J.P Morgan PERSPECTIVAS
Private Bank SOBRE INVESTIMENTOS

Outlook Semestral 2020: Nossa
Vvisa0 sobre 0s prejuizos e o que
esta por vir

A primeira onda da crise da COVID-19 esta passando. O céu
parece estar um pouco mais limpo, apenas o suficiente para
avaliar os prejuizos e ter uma noc¢ao do que vira mais a frente.
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PRODUTOS DE INVESTIMENTO E DE SEGURO: + NAO SAO GARANTIDOS PELO FDIC -NNAO~S/~AO UM DEPOSITO OU OUTRA OBRIGACAQ DO,
OU GARANTIDOS POR, JPMORGAN CHASE BANK, N.A. OU DE SUAS AFILIADAS E NAO SAO GARANTIDOS POR TAIS EMPRESAS - ESTAO
SUJEITOS A RISCOS DE INVESTIMENTO, INCLUSIVE POSSIVEL PERDA DO VALOR PRINCIPAL INVESTIDO

Para uso exclusivamente informativo/educacional: As visdes do autor podem diferir das de outros colaboradores e departamentos do JPMorgan Chase & Co. As visdes
e estratégias descritas podem ndo ser apropriados a todas as pessoas, e ndo tém a intencdo de servir como orientagdo/recomendagdo para quaisquer individuos.
Vocé deve considerar suas necessidades e objetivos antes de tomar qualquer deciséo, e consultar os profissionais adequados. Panoramas e desempenho passado nao
sdo garantias de resultados futuros. Por favor, leia a se¢do de informagdes importantes.



0 PANICO ATINGIU OS MERCADOS

Em 19 de fevereiro de 2020, o indice S&P 500 registrou uma alta recorde e a economia global parecia destinada a se acelerar.

Apenas um més depois, a questao ndo era “Teremos uma recessao?”, mas sim “Qual serd o real impacto dessa?” A crise da COVID-19
catalizou uma das mais severas retracdes econémicas e de mercado dos dltimos 100 anos. Os Ultimos trés meses e meio representaram
praticamente anos de eventos e acontecimentos histéricos que mexeram no mercado. Veja como a transformagdo ocorreu:
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ESCALADA DE ALiVIO

Quando os mercados despencaram, havia apenas 43 mil casos de
COVID-19 confirmados nos Estados Unidos. Agora, ha mais de dois
milhoes de casos nos Estados Unidos (e quase oito milhdes no
mundo todo). Ainda assim, o S&P 500 teve uma escalada de quase
40%, 0 Indice NASDAQ 100 voltou ao seu pico pré-crise, 0s spreads
de titulos corporativos e de alto rendimento comprimiram e o0s
rendimentos do Tesouro dos EUA de 10 anos foram negociados

em uma faixa estreita.

Apesar do niimero de casos do virus e da questao econdmica,
o0 panico do mercado se dissipou. A pergunta é: Por qué?

Conforme o mercado subia, as noticias econémicas ndo estavam
melhorando de maneira consideravel. Durante a crise, a atividade
de negdcios no mundo despencou a niveis muito abaixo dos vistos
durante a crise financeira mundial. Nos Estados Unidos, as perdas
de emprego ja dobraram em relagdo as da crise financeira mundial.
A demanda global por petréleo esta no nivel mais baixo desde
1995. Metade das pequenas empresas nos Estados Unidos estdo
preocupadas com sua sobrevivéncia.! Lucros das /arge-cap nos
Estados Unidos estao fadados a cair aproximadamente 25%

(e ainda mais no restante dos paises desenvolvidos).

A PERDA DE EMPREGOS POR CONTA DA CRISE DA COVID-19 E SEM PRECEDENTES
Mudanca de um pico anterior no total de empregos privados ndo agricolas (em milhdes)
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> Durante a crise, a atividade de negdcios no mundo despencou
a niveis muito abaixo dos vistos durante a crise financeira
mundial. Nos Estados Unidos, as perdas de emprego ja
dobraram em rela¢do as da crise financeira mundial.

1“Tracking US Small and Medium-Sized Business Sentiment during COVID-19.” McKinsey & Company, www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/tracking-us-small-

and-medium-sized-business-sentiment-during-covid-19.




A primeira escalada parece mais uma expressao de alfvio do

que uma recuperacgdo econémica. Quando os ativos de risco
sucumbiram em 23 de mar¢o, a COVID-19 representava uma ameaca
existencial. Os investidores venderam ativos de risco quando ficaram
apavorados com o0s custos econdmicos do lockdown geral e uma
escassez de crédito devastadora em um momento em que os fluxos
de caixa tinham maior probabilidade de secar. Entao, a extensao

do custo econdmico do lockdown ficou mais claro, houve um plato
de novos casos (com a excecdo de alguns mercados emergentes), a
economia mundial comegou a se abrir e os legisladores ofereceram
um apoio robusto. Os mercados de risco se reanimaram.

Na verdade, a reacao as politicas foi tao agressiva que ha de se

ter cautela com os indicadores econdmicos tradicionais, como a
taxa de desemprego e o crescimento do PIB. Aproximadamente
trés em cada quatro trabalhadores nos Estados Unidos que foram
dispensados receberam mais em seguro-desemprego do que
recebiam como salario. Pequenas empresas pegaram mais de

US$ 550 bilhdes em empréstimos do programa de protecao das
folhas de pagamento (o equivalente a cerca de dois meses de folha)
para se manterem de pé. Muitos paises na Europa tém programas
semelhantes para substituicdao de renda. No mundo todo, 0s
legisladores destinaram impressionantes US$ 18 trilhdes em apoio,
e 0s bancos centrais cortaram as taxas 122 vezes. Esse apoio foi

criado para ajudar a manter os fluxos de caixa de empresas e
domicilios durante o lockdown para evitar uma onda devastadora
de faléncias. Parece estar funcionando.

