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Visao geral

Como um jardim que da as boas-vindas ao calor da primavera, 0 processo de recuperagdo global
esta ganhando forca. Os Estados Unidos agora progridem em uma recuperacao duradoura,
caminhando rapidamente em direcdo a uma expansdo completa. Globalmente, a producdo de
vacinas e as vacinacdes estdo em andamento, a reabertura econdmica esta ganhando forca e as
politicas se mantém favoraveis.

Ao mesmo tempo, as divergéncias entre as economias globais
estdo se tornando evidentes. E provavel que o impulso de
crescimento e apoio politico ja tenha passado do dpice na China
e esteja chegando ao auge nos Estados Unidos agora. A zona
do euro e alguns mercados emergentes ainda estdo um pouco
atras, mas provavelmente devem se recuperar conforme o virus
seja controlado.

0 que isso significa para os investidores? Apesar de alguns
ganhos enormes nos mercados de a¢des no ultimo ano (as acées
globais entregaram um retorno de 40% durante o Ultimo ano),
acreditamos que mais alguns trimestres de crescimento acima da
tendéncia devem impulsionar os ativos de risco. Nosso otimismo
reflete um cendrio novo e, de modo geral, favoravel do Federal
Reserve (Fed), o bom impulso de importantes setores econdmicos
globais e resultados corporativos robustos.

Isso posto, todos os investidores precisam lidar com trés
questdes ao considerar o panorama para o restante do
ano e para 2022:

Estamos diante de mais um periodo de
lideranca dos EUA ou o resto do mundo
vai alcanca-lo?

Com o crescimento global chegando ao
apice e a crescente pressao sobre 0s
precos, isso € o melhor que conseguimos?

0s mercados de agdes vao conseguir
continuar a subir, principalmente dada
a maior tributagcdo no horizonte?
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Vamos falar sobre essas questoes, uma a uma. Mas, primeiro, vamos revisitar as cinco
grandes forcas que identificamos no inicio do ano como principais condutores econdémicos
e de mercado. A conclusdo: Enquanto todos estdo progredindo mais ou menos conforme
esperado, o ritmo de melhoria tem sido mais forte do que nosso cenario base. Também

notamos alguns novos acontecimentos.

@ O virus e as vacinas

0 desenvolvimento da vacina se provou mais rapido e eficaz do
que previmos especialmente nos Estados Unidos, Reino Unido e
Israel, mas alguns paises ainda estdo enfrentando surtos e tendo
dificuldades na distribuicao de vacinas. O mercado vai continuar
a conviver com a COVID-19.

Apoio politico

A maioria dos bancos centrais e governos esta dando apoio
suficiente, mas as politicas divergem, pois a recuperacao
progride em ritmos diferentes. Uma mudancga em direcdo a uma
politica de menor apoio esta chegando, mas a recuperagao e a
expansao ainda devem continuar quando isso acontecer.

Alguns precos estdo subindo devido as restri¢des de capacidade
e da cadeia de abastecimento em face da forte demanda, mas
0 quadro geral da inflacdo ainda parece relativamente benigno.
Taxas de curto prazo devem se manter baixas e a curva de
rendimento deve ficar mais ingreme.

Mercados de acdes

i
@ Inflacao
=0

Os mercados de acdes de todo o mundo estdo cerca de altas
recordes, impulsionados pelo crescimento dos lucros. Mas as
preocupag¢des em relagdo a inflacao e mudangas nas politicas
tributarias dos Estados Unidos estdo se acentuando. Para

os investidores, a selecdo de setores e agdes sera cada vez
mais importante. O nosso foco é equilibrar as empresas de
crescimento secular com empresas aptas a se beneficiarem
da aceleracgdo ciclica.

O dolar americano

g
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0O ddlar estd estavel este ano, com os Estados Unidos tomando a
lideranca na recuperagdo global e tendo vacinado mais pessoas
do que a maioria dos outros paises. Esperamos que o dolar se
mantenha dentro da faixa estimada de agora em diante.

Com isso em mente, vamos tratar agora
das trés grandes questoes no panorama
para o restante de 2021 e para 2022.



As principals questoes
a serem consideradas

Estamos diante de mais um periodo de lideranca
dos EUA ou o resto do mundo vai alcanca-lo?

Esse € o melhor que conseguimos?

Os mercados de a¢0Oes vao conseguir continuar a subir,
principalmente dada a maior tributacao no horizonte?
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Estamos diante de mais um periodo de lideranca dos
EUA ou o resto do mundo vai alcanca-lo?

