Crescimento mais fraco,
mercades ma|s fortes




Prefacio

Todos os anos apresentam desafios Unicos. Em 2020, juntos enfrentamos uma
pandemia global e lockdowns. Em 2021, as economias globais reabriram lentamente
a medida que partes do mundo voltavam a padrdes de vida mais normais.

2022 trouxe novos ventos contrarios, alguns que nao vemos ha mais de 40 anos.

Como a inflagdo se mostrou mais resiliente do que o previsto, subindo para maximas
que nao viamos ha décadas, os bancos centrais aumentaram agressivamente as taxas
para desacelerar seu progresso. Com acdes e titulos sofrendo perdas significativas,
2022 foi um dos piores anos de todos 0s tempos para carteiras equilibradas.

De uma perspectiva geopolitica, a invasdo da Ucrania pela Russia causou grande
sofrimento humano e afetou os mercados globais.

Para nos prepararmos para o0 proximo ano, contamos com nosso Grupo de Estratégia
de Investimento Global de classe mundial para nos ajudar a identificar os riscos e as
oportunidades que os investidores podem enfrentar. Apesar dos ventos contrarios ao
crescimento, eles veem potencial para mercados mais fortes em 2023 e além.

Em tempos como estes, confiamos uns nos outros e nas relagdes que temos criado ao
longo do tempo. Temos a honra de estar ao seu lado.

Obrigado por toda a confianca depositada no J.P. Morgan.

Atenciosamente,

| Ao M&_,.\L-L,_,

David Frame Martin Marron
CEO, U.S. Private Bank CEO, International Private Bank



As principais observacoes
do nosso Outlook 2023:

1 O melhor ponto de entrada em uma década. Uma
* redefinicdo drastica nas valorizacdes criou, em nossa
opiniao, 0 ponto de entrada mais atrativo para agoes e
titulos de renda fixa em mais de uma deécada.

2 Mas noticias, boas noticias. A ma noticia primeiro:

e acreditamos na possibilidade de acontecer uma
recessao em 2023. A boa noticia: 0s bancos centrais
devem parar de aumentar as taxas e a inflagao
deve cair.

8 Os titulos de renda fixa estao de volta. A renda fixa
* core agora oferece o potencial de protecado, rendimento
e valorizagao do capital.

4 Inversao de fortunas. Esperamos que as a¢oes

« detecnologia de mega capitalizacao tenham
um desempenho inferior e as agdes de pequena
capitalizacao tenham um desempenho superior.

5 Dinheiro de verdade. A era do subinvestimento na
e economia real chegou ao fim.
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Saindo das
profundezas

Em 2022, muitas coisas que poderiam ter dado
errado para os investidores, acabaram por
acontecer. 0Os mercados que iniciaram 0 ano com
avaliagoes esticadas cederam diante de uma
inflagdo elevada, um ciclo agressivo de alta das
taxas globais, a guerra na Ucrania e desafios
econdmicos na China.

Excepcionalmente, tanto as agoes quanto 0s
titulos de renda fixa sofreram grandes perdas em
2022 - um dos piores anos de todos 0s tempos
para uma carteira equilibrada.
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Conforme caminhamos para 2023, 05
investidores ainda tém muitas questo"
complexas a considerar.
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No Outlook deste ano, avaliamos as consequéncias do
historico ciclo de ajuste global (taxas de juros mais altas
irdo conter a inflagcdo, mas existe a probabilidade de que
acontecam recessdes nos Estados Unidos e na Europa) e
analisamos até que ponto os precos de mercado ja refletem
uma futura desaceleracdo.

Mesmo com a deterioracao do crescimento econdmico,
acreditamos que os mercados se estabilizardo em 2023.

Os rendimentos de titulos de renda fixa mais altos oferecem
um potencial atrativo de retorno total e podem fornecer

as carteiras um lastro valioso durante uma recessao. 0s
mercados de a¢des podem continuar sendo desafiados por
um crescimento mais fraco dos lucros, porém, 0s precos das
acOes agora incorporam uma grande quantidade de danos
futuros.