O Fed fixou a volatilidade perturbadora dos mercados do Tesouro
e spreads reduzidos em emissores e vencimentos, fornecendo

um escudo de financiamento para muitos tipos de tomadores. O
mero desejo do Fed de intervir permitiu que tomadores de todos
0S tipos acessassem os mercados. De fato, as inumeras facilidades
que o Fed estabeleceu para empréstimos diretos praticamente ndo
foram utilizadas. E emissdo de divida corporativa tradicional esta
ocorrendo a um ritmo recorde. O crédito é o oxigénio da economia,
e o fluxo parece saudavel.

> 0s mercados enfrentaram menos
incerteza e sabiam que estavam
recebendo suporte robusto de
politicas publicas. As vezes, é s0
iSSO que é necessario.

MERCADOS DESPENCAM COM RESPOSTA ROBUSTA DO FED, PICO DE NOVOS CASOS NA ITALIA E SINAIS DE UMA

RESPOSTA FISCAL
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O QUE ESTA CALCULADO AGORA?

Apesar de ninguém poder saber o que vai acontecer no ano que
vem ou nos proximos dois anos, sabemos que a resposta esta na
forma como os governos, funciondrios da salide publica, cientistas,
legisladores econdmicos, empresas e individuos respondem a
ameaca do virus.

Até agora, suas respostas estdo indicando alguns sinais—e 0s
mercados estdo notando.

0 virus, claro, € a varidvel mais dificil para estrategistas de mercado
projetarem (e ja temos problemas suficientes com nossa propria
especialidade). Um tratamento eficaz ou uma vacina seria a

solucdo de fato, mas o desenvolvimento e a produgdo em massa

de medicamentos e vacinas demandam tempo.

Até agora, a reabertura nao veio com o reaparecimento de novos
casos na Asia ou Europa. Nos Estados Unidos, as ordens oficiais de
“ficar em casa” e outras medidas criadas para conter o virus foram
relaxadas antes de estar claro se alguns locais tinham atingido
seu pico de novos casos. Para o pais como um todo, parece que ja
passamos do pico, mas um aumento recente nos casos em locais
como Texas, Arizona e Utah sdo preocupantes. Acreditamos que

0s legisladores estdo dispostos a tolerar novas curvas de infeccdo
estaveis ou em leve aumento em troca da reabertura da economia,
desde que o sistema de salide tenha excesso de capacidade.

A conclusdo é de que o virus se mantém como o principal risco
para 0s mercados.

De uma perspectiva econdmica, os dados recentes sobre o consumo
e 0s mercados de trabalho tém sido encorajadores. Na verdade,
parece muito provavel que a recuperacdo ja tenha comecado, ainda
que a niveis muito baixos.

Entdo, o estimulo claramente ajudou a evitar um espiral economico
negativo continuo, e parece que ja deixamos isso para tras. Mas o
mercado estd apenas 10% abaixo das altas histdricas, e a economia
ainda tem uma longa recuperacao a frente. 0s mercados estdo
completamente desconectados da realidade?

Em nossa visdo, os mercados ndo estdo sinalizando que esta
tudo bem.

Muitos setores e classes de ativos ainda sugerem um fraco
crescimento econdmico no futuro (os dados de mercado listados
abaixo sdo até o fim de maio):

+ AcOes small cap tiveram desempenho mais baixo que as large
caps em 10% até agora, este ano (a maior lacuna desde 1998).

+ Mais de 163 a¢6es do S&P 500 cairam mais de 20% numa base
acumulada no ano.

« Ac0es de bancos nos Estados Unidos estao em baixa de quase
30% vindo de altas de 52 semanas.

+ As acOes de mercados emergentes ainda estdo mais de 25%
abaixo de suas altas de janeiro de 2018.

+ Rendimentos do Tesouro dos EUA (10 anos) ainda estao abaixo
de 1%, o que sinaliza que investidores de titulos tém expectativa
de baixo crescimento e inflagdo futuros.

« Spreads de titulos de alto rendimento ainda estdo indicando um
ciclo de inadimpléncia semelhante a crise financeira mundial de
2007-2008.

+ 0 ouro, um paraiso seguro tradicional, teve uma recuperacao,
juntamente com o ddlar americano e o iene japonés.

+ Metais industriais e petrdleo bruto foram vendidos a niveis
consistentes com o colapso do superciclo das commodities de
2015 e 2016.

RETORNOS ACUMULADOS NO ANO PARA CADA A(;AO NO S&P 500
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Fonte: FactSet, Standard & Poors. 12 de junho, 2020.
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Esses ativos se recuperaram recentemente, mas
acreditamos que eles podem se valorizar ainda
mais se a atual trajetdria continua.

Entretanto, houve “vencedores” notaveis que 140

estdo ligados a algumas tendéncias subjacentes— 130

e em aceleragdo:

+ 0 setor de tecnologia ja teve mais de 6% de
retorno este ano 110

120
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+ AcGes de biotecnologia subiram cerca de 10%
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esta refletindo isso. Parece que muitas pessoas
perceberam que suas casas precisavam de um
upgrade (ou o tédio realmente as atingiu)!

COMO ESTAMOS POSICIONADOS?