Em todas as medidas, a economia dos EUA esta florescendo. Entre as grandes economias, somente
0 Reino Unido e Israel vacinaram suas populacdes mais rapidamente. Notadamente, também,

0 controle democratico do Congresso e da Casa Branca estimulou um impulso fiscal poderoso

na economia dos EUA. Depois de um auxilio de US$ 1,9 trilhdo durante a pandemia, o Presidente
Joe Biden prop6s mais de US$ 2,5 trilhdes em gastos em infraestrutura e mais US$ 1,7 trilhdo de
assisténcia a educacao e cuidado infantil, entre outras iniciativas. O debate no congresso sera
animado, mas acreditamos que um plano de gastos em infraestrutura de longo prazo e 0s
consequentes aumentos de impostos sdo bastante provaveis.
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AS EXPECTATIVAS DE CRESCIMENTO DO PIB DOS EUA AUMENTARAM ENQUANTO O RESTANTE DO MUNDO

FICOU PARA TRAS

Mudanca nas expectativas de crescimento do PIB em 2021, %pt
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. 31 de maio de 2021.

Como a economia dos EUA provavelmente serd o fio condutor

do crescimento para 0s proximos meses, as perspectivas para o
restante do mundo também podem melhorar. A economia chinesa
ja se recuperou totalmente da crise da COVID-19, e o crescimento
do PIB parece definido para retornar a indices de tendéncia de
5% a 6% até o fim do ano. O sucesso da China na contencao do
virus significa que uma campanha de vacinagdo em massa ndo é
mais tdo importante, mas o0s agentes do governo acreditam que
terdo insumos suficientes de vacinas produzidas internamente da
Sinopharm e Sinovac para imunizar 70% da populacdo até o fim
de 2021.

0 esforco de vacinagdo europeu comecou lento, mas muitas

das restric6es em mobilidade e viagens estdo sendo relaxadas.
Indicadores de crescimento futuro nos dao motivos para otimismo,
mas 0s dados concretos ainda nao estdo bons. Os legisladores
desejam evitar suspender o0 apoio prematuramente (como ocorreu
durante a crise financeira global e a crise da divida soberana),
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Expectativas de
S—— crescimento do PIB
da Zona do Euro
em 2021
2/4/21 16/4/21 30/4/21 14/5/21 28/5/21

mas os resultados das elei¢des que ocorrerdo este ano podem
desafiar a continuidade do apoio politico.

Em algumas economias emergentes, o coronavirus esta longe
de ser vencido. Entre surtos graves da COVID-19, india e Brasil
enfrentaram crises de salde publica. Juntamente com a Turquia,
lutam para conter o virus, a0 mesmo tempo em que tentam
equilibrar prioridades econdmicas - uma tarefa impossivel.

Olhando para 0os mercados globais, as expectativas para um
crescimento robusto do PIB dos EUA deram forca ao indice S&P
500, que teve um desempenho melhor que o restante do mundo
em termos de ddlar, e também os rendimentos do Tesouro dos EUA,
que subiram muito mais rapidamente do que seus pares globais.
Mas a diversificacdo internacional € mais importante do que nunca,
e vemos perspectivas atraentes em varias partes dos mercados de
acOes da Europa, Japdo, China e certos mercados emergentes.



Esperamos que a economia europeia reabra este ano, alguns
meses depois dos Estados Unidos. A Pfizer entregard 600 milhdes
de doses de vacina ao continente e o crescimento do nimero de
casos parece estar desacelerando. A valorizagdo das ag¢Oes parece
atraente. As expectativas para os resultados de lucros europeus
ainda estdo cerca de 10% abaixo dos niveis pré-pandémicos e as
acdes da regiao estdao sendo comercializadas com um desconto
mais profundo do que a média em relacao as a¢des dos EUA. Do
mesmo modo, as acdes japonesas estdo sendo comercializadas

a valorizacdes relativas minimas e podem oferecer um potencial
interessante se a recuperacdo global continuar. Além disso, o

mix de setores, tanto na Europa quanto no Japdo, oferece mais
exposi¢cdo a empresas que podem ter bom desempenho durante
um periodo de crescimento global acima da tendéncia e com
inflacdo crescente. Nossas regides favoritas sao a Alemanha, o
Reino Unido e o Japao.

Acreditamos ser fundamental para os investidores terem exposicdo
a0s ativos chineses. Podem ser encontradas oportunidades em
uma lista crescente de agdes onshore, pois os legisladores tém
incentivado a produgdo doméstica de produtos com maior valor
agregado, como semicondutores. No mercado offshore, entretanto,
0 espectro de maior regulagdo desafia os gigantes da internet

600MM
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chineses (que estdo cerca de 30% abaixo dos niveis de pico).
Finalmente, os titulos de renda fixa chineses podem oferecer um
complemento interessante e relativamente nao correlacionado aos
mercados de titulos soberanos mais estabelecidos.

Além da China, a seletividade é fundamental em mercados
emergentes. A Russia oferece uma op¢do interessante para uma
tentativa de valor profundo, dada sua exposicao as receitas de
energia, mas também tem um setor de e-commerce nascente

e promissor. Taiwan e Coreia do Sul devem ser considerados
investimentos estratégicos, dada sua importancia na cadeia

de suprimentos de semicondutores. A América Latina ostenta
algumas das empresas de tecnologia financeira de mais rapido
crescimento mundial.