Exatamente pelos mercados terem sido tao afetados, as
valorizagOes de agdes mais baixas e os rendimentos de
titulos mais altos parecem oferecer aos investidores um

dos pontos de entrada mais atrativos para uma carteira
tradicional em uma década. Ja surgiram deslocamentos de
mercado que os investidores podem aproveitar. Aqueles com
capital para investir podem encontrar o potencial para obter
retornos atrativos em classes de ativos e niveis de risco.

A medida que vocé projeta e revisa seu plano baseado em
metas, essa é uma noticia bem-vinda.
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AS consequencias
do aperto global

Os aumentos das taxas
estdo tendo os Iimpactos
pretendidos.
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Em 2022, bancos centrais
do mundo todo lancaram
um ciclo agressivo de
aumento das taxas para
domar a inflacao elevada:
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No final de 2022, 26 dos 31 bancos centrais
que acompanhamos aumentaram suas
taxas, contra apenas dois no inicio de
2021. A Reserva Federal dos EUA (Fed) se
envolveu em sua rodada mais agressiva de
aumentos de juros em 40 anos.

0 Banco Central Europeu (BCE) ndo tem sido menos vigoroso, e
recentemente elevou sua taxa de juros em 0,75%, para niveis vistos pela
ultima vez antes da crise financeira global. E 0 BCE parece determinado
a continuar aumentando as taxas, apesar das claras ameacas ao
crescimento.

Apos pouco mais de uma década de taxas baixas ou negativas, a
campanha contra a inflacdo causou uma derrota historica nos mercados
de titulos de renda fixa. O Barclays Global Aggregate Index esta a
caminho de perder mais de 10% em 2022, seu pior ano ja registrado.
Dividas de rendimento negativo (uma caracteristica generalizada do
cenario pds-crise financeira global) desapareceram em todos os lugares,
exceto no Japao.

BANCOS CENTRAIS AUMENTAM AS TAXAS DE JUROS

Fonte: FactSet. Dados de novembro de 2022.
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Em toda a economia global,
muitos proprietarios de imoveis
e empresas estao enfrentando
custos de emprestimos
repentinamente mais altos.

7\

Nos Estados Unidos,
as taxas para novas
hipotecas de 30 anos
ultrapassaram 7%.

Nos EUA, as taxas para novas hipotecas de 30 anos
ultrapassaram 7%, acima dos cerca de 3,25% no inicio

de 2022, e a acessibilidade habitacional caiu para o nivel
mais baixo desde 2007. O impacto econdémico € ainda mais
notavel na Australia, Nova Zelandia, Reino Unido e Canada,
onde 10% a 20% das familias enfrentardo pagamentos mais
altos em hipotecas existentes a partir do préximo ano.

Ainflagdo continua significativamente acima das metas dos
bancos centrais, mas notamos uma sutil mudanca na politica
monetaria. Os bancos centrais da Australia, Noruega,
Suécia, Suica e Canada migraram para um ritmo de aperto
mais lento. O Fed provavelmente seguird o exemplo para
avaliar os efeitos de seu ciclo de aperto - taxas mais altas
impactam a economia com um atraso.

Embora as campanhas de aumento de taxas provavelmente
cheguem ao fim em 2023, o ritmo histérico de aumentos ja
representa sérios riscos para o crescimento econdmico global.
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AUMENTO COORDENADO NO MUNDO TODO
% de bancos centrais cuja Ultima agdo foi um aumento nas taxas
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Fonte: FactSet. Dados de novembro de 2022. Inclui 31 bancos centrais.