0s mercados se recuperaram rapidamente, mas ainda ha muitas
incertezas no horizonte. O que os investidores devem fazer?

Apesar de ser tentador alocar agressivamente nos setores que
estdo em baixa na esperanca de uma recuperagdo econémica
conforme o virus se dissipa, N6s nos mantemos prudentes em
nossa abordagem, focados em navegar pela volatilidade e na
protecdo contra o risco. Ao mesmo tempo, acreditamos que a
resposta politica dos bancos centrais e governos € o suficiente

para evitar o pior cenario.

Ainda assim, o caminho da recuperagdo é obscuro. Modelos de
negocios foram compulsoriamente abalados. Ha questdes relativas
a viahilidade de longo prazo do setor imobilidrio corporativo.

A evolugdo do virus ainda é desconhecida. Em meio a esse pano

de fundo, as valoriza¢des parecem completas. E por isso que
mantemos um underweight modesto para aces referente a nosso
benchmark estratégico. Além disso, ainda acreditamos que a renda

fixa principal pode oferecer um importante equilibrio contra outros

ativos de risco.

Entretanto, a recuperacao vird, e pode ja ter comegado. A retracao
foi severa e dolorosa; levara a consequéncias duradouras. Mas

ha motivos para acreditar que essa recuperacdo econdmica pode
acontecer mais rapido que aquela que veio apds a crise financeira
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Fonte: FactSet, Standard & Poors. 12 de junho, 2020.

global. Provavelmente também serd bastante semelhante em
varios aspectos: inflagdo baixa e estavel, baixas taxas de juros e
lucros crescentes. Também esperamos que algumas tendéncias se
acelerem: tensdes geopoliticas, digitalizacdo, inovacdo em sadde e
aumento das lacunas de riqueza e renda.

Ao mesmo tempo, comegamos uma abordagem deliberada e
cuidadosa para reconstruir uma inclinacao “pro-ciclica” nos
portfdlios (ex.: overweight de acdes e ativos de risco.) O primeiro
passo foi alocar aos titulos de alto rendimento, que acreditamos
que apresentam um perfil de recompensa de risco atraente em
relacdo as agdes, ja que os spreads ainda estao sugerindo um
ciclo de inadimpléncia significativo. Além disso, neste momento,
acrescentamos aos ativos que tém exposicdo a economia fisica se
a recuperagdo continuar a surpreender positivamente.

Uma coisa que destacamos no panorama de mercado de 2020
(publicado no inicio do ano, antes da crise) € que a transformacdo
digital e a inovacdo na sadde podem oferecer oportunidades
seculares interessantes, e podem ser menos sensfveis a
caracteristica ciclica dos negdcios. A teoria tem se mostrado
correta e acreditamos que isso va continuar. Na verdade, a crise da
COVID-19 provavelmente acelerou a mudanca em direcdo a uma
economia digital, e a inovagdo na area de salde pode oferecer a

resolucdo da pandemia.



INVESTINDO COM INTEN(;:\O

A COVID-19 foi um lembrete importante para se esperar 0
inesperado. Nenhum panorama de investimentos emitido no

inicio de 2020, inclusive 0 nosso, previu que uma nova pandemia
levaria a economia global a efetivamente fechar e os mercados de
acdes passarem por uma das quedas de mercado mais severas da
histdria, e depois escalar mais de 40% em 50 dias da baixa. E por
isso que confiamos na diversificagdo para nos ajudar a lidar com
tempestades inesperadas. As acdes podem ter caido 8% até agora
este ano, mas os titulos subiram 5,5%.

Conforme olhamos para o futuro, ha uma vasta gama de possiveis
resultados. O risco das consequéncias de uma segunda onda no
outono (claramente negativo) ou o desenvolvimento de uma vacina
ou tratamento eficaz (claramente positivo) ilustram essa dispersao.
A diversificacdo é fundamental neste ambiente.

O que os investidores precisam realmente fazer € concentrar
naquilo que podem controlar: articular uma intengdo especifica
para seus investimentos. Seja economizar para a aposentadoria ou
uma casa nova, ou construir o patrimonio da sua familia, podemos
juntos construir portfélios que oferecam uma maior probabilidade
de sucesso, mesmo em face de um novo evento devastador que
leve a proxima liquidacdo de 30% em mercados de aces.

Uma das melhores formas de atingir seus objetivos financeiros
individuais é por meio de um planejamento adequado e uma
construcao precisa do portfdlio. A crise da COVID-19 ndo é o
primeiro evento a perturbar os mercados de acdes. A recessao
que as estratégias de contencdo criaram ndo € o primeiro
contratempo para a economia global. Os trabalhadores serdo
recontratados, os consumidores ganharao confianca, as receitas
crescerao e 0s pregos dos ativos subirdo. Ndo é uma questdo de
“se”, e sim de “quando”.

> Conforme olhamos para o futuro, ha uma vasta gama de possiveis resultados.
0 risco das consequéncias de uma segunda onda no outono (claramente negativo)
ou o0 desenvolvimento de uma vacina ou tratamento eficaz (claramente positivo)
ilustram essa dispersdo. A diversificacdao é fundamental neste ambiente.

ESTEJA ALERTA

Enquanto estamos neste caminho de recuperacdo, € importante estar alerta para alguns possiveis riscos que podem surgir.