Em suma, entao, a economia dos EUA provavelmente deve
orientar o crescimento global durante os proximos meses, mas
o0 restante das perspectivas do mundo pode melhorar também.
Os investidores em acdes devem revisitar suas alocacdes
regionais. Provavelmente alguns desequilibrios aconteceram
depois de uma década de lideranca dos EUA.

A Pfizer entregara 600
milhdes de doses de
vacina a Europa esse
ano, e o crescimento do
numero de casos parece
estar desacelerando.



2 Esse € 0 melhor que conseguimos?

0 CRESCIMENTO ECONOMICO ESTA NO AUGE? v

Acreditamos que sim, mas ndo é motivo de preocupacdo. Apesar
de a taxa de crescimento do PIB mundial poder chegar a um pico
no segundo trimestre, ainda esperamos que o crescimento anual
seja em torno de 6%, o maior desde 1980—entre niveis dispares

de surtos de COVID-19 e acesso a vacinas.

Como observamos, 0s Estados Unidos estao liderando essa
expansao. A despesa de consumo é robusta, com vendas no varejo
20% acima dos niveis pré-pandemia. As vendas de casas nos EUA
estdo em alta e a construcdo de novas moradias atingiu seu mais
alto nivel desde 2006. Esse crescimento segue anos de pouca
construgdo, sugerindo um potencial para um nivel de atividade
solido continuo. De modo geral, € uma recuperagao rapida. Nesse
ritmo, a economia dos EUA estara firmemente no meio do ciclo

até o fim do ano.

0 crescimento nos EUA, ajudado pelas politicas de estimulo,
também esta ajudando regides de fora do pais nas quais a
demanda doméstica se mantém morna. O déficit comercial dos
EUA estd em uma alta recorde, com os portos da Costa Oeste
lotados de navios aguardando para descarregar bens da Asia.
Comércio e producdo em Taiwan, Coreia e Vietna estdo acentuados.

CONSTRUQKO DE NOVAS MORADIAS
NOS EUA
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Fonte: Census Bureau. Abril de 2021.
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VENDAS DE VAREJO NOS EUA
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Fonte: Census Bureau. Abril de 2021.

EXPORTA(;(")ES COREANAS
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A recuperacao de servicos na Europa ainda precisa engatar, mas

as condigOes de negdcios parecem estar melhorando. A utilizagao
de capacidade da Alemanha estd no maior patamar dos ultimos 2
anos; A despesa de consumo francesa esta prejudicada apenas em
categorias sensiveis ao lockdown, como transporte e hospitalidade.
No Reino Unido, estdo colocando fim aos lockdowns em meio a uma
implantacdo muito bem sucedida de vacinacao, e os dados sugerem
que a economia do Reino Unido comecou a se normalizar.

0 pico do crescimento global provavelmente vai se dar no segundo
trimestre, mas ainda acreditamos que a economia global pode se
expandir em um ritmo acima da tendéncia até o fim de 2022. 0
excesso de economias poupadas pelos consumidores dos Estados
Unidos e da Europa provavelmente vao se reduzir gradualmente.
0 endividamento dos lares estd de modo geral razodvel e ainda ha
espaco para acrescentar alavancagem. Os estoques estao baixos
em todos os lugares e os produtores provavelmente precisardo
expandir a capacidade para acompanhar a demanda.

Apesar das taxas de juros terem aumentado, ndo acreditamos

que iss0 sera uma ameaca a recuperacdo. As taxas de hipoteca
estao baixas o suficiente para incentivar o refinanciamento e/ou
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empréstimos para a compra de novos imdveis. Os rendimentos
de dividendos dos grandes indices dos mercados de agdes ainda
estdo mais altos do que os dos titulos de renda fixa. As taxas
reais de juros em todos 0s vencimentos estao negativas, em

um momento em que as taxas esperadas de crescimento estao
positivas. Movimentos bruscos de alta de titulos de renda fixa
podem causar volatilidade em ativos de risco, mas nds prevemos
uma alta estavel e gradual.

Apesar de os retornos de mercado tenderem a ficar mais
moderados depois dos picos das taxas de crescimento,
acreditamos que as estimativas com relagdo a lucros dos analistas
para os resultados corporativos provavelmente estdo muito baixas.
Ainda preferimos acdes a titulos de renda fixa e acreditamos

que elas podem entregar retornos na média ou levemente acima
da média a partir de agora. No tocante as acdes, 0s setores que
mais se beneficiam de fortes condi¢des de crescimento, como
industrias, materiais e pecas de tecnologia (semicondutores, por
exemplo), devem ter bom desempenho.
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MAS E A INFLACAQ?