O CICLO DE AUMENTO MAIS AGRESSIVO DA RESERVA FEDERAL EM QUATRO DECADAS
Mudanca na taxa dos fundos da Reserva Federal desde o inicio do aumento, ppts
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Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022.
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Taxas mais altas
provavelmente controlarao
O crescimento

E m mu itaS econom iaS, Al\;os EUA, a mgioria dos membros do Federal Open
arket Committee da Reserva Federal acha que uma
a pOl |/t| ca mon etéﬂa taxa de politica “neutra”, que ndo restringe nem
/ . . estimula o crescimento econdmico, é de cerca de
eSta reStﬂ ﬂgl N d OO0 2,5%. Esse dado estd bem abaixo da taxa atual. Varios
. governadores da Reserva Federal, preocupados com a
crescime nto- possibilidade de irem longe demais em seus esfor¢os

para controlar a inflagdo, defenderam uma pausa nos
aumentos das taxas no primeiro trimestre de 2023.

TAXAS DE JUROS ACIMA DA INFLACAO ESPERADA

%
6% — . T
Rendimento do Tesouro O Inflacdo implicita

505 — de 2 anos de 2 anos
4% —
3% —
2% —
1% —
0% Ana
-19 —
1% | | | | |

'17 18 '19 20 21 22

Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022.
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0Os mercados parecem concordar que as taxas de juros

sao restritivas. A maioria das curvas de rendimento esta
profundamente invertida e, na maioria dos prazos, as
taxas do Tesouro estao sendo negociadas acima da taxa de
inflacdo esperada no mesmo periodo.

As taxas de juros mais altas visam desacelerar a economia,
em parte, desencorajando empresas e familias a realizar
empréstimos. E até agora, elas estao fazendo exatamente
iSS0.

A atividade em setores sensiveis as taxas de juros, como

0 imobiliario, ja caiu drasticamente. Em vez de migrar ou
refinanciar as hipotecas para criar adi¢des, 0s proprietarios
estdo aguardando. Os mercados de capitais também estao
adormecidos, pois as empresas se recusam a enfrentar
custos de financiamento mais altos. Globalmente, a emissao

de divida corporativa caiu cerca de 80% e as ofertas
publicas iniciais estdo US$ 600 bilhdes mais baixas do
que em 2021.

Como a maioria das transacdes financeiras e comerciais
sdo denominadas em ddlares, um dolar forte (uma fungdo
dos aumentos de juros do Fed e da guerra na Ucrania)
acrescenta outra fonte de resisténcia para a atividade
economica global. Além disso, 0 aumento da volatilidade
nos mercados de capitais pode reduzir a confianca
corporativa e prejudicar os planos de investimento e
contratacdo.

Considerando os efeitos defasados de taxas mais altas,
prevemos que o enfraquecimento do setor de habitagdo,
dos mercados de capitais e da tecnologia se espalhe

em 2023.

A CURVA DE RENDIMENTO DO TESOURO ESTA PROFUNDAMENTE INVERTIDA
Spread entre o rendimento do Tesouro de 2 e 10 anos, bps

96 98 00 02 04 06 08
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Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022.
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QS mercadOS

de trabalho -
provavelmente
se abrandarao

Embora a taxa de
desemprego seja baixa e o
crescimento de emprego
ainda seja saudavel nos
Estados Unidos, a demanda
por mao de obra pode ter
passado do seu pico, e
tanto a taxa de abertura
de vagas quanto a taxa de
demissdes cairam, mesmo
assim, a niveis elevados.

0Os ganhos médios por hora parecem ter atingido seu

nivel maximo e agora estdao subindo a um ritmo de
aproximadamente 4,5%. Os relatdrios de lucros corporativos
também sugerem moderacdo na demanda por mdo de obra
e pressdo de custos.

Esses dados sinalizam que o Fed esta obtendo o efeito
desejado de menor demanda por trabalhadores. Mas 0
sucesso estd longe de ser garantido e os pontos de inflexao
no mercado de trabalho sdo dificeis de serem identificados
em tempo real.

A medida que a demanda diminui e as margens de lucro

das empresas se deterioram, mais empresas provavelmente
congelardo as contratagdes ou demitirdo trabalhadores para
cortar custos. Muitas empresas que foram as preferidas da
era do distanciamento social (por exemplo, Amazon, Peloton
e Meta) ja o fizeram.