POSSIVEIS RISCOS DE PERDA:

+ Uma “segunda onda” mundial de infeccdo pelo virus que
demandar mais restricdes

Faléncias de pequenas empresas gerarem um efeito cascata
em toda a economia

Atividade de consumo morna, mesmo apds as restricées
serem retiradas

Capex corporativo reduzido devido a balancos limitados
por endividamento excessivo

Taxas de juros mais altas para pessoas fisicas e juridicas

Um retorno a austeridade fiscal no mundo todo, por conta
de preocupacdes com dividas publicas crescentes

Aumento das tensdes geopoliticas e uma reativacao
da guerra comercial entre Estados Unidos e China

POSSIVEIS OPORTUNIDADES DE GANHOS:

+ Uma vacina contra a COVID-19 ou outra solu¢cdo médica
se torna disponivel até o fim de 2020

Demanda do consumidor retorna rapidamente apos
a retirada das restricdes

Robusto apoio fiscal e monetario catalizam uma rapida
recuperagao a economia

Baixos rendimentos de titulos de renda fixa incentivam
um retorno a mentalidade “ndo ha alternativa” do
investidor. Isso pode levar a valorizacdes de acdes
muito acima da média




UMA PERSPECTIVA GLOBAL

Também pode ser util ver como as regides do mundo estdo passando pela crise. As nossas equipes nos diferentes paises oferecem
esses relatorios:

ASIA

A Asia agora tem dois extremos: Muitas partes da regido
continuam em lockdown com as piores consequéncias
econdmicas ainda por vir. Qutras partes, principalmente
a Asia Oriental, contiveram seus surtos do virus e
conseguiram ir para a fase de recuperacdo.

Em recuperacdo

Na China, as atividades de producdo se recuperaram
rapidamente, apds o governo comecar a aliviar as
restricdes na metade de marco. Ainda assim, uma
demanda lenta do consumo esta restringindo o
crescimento. A moral do consumidor coreano esta se
recuperando, e o Japao estd saindo do seu estado de
emergéncia. De uma perspectiva de politicas publicas,
Japao, Coreia do Sul, Singapura e Hong Kong lancaram
mado de pacotes fiscais em resposta a pandemia.

A abordagem de estimulo da China foi mais
conservadora, por conta de preocupagdes em relacdo
a desafios estruturais e altos niveis de endividamento.

Olhando para o futuro

Trés fatores amplos vdo determinar como as economias
asiaticas vao lidar com a tempestade da COVID-19:

1. Controle do virus—Esse fator é especialmente
pertinente em relacdo aos paises onde 0s casos ainda
estdo aumentando, mas também importante em
palses que agora precisam evitar uma segunda onda.

2. A estrutura das economias—Economias exportadoras
e aquelas mais dependentes de servicos e turismo
provavelmente sofrerdo na segunda metade de
2020, em meio a um enfraquecimento mundial. Mas
paises com grandes bases consumidoras e industrias
manufatureiras (como india e China) devem ter
melhores resultados.

3. Respostas as politicas publicas—Hong Kong e
Singapura ofereceram um suporte fiscal significativo,
enquanto outros paises, como india e China,
ofereceram muito menos.

0 sofrimento

Um risco econdmico importante serd a capacidade de
economias emergentes fora da Asia Oriental conter a
disseminacao do virus. Podem ndo conseguir, ja que:
Apesar de extensos lockdowns, o nimero de novos
€asos continua a subir; esses paises normalmente tém
sistemas de salde frageis e capacidades de governanca
mais fracas; e, em muitos, principalmente aqueles que
dependem do turismo, parece provavel que o virus seja
um problema, pois vai continuar a circular na regiao.

A divisdo Leste-Oeste

Para os investidores, uma pendéncia significativa é a
escalacdo de tensdes entre EUA e China. A relagdo entre
0s dois paises parece estar no pior ponto em décadas.
Houve um curto periodo de calma depois da “Fase um”
do acordo de comércio assinado em 15 de janeiro, mas a
crise da COVID-19 parece ter reacendido as tensdes.

Ainda assim, o acordo comercial estd seguro, por
enquanto. Ambos os paises reconhecem o impacto
prejudicial das tarifas e provavelmente ndo as
aumentardo enquanto trabalham para se recuperar
da recessao da COVID-19. Até agora, a China parece
estar comprometida a honrar seus acordos de compra,
apesar de ser improvavel que consiga atingir as metas
do acordo.

As relacdes gerais provavelmente continuardo a se
deteriorar, entretanto, com ambos os lados continuando
a dissociar suas economias uma da outra.

Alex Wolf
Head de Estratégia de Investimento,
Asia



EUROPA

Enquanto a Europa lida com a crise da COVID-19,
0 continente esta na iminéncia de uma mudanga
sistémica.

BREXIT

0 ano de 2020 ja ia ser dificil, considerando-se que
0 cronograma apertado das negociagdes do Brexit
estava fadado a causar tensdes e minar a confianga
econdmica.

Poderia-se imaginar que a pandemia iria persuadir o
Reino Unido e a Unido Europeia a adiar decisdes dificeis
até que a calma fosse restaurada. Ndo é esse o caso,
pelo menos ainda. Enquanto escrevemos este relatorio,
nao ha acordo para se postergar o prazo do “periodo
de transicao” que vence no final do ano, no qual o
Reino Unido se mantém vinculado a regras da Unido
Europeia enquanto os detalhes finais sdo acertados.
Além disso, conforme se temia, ndo houve progresso
em um acordo sobre o formato de um relacionamento
de seguranca e econdmico pos-Brexit.

Em vez disso, parece provavel que a segunda metade
do ano traga mais volatilidade e drama para o Brexit.
Ainda é possivel se chegar a um acordo para evitar
as piores consequéncias econdmicas. Entretanto,
também é possivel que os politicos atuais ignorem
uma das licdes mais dolorosas do passado: Barreiras
econdmicas normalmente pioram, e prolongam,
depressdes economicas.