Nos Estados Unidos, vemos pressoes inflacionarias. Os valores de provavel para as pressoes de custo na economia? Um aumento na
frete, custos de madeira e pre¢os de carros usados estao disparando capacidade por meio de investimento ou contratagdes adicionais.
e empresas de todos 0s setores estdo relatando problemas com

cadeias de suprimentos e pressdes de custo na sua apresentacdo No médio prazo, acreditamos que a economia possa gerar inflagdo
de resultados. Os precos ao consumidor subiram em seu ritmo mais ~ levemente acima de 2% (proporcional a meta do Fed), mas é
rapido em mais de uma década em abril. Historicamente, estamos pouco provavel que haja uma espiral inflacionaria prejudicial.
perto de um ponto no ciclo em que o Fed comeca a retirar as A'inflacdo do custo de moradia (responsavel por um terco da
politicas de apoio. cesta de pregos do consumidor) teve queda de 50% dos picos de
2019, e 0s custos com satde (responsaveis por mais 10% da cesta)
Mas a histdria pode ndo se repetir. Acreditamos que 0s aumentos poderdo ficar sob pressdo por conta das mudancas nas politicas
das taxas agora estariam em discordancia com a nova abordagem publicas e regulacdo. As duas forcas seculares mais importantes
do Fed, que tem como meta uma inflagdo média de 2% e emprego que mantiveram a inflagdo sob controle—globalizagdo e mudanca
maximo. Nao esperamos que esses critérios sejam atingidos tecnologica—provavelmente ndo serdo revertidas. Esses fatores,
antes do fim de 2023. Aumentar as taxas de juros para reprimir juntamente com um mercado de trabalho que ainda apresenta
a demanda ndo seria produtivo neste momento, pois a economia uma folga consideravel e um mandato confidvel do Fed para
ainda apresenta 10 milhdes de empregos a menos do que a garantir precos estaveis, tornam uma espiral inflacionaria pouco
tendéncia de emprego antes da pandemia. Qual é o alivio mais provavel na nossa visao.

UmMA RECUPERA(;[\O MAIS RAPIDA PODE LEVAR A UM CICLO DE APERTO MAIS RAPIDO
Taxa alvo de fundos do Fed com expectativas

2,5%
2,0 Taxa de fundos do Fed Expectativas do
mercado quanto
1,5 ao Fed hoje
Expectativas do
1,0 mercado quanto
ao Fed em 10 de
jan. 2021
05 y
Expectativas quanto
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! _ === doBCE hoje
ﬁ - - - H
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Fonte: Bloomberg Finance L.P., Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management. 31 de maio de 2021.
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UMA PEQUENA MUDANCA NAS EXPECTATIVAS DE INFLA(;AO PODE SIGNIFICAR GRANDES GANHOS PARA

A(;OES FINANCEIRAS

Expectativas comuns quanto

Financials—indice

a inflacdo do Federal Reserve P/L relativo
2,15 S&P 500 Financials relativo H Expectativas comuns 1,00
ao Indice P/L do S&P 500 quanto a inflagdo
0,95
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0,90
2,05 0,85
0,80

'10 11 12 '13

Fonte: Factset, Federal Reserve Board. Maio de 2021.

Enquanto isso, na zona do euro, o Banco Central Europeu (BCE)
parece ter margem consideravel para assegurar que as taxas se
mantenham baixas nos vencimentos. A inflagdo primaria ainda

& muito leve (atualmente no ritmo de apenas 0,9% ano a ano).

0 fundo de recuperacdo da Unido Europeia é um passo adicional
importante em direcdo a apoio fiscal unificado, mas o estimulo
europeu deve empalidecer ao lado do gasto fiscal massivo dos
Estados Unidos. Assim, o 6nus esta com o BCE de manter politicas
leves para o futuro préximo. N&o € surpresa alguma, entdo, que em
torno de metade das negociagdes de divida soberana da zona do
euro tenham rendimentos negativos.

A histdria € muito diferente nas economias de mercados
emergentes. De maneira geral, os paises dos mercados
emergentes estdo chegando aos limites de suas politicas
monetdrias frouxas, com suas moedas cedendo a pressdo. Brasil,
Russia e Turquia aumentaram suas taxas de juros este ano para
compensar a inflagdo e o0 enfraguecimento da moeda, e 0s
legisladores chineses estdo com o foco no gerenciamento do
endividamento doméstico, a0 mesmo tempo em que cultivam
uma economia movida pelo consumo.