Esperamos que a taxa de desemprego aumente em 2023,

uma vez que taxas mais altas desaceleram amplamente a
economia.
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A DEMANDA POR MAO DE OBRA PASSOU SEU PICO

Taxa de demissao, % Taxa de novas vagas de emprego, %
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Fonte: Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics. Dados de setembro de 2022.

TAXA DE DESEMPREGO SE APROXIMA DOS MiNIMOS HISTORICOS
Taxa de desemprego nos EUA, %
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Fonte: Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics, dados de outubro de 2022.
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Um trajeto

turbulentode
volta 4 tendeé
da inflacao

Vemos evidéncias de que a inflagao
esta a caminho de cair, mas até

onde e com que rapidez? Os dados
melhoraram em varias frentes:
cadeias de suprimentos globais,
commodities e precos de mercadorias.

A pressdo na cadeia de suprimentos - resultado do excesso
de demanda por mercadorias durante a pandemia - diminuiu
bastante. Os prazos de entrega medidos pelas pesquisas do
Purchasing Manager Index (PMI) cairam para niveis médios.
Os custos de envio despencaram cerca de 70% de seus picos.

No setor de commodities, o quadro é variado entre as
economias, mas 0s precos em geral parecem estar caindo.

0Os precos globais das commodities industriais cairam mais de
35% em relagdo aos picos e estdo negativos na comparagdo
ano a ano. 0s precos do petroleo e do gas natural também
parecem ter passado do pico, embora aqui os fatores
geopoliticos desempenhem um papel fundamental. A guerra
na Ucrania deixa a Europa enfrentando um abastecimento de
energia precario.
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J 70%

Os custos de envio
calram cerca de 70%
de seus picos.

J 35%

Os precos das
commodities industriais
globais cairam mais de
35% de suas maximas.
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Enguanto isso, 0s EUA sdo o maior produtor global de
energia. Além disso, o forte ddlar ajuda a moderar 0s
aumentos de precos de bens importados.

Ainda assim, a inflacdo de servigos continua alta, reflexo
dos mercados de trabalho apertados. O aluguel oficial dos
EUA e a inflagdo equivalente do aluguel do proprietario
(que responde por cerca de um terco das medidas gerais
de inflagdo nos EUA) provavelmente permanecerao
elevados, embora as medidas privadas sugiram que 0s

aumentos de aluguel estejam desacelerando rapidamente.

Considerando os sinais das medidas privadas, esperamos
conferir leituras de inflacdo de aluguéis mais leves até
meados do ano que vem.

Em termos globais, acreditamos que a inflacdo continuara
sua trajetoria de

Crescimento mais fraco,
mercados de trabalho mais
brandos e inflagcdo em queda
provavelmente levarao ao fim
do ciclo global de aumento das
taxas em 2023. Os investidores
podem, a primeira vista,
receber bem as noticias.
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A INFLA(;Z\O DE PRECOS DE BENS CAI ENQUANTO A DE SERVICOS PERMANECE
U.S. PCE, variacdo percentual de 6 meses anualizada
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Dados de setembro de 2022.

A CADEIA DE SUPRIMENTOS GLOBAL ESTA SE REORGANIZANDO RAPIDAMENTE
Global Supply Chain Pressure Index, O = normal
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Fonte: NYFEDLSE, Haver Analytics. Dados de setembro de 2022.
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Fragilidade na
economia global

Praticamente nao ha onde se
esconder: Em todas as regies €
setores, a economia global enfrenta
uma sé€rie de desatios para o
crescimento.
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Os desatios econOmicos que dominaram
2022 - inflacéo elevada, condicoes
financeiras mais restritas, interrupc¢oes de
energia, enfraquecimento do crescimento
na China — ndo desaparecerdo da noite
para o dia.

Pelo contrario, prevemos
que o atrito na economia
global continuara a crescer.