Proposta financeira histoérica

Mas sem desespero. Algumas das possiveis mudancas
atuais sao construtivas, especialmente a proposta
executiva da Unido Europeia de tomar um empréstimo
para financiar um plano de recuperacdo para toda a
Unido Europeia.

Quando a crise da COVID-19 comecou, 0 Banco Central
Europeu (BCE) intensificou seus esforcos de estimulo.
Muitos questionaram se essas agdes eram da alcada do
BCE. Nao demorou para a Corte Constitucional Alemd
levantar objeces fundamentais—que, no minimo, se
forem bem-sucedidas, resultardo em conten¢des ao
BCE ndo sentidas por outros bancos centrais.

Motivadas pela necessidade de encontrar outras
formas de estimular as economias dos paises da Unido
Europeia, apoiar os paises que sofreram os golpes
mais duros e impedir que as recuperaces desiguais
comprometam a estabilidade da UE, a Alemanha e a
Franca chegaram a uma proposta histérica: A propria
UE pegaria empréstimos nos mercados de capital e
distribuiria subsidios para suas regioes e setores mais
fracos. Esse tipo de unidade fiscal pareceu um sonho
impossivel por anos. Se implementada, podera ser
benéfica para os ativos europeus.

No momento em que escrevemos, ainda ndo esta
claro se todos os 27 membros da Unido Europeia
concordardo em financiar uma resposta a crise.
Entretanto, se 0 damago dessa proposta se tornar
operacional, 2020 sera lembrado ndo somente pela
crise da COVID-19, mas também por assetar a fundagdo
histdrica para a estabilidade econdmica continua da
Unido Europeia.

David Stubbs

Head de Estratégia e Consultoria de
Mercado, International Private Bank,
EMEA
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AMERICA LATINA

0 ano comegou com grandes esperangas, revigoradas
pela suposicdo de que a trégua entre 0s EUA e a
China se manteria e uma politica monetaria de apoio
perduraria.

A expectativa era de que o crescimento econémico
da América Latina seria um pouco melhor em
comparagdo aos niveis de 2019. Toda a regido parecia
prestes a receber um incentivo dos dois gigantes que
sdo responsaveis por 60% da economia da regido: O
Brasil, onde uma recuperagdo da economia estava em
andamento, e México, onde a recuperagdo econdmica
ainda nao podia ser vista, mas presumida. Imaginava-
se que o crescimento da América Latina passaria

do escasso 0,6% em 2019 para 1,5% em 2020. 1550
realmente seria uma mudanca bem-vinda, apesar de
ainda nao chegar ao potencial estimado de 2,5%.

Um Cisne Negro, uma variedade de reacdes
Entdo, de repente, o letal coronavirus fez a economia
global cair de joelhos. A maior parte dos paises em
todo o mundo imp6s protocolos de contencdo que
interromperam abruptamente a atividade economica.
E, quando a economia global parou de girar, 0 mesmo
aconteceu com as economias na América Latina.

A regido mergulhou em uma recessdo inédita.

Agora, seis meses apos o inicio do ano, os paises da
América Latina tém uma variedade de programas de
estimulo monetario e fiscal, mas ainda lutam para
manter a populagdo segura e suas economias de pé:

+ Paises como Chile e Peru e, em menor medida, a
Colombia—apds muitos anos de disciplina fiscal—
tiveram uma maior margem para proteger suas
economias da crise

- Outros, como a Argentina, puseram seus limitados
recursos na luta contra a pandemia

« Qutros ainda, como México e Brasil, subestimaram
0s riscos da pandemia e mantiveram suas reagdes
iniciais a0 minimo. O Brasil, mais tarde, flexibilizou
essa linha, forcado pela politica interna. Mas
0 governo mexicano se recusou a ceder. Como
resultado, o México—apesar de seu poder de fogo
fiscal—alocou a menor quantidade de recursos
financeiros da regiao para combater a crise

Reabrir é um risco?

Na metade do ano, muitos paises da América Latina
estdo seguindo a lideranca das superpoténcias do
mundo e reabrindo parcialmente—mesmo que muitos
aqui ainda acreditem que isso é prematuro.

Veremos esses resultados na segunda metade do

ano. Na forma como estd, espera-se que a regiao

se retraia mais de 7% em 2020. Mas este nimero
parte da presuncao que flexibilizar as regras para o
distanciamento social ndo va provocar uma segunda
onda de contagio, que mande todos para casa de novo
e paralise a atividade econdmica mais uma vez.

Mesmo se um cenario relativamente benigno se
desenrole, e um grau de normalidade seja retomado,
a América Latina precisa lidar com a deterioragdo
fiscal e niveis elevados de divida publica, que suas
politicas defensivas provavelmente produzirdo.

Mas este é um desafio a ser domado amanha—depois
(esperamos) que se assegurar a estabilidade e
crescimento econdmicos renovados.

> Franco Uccelli
= Head de Estratégia de Investimento
ao Cliente, América Latina
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ESTADOS UNIDOS

Quando 2020 comecou, a midia dos EUA parecia
esperar que a eleicao dos EUA dominaria o didlogo
nacional. E entdo chegou a crise da COVID-19 e
consumiu a nossa atencdo. Mas quanto mais o pais
caminha em direcdo a um “novo normal”, e quanto
mais proximos chegamos de novembro, maior

a probabilidade das elei¢des presidenciais e do
Congresso dos EUA entrarem em foco.