Para vislumbrar o que vird ainda em 2021 e em 2022, 0S
investidores acompanharao de perto o caminho do Fed na retirada
das politicas de apoio. Muito antes da primeira escalada de taxas,
0 Fed sinalizard um abrandamento de seu programa de compra

de ativos. Isso pode acontecer ja no fim do primeiro semestre,

iniciando a longa caminhada em direcdo a taxas de juros mais altas.
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O Fed ndo tem pressa e, de fato, parece pronto para deixar

a economia esquentar. As taxas de juros de curto prazo
provavelmente se manterdo ancoradas, mas taxas de mais longo
prazo provavelmente subirdo, conforme 0s precos dos mercados
de titulos de renda fixa precificarem forte crescimento, levando a
uma curva de rendimento mais ingreme. Os investidores devem
buscar uma exposicao adequada as areas ciclicas e de valor do
mercado (como financas) para equilibrar os vencedores da década
de estagnacdo secular (cultivadores de tecnologia secular). Apenas
uma pequena mudanca nas expectativas da inflagdo de longo prazo
(e uma curva de rendimento mais ingreme) pode significar uma
reclassificacao significativa para as valorizagdes no setor financeiro.

A renda fixa de curto prazo parece ser uma op¢do muito melhor
para investidores conservadores do que dinheiro em caixa. Com

os rendimentos mais altos dos titulos, a renda fixa primaria agora
esta em uma melhor posi¢do para se proteger contra a volatilidade
das agdes do que quando os rendimentos estavam menores, mas
ainda defendemos o uso de fundos hedge como um complemento
para proteger contra a volatilidade das a¢des. Ativos reais, como
infraestrutura e bens imdveis, também podem ter um papel valioso,
oferecendo diversificacdo e renda.
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Os mercados de a¢Oes vao conseguir continuar a subir,
principalmente dada a maior tributacao no horizonte?

Desde 1928, 0 S&P 500 aumentou 50% ou mais nos 12 meses anteriores somente
1,5% do tempo, usando dados de retorno de pregos semanais. Tirando a era da
Grande Depressado, isso aconteceu apenas 0,4% das vezes.

E extremamente raro—mas acabou de acontecer. De abril de 2020 a abril de 2021,
0 indice S&P 500 subiu 61%.

/\ 0 indice S&P 500
subiu de abril de 2020
O a abril de 2021.
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O QUE TENDE A ACONTECER DEPOIS DE RECUPERAQ@ES DRAMATICAS?

Depois da Grande Depressao, notamos apenas quatro momentos:

1943 1998

quando a maré da Segunda quando o Fed permitiu
Guerra estava virando a bolha das ponto com

)
)

(
(

1983 2010

depois que o presidente do Fed, Paul Volcker, acabou quando o mercado estava
com uma inflacdo de dois digitos e o Presidente se recuperando da crise
Ronald Reagan inaugurou a era das multinacionais financeira global

0Os simbolos de forma de diamante verde no grafico abaixo mostram os pontos em que 0 S&P 500 estava subindo mais de 50% acima do
ano anterior.

DEPOIS DA GRANDE DEPRESSAO, FORTES RECUPERA(;ﬁES NAO INDICARAM “GRANDES ALTAS”

Nivel do indice S&P 500, escala logaritmica

Recuperacdo
10.000 - Volck b pos crise
0'CKer acaba financeira global <
com a inflacdo

1.000 - l

V¥ 2
Grande Estimulo da J"‘ﬂﬂ’ 4
pico Segunda Guerra -
Mundial & I Recuperacdo

100 - po6s COVID

Cortes do Fed em resposta
a crise LTCM/ME

"“\\, l A bolha tecnoldgica infla
10 - \ M g
)

T Volatilidade da Grande Depressao

1

27’31 '35 39 43 47 51 55 59 63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03 07 11 15 19

Fonte: Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Private Bank Market and Asset Class Strategy. 30 de abril de 2021.
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Como era de se esperar, o ritmo dos retornos apds esses

momentos tendeu a diminuir nos 12 meses subsequentes,

a um retorno de preco médio de 2% (contra 7,5% para
todos os periodos).

2%

0 ritmo de retornos ao longo
de periodos de 12 meses apos
recuperacOes dramaticas

Entretanto, no médio prazo, apds esses periodos de
fortes altas, o S&P 500 apresentou um desempenho mais
robusto: Em média, o retorno de trés anos foi mais de
42% (contra 23% em todos os periodos).

+4.2%

0 retorno médio de trés
anos do S&P 500

Desempenho passado ndo é indicativo de resultados
futuros, mas essas descobertas também apoiam

nossa visdo de que o mercado estd passando por uma
transicdo para a “fase de crescimento” do ciclo, quando
o crescimento de lucros orienta os retornos médios do
mercado de a¢des. Historicamente, mudancas de precos
de 50% sao mais indicativas do inicio de periodos fortes
para as a¢des, ndo do fim.

0%

as mudancas de precos de
50% sdo mais indicativas do
inicio de periodos fortes para
as acoes
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SABEMOS O QUE VOCE ESTA PENSANDO. MAS E 0S IMPOSTOS?

Aliquotas mais altas de impostos para as empresas claramente
apresentam um vento contrario para ganhos de capital e lucros,
mas ndo acreditamos que as mudangas propostas ao codigo
tributario serdo suficientes para perturbar o mercado de acées
no médio prazo. Vamos falar de nimeros.