Uma recessao induzida pela politica
monetaria nos EUA parece mais provavel
do que nao em 2023, enquanto a Europa
parece enfrentar um ambiente mais

dificil caracterizado por crescimento
estagnado e inflagao elevada. O
caminho da China sera determinado
pelo compromisso dos formuladores
de politicas com zero COVID, enquanto
a Ameérica Latina pode ser um ponto
relativamente brilhante.
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PESQUISAS DE ATIVIDADE GLOBAL SINALIZAM LEVE CONTRA(;AO
PMIs globais, 50+ = expansao

@ Recessio

22

Fonte: J.P. Morgan, S&P Global, Haver Analytics. Dados de outubro de 2022.
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EUA:
Mais provavel haver
recessao do que nao

Embora o crescimento nos Estados Unidos tenha sido
relativamente resiliente, acreditamos que € apenas uma
questao de tempo até que a inadimpléncia das dividas
aumente e os trabalhadores percam seus empregos.

Normalmente, os ciclos de aperto primeiro
impactam os setores sensiveis a taxa de juros.
Mais tarde, eles resultam na perda de empregos
em toda a economia - as vezes até 12 a 18 meses
depois que as taxas atingem niveis restritivos.
Esperamos ver a primeira onda de cortes de
empregos nos setores de tecnologia, iméveis
residenciais e manufatura.
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IMOVEIS SENSIVEIS A TAXA DE JUROS AFETADOS
Taxa anual ajustada sazonalmente (SAAR), milhares de unidades

@ 1ovas vendas de casas
unifamiliares

@ Total de vendas de casas
existentes

@ Recessio
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Fonte: National Association of Realtors, Census Bureau. Dados de outubro de 2022.
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E importante
ressaltar, porém,
que NAo esperamos
uma desaceleracao
como a Grande
Recessao.

Os setores financeiro, corporativo e
domestico estao bem capitalizados
hoje, e eles decididamente nao

estavam durante a crise financeira.

Por exemplo, o sistema bancario tem uma relagdo
empréstimo/depdsito de aproximadamente 70% vs. 100%
antes da crise financeira. Atualmente, as empresas e as
familias estdo tendo um superdvit mais robusto (renda total
menos gastos totais) do que antes de qualquer recessdo
desde 1950.

Em suma, uma recessdao nos EUA provavelmente esta a
caminho, mas ndo achamos que sera severa.

Atualmente, as empresas
e as familias estao

tendo um superavit mais
robusto do que antes

de qualquer recessao
desde 1950.
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COVID e proprieda de |

em andamentom__ﬂ

Na China, as consequéncias do colapso
do setor imobiliario e 0 compromisso do
governo com as politicas de COVID zero
continuarao a controlar o crescimento
do PIB.

As exportacOes estdo acima das taxas pré-COVID, mas as
vendas de edificios e o crescimento de novas construgdes
estdo despencando e ainda nao mostram sinais de
mudanca. Anuncios recentes de politicas sinalizam mais
apoio do governo, mas buscaremos a confirmacdo dos
dados.

0s formuladores de politicas chineses estdo direcionando
investimentos para o desenvolvimento de infraestrutura.

No entanto, 0 modesto impulso de crescimento positivo foi
impedido pelo ciclo de suspensdo/retorno dos lockdowns da
COVID, bem como pelo problematico setor imobiliario. Até
2023, podemos ver um pivo lento em direcdo a reabertura,
mas que provavelmente serd escalonado e cuidadoso.

Por enquanto, pelo menos, prevemos que o foco do
governo sera na estabilidade econdmica e ndo no estimulo.
Ndo vemos uma recuperacao rapida no crescimento chinés.

RUENUNNESEE Ly
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A reabertura provavelmente
sera escalonada e cuidadosa.

s[e

O foco do governo sera na
estabilidade econOmica e
nao no estimulo.
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Luropa:
Abeirade

uma crise

De qualquer forma, a situagao
econOmica da Europa parece
sombria, embora o crescimento
tenha se mantido melhor do que
muitos esperavam.