Enquanto a crise da COVID-19 se intensificava, o
processo de nomeacao do partido Democrata também
se intensificava. Antes de o candidato Joe Biden
decisivamente vencer a primaria na Carolina do Sul em
29 de fevereiro, os mercados de apostas davam a ele
cerca de 10% de chances de se tornar a escolha dos
Democratas. A reviravolta dele na Super Terca-feira
poderia ter sido a melhor histéria da primavera,

mas nao.

Da perspectiva dos mercados e da economia, ter
Biden como o presumivel candidato Democrata
provavelmente evita um resultado mais potencialmente
transformador. O oponente mais vidvel de Biden para
a indicagdo, o Senador Bernie Sanders, tinha uma
plataforma que buscava uma mudanca significativa

a forma como o capitalismo americano opera. Em
contrapartida, o ex-vice presidente Biden personifica
a abordagem mais tradicional da esquerda: aliquotas
mais altas de impostos para as empresas e 0s ricos;
mais regulamentagdo; maior gasto em saude publica
e infraestrutura.

Riscos da eleicdo?

Como investidores, temos que avaliar como as politicas
publicas influenciam a economia e os mercados
financeiros. Vamos acompanhar de perto a elei¢do

ENTRE EM CONTATO

Converse com sua equipe J.P. Morgan sobre como os movimentos recentes e expectativas do mercado podem afetar o seu portfélio

e seus planos.

para ver se ha uma maior probabilidade de impostos
mais elevados para empresas ou pessoas fisicas, ou
menos vontade de aprovar mais apoio fiscal para uma
economia que ainda esta se recuperando do lockdown
da COVID-19.

Coeréncia

Ndo importa como seja a eleicdo, esperamos que
0 processo de desassociacdo econémica da China
continue. A abordagem “duro com a China” agora
¢ bastante bipartidaria; ha amplo apoio entre os
legisladores federais para segurar a ascensao da
China. O recente despertar nacional com relagdo
a0 racismo sistémico também pode influenciar o
resultado eleitoral.

A boa noticia para os investidores de longo prazo

¢ que os mercados sabem como lidar com as
eleicdes. Afinal, elas acontecem a cada quatro

anos. Historicamente, elas sdo importantes para 0s
mercados no curto prazo, e resultam em mudancas
nos niveis de industria e classe de ativos. Ainda assim,
acreditamos que associar resultados politicos ao ciclo
econdmico e de negdcios é o fator mais importante
que guia nosso processo de alocagdo de ativos.

W | Jacob Manoukian
Estrategista Global de Mercado
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INFORMACOES IMPORTANTES

Este material € meramente informativo e pode informa-lo de alguns produtos e
servicos oferecidos pelas empresas de gestdo de patrimonio do J.P. Morgan, parte do
JPMorgan Chase & Co. (“JPM”). Por favor, leia todas as informagdes importantes.

J.P. Morgan esta comprometido em tornar nossos produtos e servigos acessiveis para
atender as necessidades de servicos financeiros para todos 0s nossos clientes. Para
questdes de acessibilidade, por favor, entre em contato com sua equipe do J.P. Morgan.

Riscos e Consideracdes Gerais

As visdes, estratégias ou produtos discutidos neste material podem ndo ser apropriados
a todas as pessoas, estando sujeitos a riscos. Investidores podem receber menos
do que investiram e o desempenho no passado nao é um indicativo confiavel de
resultados futuros. A alocacdo/diversificacdo de ativos ndo garante lucro ou protege
contra perdas. Nenhum item deste material deve ser utilizado de forma isolada com
0 objetivo de tomar uma decisdo de investimento. Vocé deve avaliar cuidadosamente
se 0s servicos, produtos, classes de ativos (ex.: titulos, renda fixa, investimentos
alternativos, commodities, etc.) ou estratégias discutidas estdo adequados as suas
necessidades. Também € 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 isso e para informagdes mais completas,
inclusive discussbes sobre o0s 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,
0 JPM ndo garante a sua exatiddo, confiahilidade ou completude, nem se responsabiliza
por qualquer perda ou dano (seja direto ou indireto) resultante do uso de todo ou de
parte deste material. Nao ha declaragdo ou garantia alguma referente aos calculos,
graficos, tabelas, diagramas ou comentarios neste material, que sdo fornecidos apenas
com propdsitos de ilustragdo/referéncia. As visGes, opinides, estimativas e estratégias
expressas neste material constituem nossa avaliagdo com base nas atuais condicdes
de mercado e estdo sujeitas a alteracbes sem prévio aviso. O JPM ndo assume qualquer
obrigacdo de atualizar as informag8es neste material caso essas venham a mudar.
As visOes, opinides, estimativas e estratégias expressas aqui podem diferir daquelas
expressas por outras areas do JPM, de visdes expressas para outros propdsitos ou em
outros contextos, e este material ndo deve ser visto como relatdrio de pesquisa.
0s resultados e riscos projetados estdo embasados exclusivamente nos exemplos
hipotéticos citados, e resultados e riscos reais poderdo variar dependendo das
condicdes especificas. Declaragdes prospectivas ndo devem ser consideradas garantias
ou protegOes para eventos futuros.

Este documento nao 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, recomendagdo ou
assessoria (seja financeira, contabil, juridica, fiscal ou outros) dada pelo J.P. Morgan
e/ou seus diretores ou empregados, independentemente de esta comunicacao ter
sido fornecida por solicitagdo sua. O J.P. Morgan e suas coligadas e empregados ndo
oferecem assessoria fiscal, juridica ou contabil. Vocé deve consultar os seus proprios
assessores fiscais, juridicos ou contabeis antes de efetuar alguma transacao financeira.

