncias diretas de
dinheiro, aumento de beneficios de previdéncia social, aumentos na
aposentadoria e subsidios para a folha de pagamento. Quanto aos
investimentos, 0S governos aumentaram 0s orcamentos para obras
publicas (principalmente em infraestrutura de sadde), proporcionaram
alivio fiscal ou diferimento fiscal para empresas e instituiram linhas de
crédito de baixo custo para ajudar as pequenas e médias empresas
(PMESs) a se sustentarem. Paises como Chile e Peru responderam com
0s programas fiscais mais ambiciosos até agora (equivalente a 7%

do PIB e 12% do PIB, respectivamente), e devem conseguir financiar
seus gastos com uma relativa facilidade, por conta de um historico

de gerenciamento fiscal prudente e ortodoxia econdmica. O fato dos
mercados de capital locais estarem mais desenvolvidos do que no
passado sera (til, bem como a reserva razoavel que alguns paises
tém. Até paises com altos niveis de endividamento, como a Argentina
e 0 Brasil, comprometeram recursos significativos (de mais de 3% do
PIB) para combater a crise da COVID-19. No entanto, o financiamento
desses pacotes sera dificil, e o desafio de compensar o excesso de
divida resultante pesara na recuperacdo econémica do outro lado da
COVID-19.

3. AS ECONOMIAS DA LAC COMPARTILHAM DEFICIENCIAS
ESTRUTURAIS EM COMUM

Mesmo para os paises que seguem todas as regras no fronte fiscal,
ainda havera muitos desafios. Muitos governos da regido enfrentam
altos custos administrativos e baixa capacidade técnica, que restringirdo
a eficacia da politica fiscal para estimular a demanda. Implementar
politicas fiscais direcionadas € ainda mais complicado por conta dos
altos indices de informalidade. No pais mediano da LAC, mais da
metade da mao de obra estd empregada informalmente, deixando
uma grande parcela dos trabalhadores fora do ambito das redes de
seguranca tradicionais. Apesar de alguns paises terem politicas com
foco especifico na protecao de trabalhadores informais, ha grandes
problemas de implementacao que surgem a partir de uma falta

de inclusdo financeira. De acordo com a Global Financial Inclusion
Database (Banco de Dados Global sobre Inclusdo Financeira) do Banco
Mundial e o Global Microscope da The Economist Intelligence Unit,
somente 55% dos adultos na LAC tém uma conta em uma instituicao
financeira formal. 1sso esta abaixo do nivel comparativo para o Sul da
Asia (70%), Asia Oriental e Pacffico (74%) e a média global geral (69%).

Outra grande vulnerabilidade estrutural, a qual as politicas fiscais pouco
podem ajudar, é a dependéncia da regido no setor externo. O progresso
na diversificacao econdmica nas dltimas décadas foi apenas moderado,
sendo que muitas economias regionais ainda se baseiam fortemente
nas exportagdes de commodities para o crescimento econémico. 0s
exportadores de commodities da regido agora enfrentam o golpe

duplo do colapso dos precos das commodities (que reduzem as rendas
econdmicas) e 0 menor volume de exportagdo. Finalmente, para

PENETRACAO DE CONTAS
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toda a LAG, a interrupcdo nos negocios e a incerteza fara com que os
investimentos estrangeiros diretos (FDI) internos despenquem este
ano. Isso sera bastante danoso em uma regido em que as poupancas
domeésticas estdo fracas e os FDIs sdo responsaveis por 3% do PIB e
15% do investimento fixo total.

4. 0S FATORES INSTITUCIONAIS TAMBEM TERAO UM
PAPEL RELEVANTE

Indo para além dessas vulnerabilidades compartilhadas, ha uma
variacdo significativa no desempenho das economias da LAC em
outros indicadores de forcas institucionais. Na nossa visdo, o clima
de investimentos promovido por governos ao longo dos anos tera
um papel determinante na for¢a de uma eventual recuperagao
econdmica. Em relacdo a isso, paises como o Chile, Peru e México
estdo bem posicionados, tendo progredido em reforcar seus ambientes
de negdcios ao desregulamentar o comércio, reforcar as protecdes
de investidores e aprofundar os mercados de capital domésticos.
Em comparacdo, na Argentina e no Brasil varios anos de governos
de esquerda nos anos 2000 ajudaram a produzir grandes estados
regulatorios e mercados de trabalho inflexiveis, aumentando as
preocupacdes de investidores em relacdo a direitos contratuais.