CRESCIMENTO MAIS FRACO

Simultaneamente, a guerra na Ucrania
aumenta a inflacao, reduz a renda real,
enfraquece as financas externas e desafia
a credibilidade da meta de inflacdo de 2%
do Banco Central Europeu.

Aumentos adicionais de juros para combater a inflagdo
inevitavelmente deprimirdo o crescimento, e 0s mercados de
titulos de renda fixa provavelmente ndo endossarao programas
de apoio fiscal em larga escala.

Muitas cadeias de suprimentos foram interrompidas e a confianca das
empresas e das familias poucas vezes foi tao fraca. O fim da guerra
fortaleceria a economia e certamente melhoraria os negdcios e o
sentimento do consumidor, mas nao podemos incluir tal cenario em
nosso €aso base para 2023.
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De fato, a dependéncia da
energia russa representa
um risco critico para a
producdo econdmica.

90 %

Embora os formuladores de politicas
europeus tenham aumentado os niveis de
armazenamento de gas natural para cerca de
90% da capacidade total, os precos futuros
ainda sugerem uma situacao precaria no
proximo ano e além. O clima de inverno
provavelmente determinara se o setor
industrial precisara reduzir a producao

para garantir que as residéncias tenham
aquecimento e eletricidade.
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O ARMAZENAMENTO EUROPEU DE GAS NATURAL ESTA QUASE CHEIO
Armazenamento de gas natural, % cheio

100% —
90% —
80% —
70% —
60% —
50% —
40% —

30% —f

20% I I I
09/2021 01/2022 05/2022 10/2022

Fonte: Blooberg Finance LP, Gas Infrastructure Europe. Dados de novembro de 2022.

MAS O SENTIMENTO ECONOMICO E TERRIVEL
indice Sentix de Expectativas/Sentimento Econémico da Area do Euro, % equilibrio
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Fonte: sentix GmbH, Haver Analytics. Dados de novembro de 2022.
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America Latina:
Um ponto (relativamente)

brilhante

Por quase dois anos consecutivos,
a Ameérica Latina superou

outros mercados emergentes

e desenvolvidos em termos de
crescimento e desempenho de
mercado.

Apesar do agressivo ciclo de aperto de taxas do Fed, as
principais moedas da regiao se fortaleceram em 2022.
O real brasileiro e 0 peso mexicano subiram 9% e 5,5%,
respectivamente.

Os bancos centrais da América Latina foram entre os
primeiros a comegar a aumentar as taxas em 2021. No
final de 2022, a maioria conseguiu fazer uma pausa e

¢ possivel que comecem a reduzir as taxas até meados
de 2023. Isso forneceria um vento favoravel importante
para 0s mercados de a¢des da América Latina, que estao
sendo negociados com algumas das valorizagdes mais
baixas dos ultimos 15 anos.
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CRESCIMENTO MAIS FRACO

Se a politica monetaria for atenuada,
ndo achamos que as taxas de cambio
sofrerdo. 1sso porque as taxas reais
(sobretudo no Brasil) estao entre as
mais altas do mundo.

A América Latina ndo escapara dos efeitos de uma economia
global enfraguecida. Contudo, deve ser relativamente
protegida por sua significativa exposicao ao setor de
commodities.

A politica representa o principal risco para as economias da
Ameérica Latina. Se os gastos publicos sairem do controle, a
estabilidade fiscal poderd ser questionada.
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Redefinicdo das
valorizacoes

£ um bom momento para colocar o
capital para trabalhar.



MERCADOS MAIS FORTES

Aqul esté O Uma redefinicdo dramatica nas valorizagdes

com rendimentos mais altos e multiplos de

que O mercad() acdes mais baixos, que do nosso ponto de

. vista criou 0 ponto de entrada mais atrativo
de balxa para uma carteira tradicional de agoes e
regiStradO titulos em mais de uma decada. Na verdade,
Nnossas perspectivas de longo prazo para
em 2022 retornos em todas as classes de ativos
. sao significativamente mais altas do que
entregou. NoO ano passado.