INFORMAGAO 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 afiliadas (juntos, “J.P. Morgan”) tém um incentivo econdmico ou de outra espécie,
real ou percebido, na gestdo dos portfdlios de nossos clientes para agir de forma a
beneficiar a J.P. Morgan. Os conflitos resultarao, por exemplo (desde que as seguintes
atividades sejam permitidas na sua conta): (1) guando o J.P. Morgan investe em um
produto de investimento, como um fundo mdtuo, produto estruturado, conta gerida
separadamente ou fundo hedge emitido ou gerido por JPMorgan Chase Bank, N.A.
ou uma coligada, tal como a J.P. Morgan Investment Management Inc.; (2) quando
uma entidade do J.P. Morgan obtém servicos, incluindo a execugdo e compensacdo de
transacdes, de uma afiliada; (3) quando o J.P. Morgan recebe pagamento pela compra
de um produto de investimento para a conta de um cliente; ou (4) quando o J.P. Morgan
recebe pagamento pela prestacao de servicos (incluindo servicos a acionistas, registros

e custodia) em relagdo a produtos de investimentos adquiridos para o portfélio de um
cliente. Outros conflitos resultarao do relacionamento que o J.P. Morgan tenha com
outros clientes ou quando o J.P. Morgan age em nome proprio.

As estratégias de investimentos sdo selecionadas tanto de gestores de ativos do
J.P.Morgan e de terceiros, e estdo sujeitas a processos de avaliagdo pelas nossas equipes
de pesquisa gerenciais. Dessa gama de estratégias, nossas equipes de construcéo de
portfélio selecionam aquelas estratégias que acreditamos serem adeguadas 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 proporcao das estratégias geridas pelo J.P. Morgan sejam altas (na verdade, até 100
por cento) em estratégias como, por exemplo, renda fixa de alta qualidade e a vista,
sujeita a legislagdo aplicavel e quaisquer consideracées especificas de conta.

Apesar de nossas estratégias geridas internamente geralmente se alinharem bem com
nossas visdes de futuro, e estarmos familiarizados com os processos de investimento,
assim como com a filosofia de risco e conformidade da empresa, & importante notar que
0 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 portfélios.

0 Fundos Six Circles sdo fundos mutuos registrados nos EUA, gerenciados pelo
J.P. Morgan e sub-assessorados por terceiros. Apesar de consideradas estratégias
gerenciadas internamente, JPMC ndo retém uma taxa por gestao de fundos ou outros
servicos de fundos.

Pessoa juridica, marca e informagdes regulatérias

Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancério e servicos relacionados, tais
como contas correntes, investimentos e empréstimos bancarios, sdao 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 investimento geridas pelo
banco e custddia, como parte de seus produtos de trust e fiducidrios. Outros produtos e
servigos de investimento, tais como corretagem e contas de consultoria, sao oferecidos
por J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), associado da FINRA e SIPC. Anuidades estdo
disponiveis por meio da Chase Insurance Agency, Inc. (CIA), uma agéncia de seguros
licenciada, operando como Chase Insurance Agency Services, Inc., na Flérida. JPMCB
e JPMS sdao empresas coligadas sob o controle comum de JPMorgan Chase & Co. 0s
produtos nao estdo disponiveis em todos os estados.

JPMorgan Chase Bank, N.A. e suas afiliadas (coletivamente “/JPMCB”) oferecem
produtos de investimento, que podem incluir contas de investimento geridas pelo
banco e custddia, como parte de seus produtos de trust e fiducidrios. Outros produtos e
servicos de investimento, tais como corretagem e contas de consultoria, 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 é 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 Comissdo de Vigilancia do Setor Financeiro (a CSSF) e sob supervisdo conjunta
do Banco Central Europeu (0 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 é 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 aptidao 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 extensdo de nossa regulagdo pelas entidades supra citadas mediante solicitacao.
Ocorrendo o Brexit, no Reino Unido, o J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial Londres
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€ uma instituicdo credenciada pela Prudential Regulation Authority, sujeita a regulagdo
pela Financial Conduct Authority e regulagdo limitada pela Prudential Regulation
Authority. Disponibilizaremos os detalhes sobre a extensdo de nossa regulacao 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 niimero 1516 no cadastro administrativo
do Banco da Espanha e supervisionado pela Comissdo Nacional do Mercado de Valores
Mobilidrios da Espanha (a CNMV). Na Alemanha, este material é distribuido pelo
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Filial Frankfurt, com sede a 1 (TaunusTurm),
60310 Frankfurt, Alemanha, sob supervisdo conjunta da Comissao de Vigilancia do
Setor Financeiro (a CSSF) e do Banco Central Europeu (BCE) e, em certas areas, tambhém
¢ supervisionado pela Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (a BaFin). Na
Italia, este material é distribuido pelo J.P. Morgan Bank LuxembourgS.A., Filial Mildo,
com sede a Via Cantena Adalberto 4, Mildo 20121, Itdlia e regulada pelo Banco da Italia
e a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (a CONSOB). Na Holanda, este
material é distribuido por J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Amsterdam Branch,
com escritdrio 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 supervisionado em conjunto pelo Banco Central Europeu (BCE) e a
CSSF. J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Amsterdam Branch também é autorizado e
supervisionado pelo De Nederlandsche Bank (DNB) e a Autoriteit Financiéle Markten
(AFM) nos Paises Baixos. Registrado no Kamer van Koophandel com um escritdrio do
1.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. sob 0 niimero 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 escritério 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 supervisionado em
conjunto pelo Banco Central Europeu (BCE) e a CSSF. J.P. Morgan Bank Luxembourg,
Copenhagen Br, filial af J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. também esta sujeito a
supervisao de Finanstilsynet (Danish FSA) e registrado no Finanstilsynet como um
escritério do J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. sob o 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.
1.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Stockholm Bankfilial € autorizado e regulamentado
pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) e supervisionado em
conjunto pelo Banco Central Europeu (BCE) e a CSSF. J.P. Morgan Bank Luxembourg
S.A., Stockholm Bankfilial também estd sujeito a supervisdo de Finansinspektionen
(Swedish FSA). Registrado no Finansinspektionen como um escritdrio do J.P. Morgan
Bank Luxembourg S.A. Na Franga, este material é distribuido por JPMorgan Chase
Bank, N.A. (“JPMCB”), escritorio de Paris, que ¢ regulamentado pelas autoridades
bancarias francesas Autorité de Controle 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 os 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
servigos de gestdo discricionaria de investimentos sdo prestados por JPMCB, filial Hong
Kong/Singapura (conforme informado a vocé). Os servicos bancarios e de custédia sdo
prestados a vocé por JPMCB, filial Singapura. O contelido deste documento néo foi
analisado por nenhuma autoridade regulatéria em Hong Kong, Singapura ou quaisquer
outras jurisdi¢des. 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 0s materiais que constituem andncios de produtos
conforme as leis Securities and Futures Act e Financial Advisers Act, este antincio ndo
foi revisado pela Monetary Authority of Singapore. JPMorgan Chase Bank, N.A. é uma
associacdo bancaria nacional, constituida conforme as leis dos Estados Unidos, sendo
uma pessoa juridica, a responsabilidade civel dos acionistas é limitada.