Dito isso, politicas e regulamentacdes sao apenas tao eficazes quanto
0s governos que as implementam. O Chile, mais uma vez, se destaca
nesse sentido: as leis anticorrupcao sdo devidamente aplicadas, 0s
sistemas de licitacdo publica sdo transparentes e 0s processos judiciais
sao rapidos e independentes. Entre as importantes economias da
regido, Argentina e Colombia também fizeram progresso na reducdo
de captura regulatdria nos anos recentes. Entretanto, na maior parte
da regido, o risco da eficacia politica se mantém extremamente alto,
por conta de uma burocracia mal treinada e uma cultura alarmante de
corrupgdo e impunidade politica.



OLHANDO PARA O FUTURO

Enfrentando pressdes de varios lados, a eventual recuperacao da
Ameérica Latina da crise da COVID-19 provavelmente sera gradual
e desigual. Paises como Chile, Peru e Coldmbia tém maiores
chances de emergir de maneira mais rapida e sustentavel do
grande lockdown. Isso se deve ndo apenas a acoes decisivas da
lideranga politica em face a pandemia, mas mais amplamente aos
cenarios econémicos e regulatorios que conduzem crescimento de
médio e longo prazo. Em comparagdo, as maiores economias da
LAC (Argentina, Brasil e México) enfrentardo mais obstaculos para
restaurar a confianca do consumidor e das empresas, pesando
suas perspectivas economicas no médio prazo, o que significa que
terdo mais risco de sofrer uma “década perdida”, de 2015-25.

Olhando para o futuro, os investidores estdo comecando a

se posicionar para a fase da recuperacdo para identificar
oportunidades de investimento e ver quais setores provavelmente
terao melhor desempenho. A producdo e exportacao das soft

e hard commodities (e a logfstica na qual estdo baseadas)
provavelmente ndo serdo afetadas significativamente por medidas
de distanciamento social continuada, pois esses setores sao menos
dependentes de mdo-de-obra e as atividades sdo realizadas em
maior parte longe dos centros urbanos. Com a demanda por
petrdleo em colapso no curto prazo e uma suave demanda pelos
metais no interim, o panorama das commodities vai se depender
da recuperacdo da demanda de exportagdo dos principais
mercados: China, EUA e o restante do mundo. Nossas previsoes
sugerem que apos uma recuperacao da contracao deste ano, o
crescimento do PIB global (em taxas cambiais) ficara na média
pouco abaixo de 3% em 2022-25, com um panorama razoavel para
as exportacées de commodities na América Latina.

The INTELLIGENCE

UNIT

Economist

com o apoio do J.P. Morgan.

A maioria das empresas grandes de manufatura da LAC conseguirdo
reiniciar as operagdes, com normas de distanciamento social nas
fabricas de maneira adequada. Apesar do auxilio financeiro oficial,
mesmo algumas das maiores empresas sofrerao, possivelmente
revelando oportunidades de fusdes e aquisi¢des por investidores
locais e estrangeiros. As PMES sofrerdo o maior impacto e as
empresas maiores que atualmente as utilizam no fornecimento
podem precisar reavaliar essa estratégia e passar a comprar de
fornecedores estrangeiros, mudando as cadeias de suprimentos.
A crise pode levar executivos de empresas a se adaptarem a IA e
tecnologias robdticas em suas operacoes.

Servicos, que sdo de longe o maior setor da economia, enfrentarao
0s maiores desafios, conforme as pessoas vao se adaptando as
novas circunstancias, e isso afetara principalmente restaurantes,
viagens, turismo e outros setores de hospitalidade. Atividades

de e-commerce, incluindo varejo, provavelmente irao crescer. Os
servicos financeiros provavelmente serao 0s menos afetados, pois
mais operacdes serao feitas on-line, apesar de a demanda para

0s servicos depender de uma recuperacdo adequada dos gastos
domeésticos e empresariais.