Uma aliquota de imposto de 25% para as empresas (acima dos
atuais 21%) poderia cortar entre US$ 3 a 5 dos lucros por acao em
2022. Mudancas na renda intangivel global e outros itens podem
tirar mais US$ 3 a 5. Entdo, na pior das hipdteses, isso significa
US$ 10 a menos dos US$ 220 que esperamos como lucro por acdo
em 2022. Mas ndo podemos parar por aqui.

Um aumento no gasto governamental pode acrescentar de

US$ 2 a 6 aos resultados, além dos resultados ja estelares que
esperamos, considerando a ultima temporada de relatérios. Em
outras palavras, o impacto negativo de aliquotas mais altas seria
compensado pelo efeito positivo na expansdo da margem e do
gasto governamental.

0 mais importante: as mudangas fiscais nao chegam nem perto
de sumir com todo o crescimento de lucros que esperamos para
2022. Ganhos mais altos de capital ou imposto de renda sobre
dividendos também podem causar forte pressao de venda e
pressionar 0s valores, mas nossa expectativa é que o impacto
seja de curto prazo.

POTENCIAL IMPACTO DA PROPOSTA DE AUMENTO DOS IMPOSTOS CORPORATIVOS

Impacto previsto no LPA do S&P 500 por possivel item da agenda democrata

us$ 230

$220
uss 220

us$ 210 ($3-95)
us$ 200
us$ 190

us$ 180

us$ 170
Aliquota de imposto
corporativo: 25%

Estimativa de
LPA 2022
em maio 2021

($3-$5)

GILTI (imposto sobre
intangiveis globais)
e outras mudancas em
alig. de impostos

$2-$6 $215

LPA 2022
ajustado

Gastos incrementais
do governo

. Expectativa de lucro por acdo do S&P 500 em 2022, sem a potencial reforma tributaria

. Impacto negativo da potencial reforma tributaria

. Impacto positivo do aumento dos gastos do governo

Expectativa de lucro por acdo do S&P 500 em 2022, incluindo a potencial reforma tributaria

Fonte: Bloomberg Finance L.P., Factset, J.P. Morgan Private Bank. Dados de 31 de maio de 2021.
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Estamos perto de uma
iImportante interseccao

Uma economia global em plena expansao, politicas monetarias ainda favoraveis e
lucros corporativos impressionantes sao poderosos combustiveis para o mercado.
Mas se a inflagdo disparar, as aliquotas de impostos onerosas prejudicarem o0s
lucros e a mudanca de direcdo do Fed se provar turbulenta, os ventos contrarios
podem ser igualmente poderosos. Por enquanto, acreditamos que 0s ventos a

favor vdo prevalecer.
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QUAIS SAO AS IMPLICACOES PARA 0S INVESTIDORES?

Primeiro, temos uma preferéncia por agdes, em vez de titulos
de renda fixa. No que diz respeito as a¢oes, acreditamos que 0s
portfélios devem ser mais equilibrados entre regides e estilos
do que foram em anos anteriores. A resposta a questdo “valor
ou crescimento?” deve ser “valor e crescimento.”

Nds continuamos a encontrar ideias para investimentos em
empresas que lideram a inovacdo. Veiculos de dltima geracao,
tecnologia financeira e inovacdao em salide sdo areas empolgantes
que guiam o crescimento.

0Os rendimentos dos titulos aumentaram, o que torna a renda fixa
ainda mais valiosa como uma forma de seguranca dos portfélios.
Para investidores conservadores, a renda fixa primaria parece
melhor do que dinheiro em caixa. Para investidores com foco em
rendimento, o crédito estendido € a nossa opgdo preferida para
renda, mas as valorizaces dos titulos de alto rendimento (high
yield bonds) ndo sao atraentes. Em vez disso, recomendamos
acdes preferenciais e crédito privado. Os investimentos
imobilidrios e em infraestrutura também sdo atraentes para
agregar diversificacdo, protecdo contra a inflagdo e renda.

Outlook Semestral 2021

Fundos hedge provaram seu valor até agora este ano, tendo
melhor desempenho do que a renda fixa primaria de em torno
de 5 pontos percentuais. NOs continuamos a acreditar que 0s
fundos hedge podem ter um papel importante nos portfélios
como um complemento a renda fixa principal. Ativos de caixa
nao estratégicos se mantém como a classe de ativos que menos
preferimos, e que quase certamente entregardo retornos reais
negativos nos proximos dois ou trés anos.