© 2020 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.  ps-20-CP-431

Em relagdo aos paises da América Latina, a distribuicdo deste material pode estar
restrita em algumas jurisdi¢des. Podemos oferecer e/ou vender valores mobilidrios
0u outros instrumentos financeiros que podem nao estar registrados em, e que nao
estejam sujeitos a uma oferta publica mediante as leis ou outros instrumentos de
regulamentacdo de valores mobilidarios ou outras normas financeiras em seu pais.
Esses valores mobiliarios ou instrumentos sao oferecidos e/ou vendidos apenas de
forma privada. Qualquer comunicagdo de nossa parte em relacdo a esses valores
mobilidrios ou instrumentos, incluindo, sem limitagdo, a entrega de prospectos, cartas
de inten¢bes ou outros documentos de ofertas, ndo constituindo de nossa parte
uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de quaisquer valores
mobilidrios ou instrumentos em qualquer jurisdi¢do na qual essa oferta ou solicitacdo
sejailegal. Além disso, esses valores mobildrios ou instrumentos podem estar sujeitos a
determinadas restricées regulamentares ou contratuais na transferéncia subsequente
por vocé e vocé é o Unico responsavel por verificar e cumprir essas restri¢des. Caso este
contelido faga referéncia a um fundo, o fundo pode ndo ser oferecido publicamente
em paises da América Latina sem registro prévio dos valores mobiliarios desse fundo
em conformidade com as leis da jurisdicdo correspondente. E vedada a oferta pdblica
de qualquer valor mobilidrio, incluindo as agées do fundo, sem registro prévio na
CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios Brasileira. Alguns produtos e servigos contidos
nos materiais podem ndo ser oferecidos atualmente pelas plataformas brasileira
e mexicana.

Na Australia, JPMorgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA)(ABN 43 074 112 O11/AFS Licenca
No: 238367) é regulado pela Australian Securities and Investment Commission e a
Australian Prudential Regulation Authority. O material fornecido pelo JPMCBNA na
Australia é destinado apenas a “clientes institucionais”. Para os fins deste paragrafo, o
termo “cliente institucional” tem o significado dado na se¢ao 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 servigos financeiros
da Austrdlia, para se prestar servicos financeiros na Australia € necessario ter um
provedor de servicos financeiros, como J.P. Morgan Securities LLC (JPMS) para se
obter a devida licenca (Australian Financial Services Licence—AFSL), a menos que haja
alguma isencdo aplicavel. A JPMS estd isenta da exigéncia de possuir uma AFSL
por forca da lei Corporations Act 2001 (Cth) (Act) para os servicos financeiros que
presta a vocé e é regulada pela SEC, FINRA e CFTC, conforme a legislagdo dos EUA,
que difere da legislacdo australiana. O material fornecido pela JPMCBNA e/ou JPMS é
destinada apenas a “clientes institucionais”. A informacao fornecida neste material ndo
pretende ser, e ndo deve ser, distribuida ou passada adiante, direta ou indiretamente,
a qualquer outra classe de pessoas na Australia. Para os fins deste paragrafo, o termo
“cliente institucional” tem o significado dado na se¢do 761G da Lei. Por favor, informe-
nos imediatamente caso ndo seja um “cliente institucional” atualmente ou caso deixe
de sé-lo em algum momento no futuro.

Este material ndo foi preparado especificamente para investidores australianos. Pode:
- Conter referéncias a valores em ddlar que ndo sejam ddlares australianos;

+ Pode conter informagdes 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

« N&o aborda questdes tributdrias da Australia.

Referéncias a “).P. Morgan” sdo ao JPM e subsididrias e afiliadas no mundo. “J.P. Morgan
Private Bank” ¢ o nome da marca dos negdcios de private banking conduzidos
pelo JPM.

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

14