Este contetdo foi escrito pela The Economist Intelligence Unit,
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ou gerenciado pelo JPMorgan Chase Bank, N.A. ou um afiliado, como o J.P. Morgan
Investment Management Inc.; (2) quando uma entidade J.P. Morgan obtém servicos
de uma afiliada, incluindo a execugdo e compensacao de transacées; (3) quando
J.P. Morgan recebe pagamento como resultado da compra de um produto de
investimento para a conta de um cliente; ou (4) quando J.P. Morgan recebe pagamento
pela prestacao de servicos (incluindo atendimento aos acionistas, manutencao de
registros ou custodia) com relagdo aos produtos de investimento adquiridos para a
carteira de um cliente. Outros conflitos resultardo devido a relacionamentos que o
J.P. Morgan tem com outros clientes ou quando o J.P. Morgan age por conta propria.

Estratégias de investimento sdo selecionadas de ambos os J.P. Morgan e gerentes
de ativos de terceiros e estao sujeitos a um processo de revisao por nossas equipes
de pesquisa de gerentes. A partir desse conjunto de estratégias, nossas equipes
de construcdo de portfélio selecionam as estratégias que acreditamos serem
adequadas as nossas metas de alocagdo de ativos e visées futuras, a fim de atender
as necessidades de objetivo de investimento do portfdlio.

Geralmente, preferimos o J.P. Morgan gerenciar estratégias. Esperamos que a
proporgdo de estratégias gerenciadas pelo J.P. Morgan serdo altas (de fato, até 100
por cento) em estratégias como caixa e renda fixa de alta qualidade, sujeitas a lei
aplicavel e a quaisquer consideragdes especificas da conta.

Embora nossas estratégias gerenciadas internamente geralmente se alinhem bem
com nossas visdes prospectivas, e estamos familiarizados com os processos de
investimento e com a filosofia de risco e conformidade da empresa, é importante
observar que J.P. Morgan recebe mais taxas gerais quando as estratégias
gerenciadas internamente sdo inclufdas. Oferecemos a opcdo de optar por excluir o
J.P. Morgan gerenciar estratégias (exceto produtos em caixa e liquidez) em
determinadas carteiras.

ENTIDADE LEGAL, MARCA E INFORMAGAO REGULATORIA

Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancdrio e servicos relacionados, tais
como contas correntes, investimentos e empréstimos bancdrios, sdo oferecidos por
JPMorgan Chase Bank, N.A. Associada a FDIC.

JPMorgan Chase Bank, N.A. e suas afiliadas (coletivamente “JPMCB”) oferecem
produtos de investimento, que podem incluir contas de custddia e investimento
geridas pelo banco, como parte de seus produtos de trust e fiducidrios. Outros
produtos e servicos de investimento, tais como contas de consultoria e corretagem,
sdo oferecidos por J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), associado da FINRA e SIPC.
JPMCB e JPMS sdo empresas coligadas sob o controle comum de JPM. Os produtos
ndo estdo disponiveis em todos os estados.