Finalmente, conforme os investidores caminham pela transi¢ao
entre a recuperacdo e a expansdo, N0ssos principais temas de
investimento podem servir como guia. Eles podem ajuda-lo(a)
a considerar nossas visdes dentro do contexto do seu plano
baseado em objetivos. Converse com a sua equipe do

J.P. Morgan sobre quais ajustes podem ser adequados,
conforme nos aproximamos de uma importante interseccdo

do mercado.
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INFORMACOES IMPORTANTES

Principais Riscos

Este material € meramente informativo e pode informa-lo sobre alguns produtos e
servicos oferecidos pelas empresas de gestdo de patrimonio da J.P. Morgan, parte
da JPMorgan Chase & Co. (“JPM”). Os produtos e servicos descritos, bem como taxas,
encargos e taxas de juros associados estdo sujeitos a mudanga de acordo com o0s
contratos da conta em questdo e podem variar conforme a localizagdo geografica.
Nem todos os produtos e servigos sao oferecidos em todas as localidades.

Caso vocé seja uma pessoa com deficiéncia e precise de suporte adicional para
acessar este material, por favor, entre em contato com a sua equipe do J.P. Morgan
ou nos envie um e-mail no endereco: accessibility.support@jpmorgan.com para
assisténcia. Leia todas as Informagdes Importantes.

Riscos E Consideracdes Gerais

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

Ndo-Comprometimento

Algumas informagdes contidas neste material sdao 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. Ndo ha declaragdo ou garantia alguma referente
aos calculos, graficos, tabelas, diagramas ou comentarios neste material, que sdo
fornecidos apenas para fins ilustrativos/de referéncia. As visdes, opinides, estimativas
e estratégias expressas neste material constituem nossa avaliagdo com base nas
atuais condigdes de mercado e estdo sujeitas a alteragbes sem aviso prévio. O JPM
ndo assume qualquer obrigacdo de atualizar as informacdes neste material caso
essas venham a mudar. Visdes, opinides, estimativas e estratégias expressas no
presente documento podem diferir daquelas expressas por outras areas do JPM,
visdes expressas em outros contextos e para outros fins, e este material ndo deve
ser considerado um relatdrio de pesquisa. Os resultados e riscos projetados estdao
embasados exclusivamente nos exemplos hipotéticos citados, e resultados e riscos
reais poderdo variar dependendo das condi¢es especificas. Declaragdes prospectivas
ndo devem ser consideradas garantias ou previsoes de eventos futuros.

Este documento ndo deve ser interpretado como resultando em algum dever de
diligéncia ou relacionamento de consultoria com vocé ou algum terceiro. Nada neste
documento deve ser entendido como uma oferta, 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 transagdo
financeira.

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

0Os conflitos de interesse surgem quando a JPMorgan Chase Bank, N.A. ou alguma
de suas coligadas (juntos, “.P. Morgan”) tém um incentivo econdmico ou de outra
espécie, real ou percebido, na gestao dos portfélios de nossos clientes para agir de
forma a beneficiar a J.P. Morgan. Os conflitos resultardo, por exemplo (desde que as
seguintes atividades sejam permitidas na sua conta): (1) quando o J.P. Morgan investe
em um produto de investimento, como um fundo mutuo, produto estruturado, conta
gerida separadamente ou fundo hedge emitido ou gerido por JPMorgan Chase Bank,
N.A. ou uma coligada, tal como a J.P. Morgan Investment Management Inc.; (2) quanto
uma entidade do J.P. Morgan obtém servicos, incluindo a execugdo e compensagdo
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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 servigos a acionistas, registros e custddia) em relagdo a produtos de
investimentos adquiridos para o portfélio de um cliente. Outros conflitos resultardo
do relacionamento que o 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 avaliacao pelas nossas equipes
de pesquisa gerenciais. Dessa gama de estratégias, nossas equipes de construgdo de
portfdlio selecionam aquelas estratégias que acreditamos serem adequadas aos seus
objetivos de alocacdo de ativos e visdes de futuro, de forma a atender o objetivo de
investimento do portfolio.

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

Apesar de nossas estratégias geridas internamente geralmente se alinharem bem com
nossas visoes de futuro, e estarmos familiarizados com 0s processos de investimento,
assim como com a filosofia de risco e compliance da empresa, é importante notar que
0 J.P. Morgan recebe mais comissoes gerais quando estratégias geridas internamente
sdo incluidas. Oferecemos a opgdo de escolher excluir estratégias geridas pelo J.P.
Morgan (que ndo os produtos de liquidez e a vista) em alguns portfolios.

0Os 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 gestdo de fundos ou outros
servicos de fundos.