Em Luxemburgo este material ¢ emitido pelo J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A
(JPMBL), com sede a European Bank and Business Centre, 6 route de Treves, L-2633,
Senningerberg, Luxemburgo. R.C.S Luxemburgo B10.958. Autorizado e regulamentado
pela Comissao de Vigilancia do Setor Financeiro (a CSSF) e sob supervisdo conjunta
do Banco Central Europeu (o BCE) e a CSSF. O J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. é
uma instituicdo de crédito autorizada em consonancia com a Lei de 5 de Abril de 1993.
No Reino Unido, este material € emitido pelo J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A.,
Filial Londres. Até a efetivacdo do Brexit (sendo Brexit o termo aplicado a saida do
Reino Unido da Unido Europeia, conforme o Artigo 50 do Tratado da Unido Europeia
ou, se no futuro, perder sua aptiddo ao passaporte de servicos financeiros entre o
Reino Unido e o restante dos Estados Econdmicos Europeus), o J.P. Morgan Bank
Luxembourg S.A., Filial Londres sujeita-se a regulacdo limitada pela Financial Conduct
Authority (Autoridade de Condutas Financeiras) e a Prudential Regulation Authority
(a Autoridade de Regulamentacdo Prudencial). Disponibilizaremos os detalhes sobre
a extensao de nossa regulacdo pelas entidades supra citadas mediante solicitacao.
Ocorrendo o Brexit, no Reino Unido, o J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial
Londres é uma instituicdo credenciada pela Prudential Regulation Authority, sujeita
a regulacao pela Financial Conduct Authority e regulagdo limitada pela Prudential
Regulation Authority. Disponibilizaremos o0s detalhes sobre a extensao de nossa
regulacdo pela Prudential Regulation Authority mediante solicitacdo. Na Espanha,
este material é distribuido pelo J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial da
Espanha, com sede em Paseo de la Castellana, 31, 28046 Madri, Espanha. O
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial da Espanha esta registrado sob o nimero
1516 no cadastro administrativo do Banco da Espanha e supervisionado pela Comissdo
Nacional do Mercado de Valores Mobhiliarios da Espanha (a CNMV). Na Alemanha,
este material € distribuido pelo J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial
Frankfurt, com sede a 1 (TaunusTurm), 60310 Frankfurt, Alemanha, sob supervisao
conjunta da Comissao de Vigilancia do Setor Financeiro (a CSSF) e do Banco Central
Europeu (BCE) e, em certas areas, também é supervisionado pela Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (a BaFin). Na Italia, este material é distribuido pelo
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial Mildo, com sede a Via Cantena Adalberto
4, Mildo 20121, Itdlia e regulada pelo Banco da Itdlia e a Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa (a CONSOB). Na Holanda, este material ¢ distribuido por
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Amsterdam Branch, com escritorio registrado
em World Trade Centre, Tower B, Strawinskylaan 1135, 1077 XX, Amsterdam, The
Netherlands. J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Amsterdam Branch é autorizado
e regulamentado pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) e
juntamente supervisioado pelo European Central Bank (ECB) e a CSSF. J.P. Morgan
Bank Luxembourg S.A., Amsterdam Branch também € autorizado e supervisionado
pelo De Nederlandsche Bank (DNB) and the Autoriteit Financiéle Markten (AFM) in
the Netherlands. Registrado no Kamer van Koophandel com um escritdrio do
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. sob o numero de registro 71651845. Na
Dinamarca, este material é distribuido por J.P. Morgan Bank Luxembourg,
Copenhagen Br, filial af J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. com escritorio registrado
a Kalvebod Brygge 39-41, 1560 Kgbenhavn V, Denmark. J.P. Morgan Bank Luxembourg
S.A., Copenhagen Br, filial af J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. é autorizado e
regulamentado pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) e



juntamente supervisioado pelo European Central Bank (ECB) e a CSSF. J.P. Morgan Bank
Luxembourg, Copenhagen Br, filial af J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. também esta
sujeito a supervisdo de Finanstilsynet (Danish FSA) e registrado no Finanstilsynet como
um escritorio do J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. sob 0 cddigo 29009. Na Suécia,
este material é distribuido por J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Stockholm
Bankfilial, com escritdrio registrado a: Hamngatan 15, Stockholm, 11147, Sweden.
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Stockholm Bankfilial é autorizado e
regulamentado pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
e juntamente supervisioado pelo European Central Bank (ECB) e a CSSF.
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Stockholm Bankfilial também esta
sujeito a supervisdao de Finansinspektionen (Swedish FSA). Registrado no
Finansinspektionen como um escritério do J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A.
Na Franca, este material é distribuido por JPMorgan Chase Bank, N.A. (“JPMCB”),
escritério de Paris, regulado pelas autoridades bancarias francesas Autorité de
Contrdle Prudentiel et de Résolution and Autorité des Marchés Financiers. Na Suica,
este material é distribuido por J.P. Morgan (Suisse) SA, que é regulamentado na
Suica pela Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA).

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 solicitagdo.
Em Singapura, este material é distribuido por JPMCB, filial Singapura. JPMCB,
filial Singapura é regulada pela Monetary Authority of Singapore. Os servicos de
corretagem e consultoria e servicos de gestdo discriciondria de investimentos sdo
prestados por JPMCB, filial Hong Kong/Singapura (conforme informado a vocé). Os
servicos bancarios e de custddia séo prestados a vocé por JPMCB, filial Singapura.
0 contetido deste documento nao foi analisado por nenhuma autoridade regulatoria
em Hong Kong, Singapura ou quaisquer outras jurisdicdes. Sugere-se ter cautela em
relagdo a este documento. Caso tenha alguma duvida com relacdo ao contetido deste
documento, vocé deve obter assessoria profissional independente. Para os materiais
que constituem antincios de produtos mediante as leis Securities and Futures Act
e Financial Advisers Act, este anincio ndo foi revisado pela Monetary Authority of
Singapore. JPMorgan Chase Bank, N.A., uma associagdo bancdria nacional, constituida
mediante as leis dos Estados Unidos, sendo uma pessoa juridica, a responsabilidade
civel dos acionistas € limitada.