Pessoa Juridica, Marca E Informagdes Regulatorias

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

0 JPMorgan Chase Bank, N.A. e suas coligadas (coletivamente “JPMCB”) oferecem
produtos de investimento, que podem incluir contas de investimento geridas pelo
banco e de custddia, como parte de seus produtos de trust e fiducidrios. Outros
produtos e servicos de investimento, tais como contas de consultoria e corretagem,
sdo oferecidos através do J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), associado da FINRA
e SIPC. 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 sdo empresas coligadas sob o controle comum de
JPMorgan Chase & Co. 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 Luxembourg 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 é publicado por J.P. Morgan Bank Luxembourg
S.A., London Branch, registrado a: 25 Bank Street, Canary Wharf, London E14 5JP.
Autorizado e regulamentado pela Comissdo de Vigilancia do Setor Financeiro (a CSSF)
e sob supervisdo conjunta do Banco Central Europeu (o BCE) e a CSSF. Considerado
autorizado pela Prudential Regulation Authority. Sujeito a regulamentagdo pela
Financial Conduct Authority e a Prudential Regulation Authority. Informacdes sobre
0 Regime de Permissdes Temporarias, que permite que empresas baseadas em
paises do EEE operem no Reino Unido por um periodo limitado enquanto buscam
autorizacdo integral estao disponiveis no website da Financial Conduct Authority. Na
Espanha, este material € 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 estd registrado sob o nimero 1516
no cadastro administrativo do Banco da Espanha e supervisionado pela Comissdo
Nacional do Mercado de Valores Mobhilidrios 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 supervisdao
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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 3,
Mildao 20123, Itélia e regulado pelo Banco da Italia e a Commissione Nazionale per
le Societa e la Borsa (a CONSOB). Ademais, este material podera ser distribuido
pelo JPMorgan Chase Bank, N.A. (“JPMCB”), filial Paris, que é regulado pelas
autoridades bancarias francesas Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution e a
Autorité des Marchés Financiers ou pelo J.P. Morgan (Suisse) SA, o qual é regulado na
Suica pela Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro Suico (@ FINMA).

Em Hong Kong, este material ¢ distribuido por JPMCB, filial Hong Kong. JPMCB,
filial Hong Kong, é regulada pela Hong Kong Monetary Authority e pela Securities
and Futures Commission of Hong Kong. Em Hong Kong, deixaremos de usar os
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 gestdo discriciondria de investimentos sao
prestados por JPMCB, filial Hong Kong/Singapura (conforme informado a vocé). Os
servicos bancarios e de custddia sdo prestados a vocé por JPMCB, filial Singapura. O
contetido deste documento néo foi analisado por nenhuma autoridade regulatéria
em Hong Kong, Singapura ou quaisquer outras jurisdicdes. Sugere-se ter cautela em
relagdo a este documento. Caso tenha alguma ddvida com relagdo ao contelido deste
documento, vocé deve obter assessoria profissional independente. Para os materiais
que constituem antncios de produtos conforme as leis Securities and Futures Act
e Financial Advisers Act, este antincio 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.

Em relagdo aos paises da América Latina, a distribuicdo deste material pode estar
restrita a algumas jurisdicdes. Podemos oferecer e/ou vender valores mobilidrios
ou outros instrumentos financeiros que podem nao estar registrados em, e que ndo
estejam sujeitos a uma oferta publica mediante as leis ou outros instrumentos de
regulamentagdo de valores mobilidrios ou outras normas financeiras em seu pafs.
Esses valores mobilidrios ou instrumentos sdo oferecidos e/ou vendidos apenas de
forma privada. Qualquer comunicacao de nossa parte em relacao a esses valores
mobilidrios ou instrumentos, incluindo, sem limitacdo, a entrega de prospectos,
cartas de intencdes ou outros documentos de ofertas, ndo constituindo de nossa
parte uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de quaisquer
valores mobilidrios 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 restrices. Caso este contetido faca referéncia a um fundo, o fundo
pode ndo ser oferecido publicamente em paises da América Latina sem registro prévio
dos titulos desse fundo em conformidade com as leis da jurisdicdo correspondente.
E estritamente vedada a oferta publica de titulos, incluindo as acoes do Fundo, sem
registro prévio perante a CVM—Comissao de Valores Mobilidrios do Brasil. Alguns
produtos e servicos contidos nos materiais podem ndo ser oferecidos atualmente
pelas plataformas brasileira e mexicana.
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Na Australia, J.P. Morgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA)(ABN 43 074 112 011/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¢do 761G da Corporations Act
2001 (Cth). Por favor, informe-nos caso ndo seja um “cliente institucional” atualmente
ou caso deixe de sé-lo em algum momento no futuro.

JPMS é uma marca empresa estrangeira registrada (no exterior) (ARBN 109293610)
constituida no estado de Delaware, EUA. Conforme as exigéncias de licenciamento de
servicos financeiros da Australia, 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 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, que difere da legislacdo australiana. O material fornecido pela JPMS na
Austrdlia é destinado 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 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 criado especificamente para investidores australianos.
Este material:

« Pode conter referéncias a valores em dolar que ndo sejam ddlares australianos;

- Pode conter informac6es financeiras que ndo tenham sido elaboradas em
conformidade com as praticas ou leis australianas;

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

+ Nao aborda questbes tributarias da Australia.

Referéncias a “J.P. Morgan” sdo ao JPM e subsidiarias e coligadas no mundo todo.
“J.P. Morgan Private Bank” ¢ o nome da marca dos negocios de private banking
conduzidos pelo JPM.

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