Em relagdo aos paises da América Latina, a distribuicdo deste material pode
estar restrita a algumas jurisdicdes. Podemos oferecer e/ou vender titulos ou
outros instrumentos financeiros que podem ndo estar registrados em, e que ndo
estejam sujeitos a uma oferta publica mediante as leis ou outros instrumentos de
regulamentacdo financeira de titulos em seu pais. Esses titulos ou instrumentos
sao oferecidos e/ou vendidos apenas de forma privada. Qualquer comunicacdo de
nossa parte em relagdo a esses titulos ou instrumentos, incluindo, sem limitacao, a
entrega de prospectos, cartas de intengdes ou outros documentos de ofertas, ndo
constituindo de nossa parte uma oferta de venda ou solicitacdo de uma oferta de
compra de quaisquer titulos ou instrumentos em qualquer jurisdicdo na qual essa
oferta ou solicitacao seja ilegal. Além disso, esses titulos ou instrumentos podem estar
sujeitos a determinadas restricdes regulamentares ou contratuais na transferéncia
subsequente, sendo sua Unica e exclusiva responsabilidade verificar e cumprir
essas restrigdes. Caso este contetido faga referéncia a um fundo, o fundo pode ndo
ser oferecido publicamente em paises da América Latina sem registro prévio dos
titulos desse fundo em conformidade com as leis da jurisdicdo correspondente. E
estritamente vedada a oferta publica de titulos, incluindo as ac¢des do Fundo, sem
registro prévio perante a CVM—Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil. Alguns
produtos e servicos contidos nos materiais nao podem ser oferecidos atualmente
pelas plataformas brasileira e mexicana.
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JPMorgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA) (ABN 43 074 112 011/AFS Licenca No: 238367)
¢ regulado pela Australian Securities and Investment Commission e pela Australian
Prudential Regulation Authority. O material fornecido pela JPMCBNA e/ou JPMS é
destinada apenas a “clientes institucionais”. Para os fins deste pardgrafo, o termo
“cliente institucional” tem o significado dado na secdo 761G da Corporations Act 2001
(Cth). Por favor, informe-nos caso ndo seja um “cliente institucional” atualmente ou
caso deixe de sé-lo em algum momento no futuro. JPMS é uma empresa estrangeira
registrada (além-mar) (ARBN 109293610) constituida em Delaware, EUA. Conforme
as exigéncias de licenciamento de servicos financeiros da Austrdlia, para se prestar
servicos financeiros na Australia é necessario ter um provedor de servigos financeiros,
como J.P. Morgan Securities LLC (JPMS) para se obter a devida licenca (Australian
Financial Services Licence—AFSL), a menos que haja alguma isen¢do aplicavel. A
JPMS é isenta da exigéncia de possuir uma AFSL pela lei Corporations Act 2001
(Cth) (Act) para os servicos financeiros que presta a vocé e é regulada pela SEC,
FINRA e CFTC, sob a legislacdo dos EUA, que difere da legislacdo australiana.
0 material fornecido pela JPMCBNA e/ou JPMS é destinada 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 ndo seja um “cliente institucional” atualmente ou caso deixe de sé-lo em algum
momento no futuro.

Este material ndo foi preparado especificamente para investidores australianos. Pode:
« conter referéncias a valores em délar que ndo sejam ddlares americanos;

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

- pode ndo enderecar 0s riscos associados a se investir em investimentos em
moeda estrangeira; e

+ ndo endereca questdes tributdrias australianas.

Referéncias a “).P. Morgan "sdo para o JPM, suas subsidiarias e afiliadas em todo o
mundo. “J.P. Morgan Private Bank "é o nome da marca para o negdcio de private
banking conduzido pelo JPM. Este material destina-se ao seu uso pessoal e ndo deve ser
divulgado ou utilizado por qualquer outra pessoa ou duplicado para uso ndo pessoal,
sem anossa permissdo. Se vocé tiver alguma divida ou ndo desejar mais receber essas
comunicagdes, entre em contato com o seu representante do J.P. Morgan.