PREMISSAS DE LONGO PRAZO DO MERCADO DE CAPITAIS APRESENTAM RETORNOS
ESPERADOS FAVORAVEIS
Retorno anual previsto para os proximos 10 a 15 anos, %

@ 2022 L1CMAS Agf)es Renda fixa
@ 2023 L1CMAS

doil il sl

Agoes de grande Acbes EAFE Acdes ME Titulos Tltulos Titulos de alto
capitalizacdo, EUA municipais agregados rendimento
dos EUA dos EUA
Investimentos alternativos
99
8,1
50 58 5,7
. I .
Fundos hedge Private equity Imobiliario
diversificados core dos EUA

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. Dados de novembro de 2022.
LTCMAs = Long Term Capital Market Assumptions (premissas de longo prazo do mercado de capitais)
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MERCADOS MAIS FORTES

Para 2023, pensamos que duas questoes sao
fundamentais para os investidores:

Quais ativos poderiam ajudar a proteger minha carteira
durante uma recessdo?
Nossa resposta: Titulos de renda fixa core.

Qual grau de dano futuro aos fluxos de caixa e lucros
corporativos os ativos de risco ja refletem?

Nossa resposta: Riscos substanciais, mas provavelmente
nao todos.

Acreditamos que os investidores agora podem encontrar
oportunidades em titulos de renda fixa core, acbes
preferenciais, acdes de pequena e média capitalizacdo e
ativos de infraestrutura e transporte.

Até 2023, a medida que os mercados mudam para refletir
a fraqueza econémica que esperamos, mais oportunidades
em setores como imdveis e acOes de grande capitalizacao
provavelmente aparecerdo.

Veja como avaliamos riscos e oportunidades nas classes
de ativos.

VALORIZAgéES DE A(;()ES DOS EUA PERTO DA MEDIA DE LONGO PRAZO
Razdo P/L do S&P 500 NTM

24X

O média

+/-1DP
22X

20x
18x
16X

14x

12x  —
10x

el

'02 '06 '10

I I I
14 18 '22

Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022. Observagdo: ndo é possivel investir diretamente em um indice.

RENDIMENTOS DE TiTULOS DE RENDA FIXA EM SEUS NiVEIS MAIS ALTOS EM UMA DECADA
Rendimento, %

10% — O Titulos com grau de investimento dos EUA
8% O Tesouro de 10 anos dos EUA
O Tesouro de 10 anos dos EUA menos inflagdo
6% — esperada
4% —
2% —
0% . PPy A n'\[
T/ Ml
2%
'05 '06 '07 08 '09 ‘10 ‘11 12 13 ‘14 15 16 17 18 19 20 21 22
Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022. Observacao: obrigacdes com grau de investimento representadas

pelo JULIY Index. Ndo € possivel investir diretamente em um indice.
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Titulos de
renda tixa

Potencial para
rendimento, protecao e
valorizacao do capital



MERCADOS MAIS FORTES

Ha apenas alguns trimestres, a renda fixa tradicional
enfrentou um sério desafio: ela nao oferecia niveis

atrativos de renda nem protecdo adequada contra uma
crise econdmica. Hoje, com os rendimentos dos titulos do
tesouro, corporativos e municipais em seus niveis mais altos
em uma década, tanto a renda quanto o lastro da carteira
estdo novamente em oferta. Essa € uma mudanca na qual
todos os investidores devem prestar atencdo.

0Os rendimentos atuais em muitas partes do complexo de
renda fixa sdo agora equivalentes aos retornos historicos das
agoes. 1sso poderia dar aos investidores uma oportunidade de
atingir seus objetivos, assumindo menos riscos. A medida que
as taxas de juros caem em uma recessdo, a renda fixa core de
duracao mais longa (por exemplo, titulos corporativos com
grau de investimento ou titulos municipais) pode fornecer
retornos totais potenciais que beiram a faixa de 13 a 19.

0S RENDIMENTOS EM TODO O CENARIO DE RENDA FIXA
Rendimento, %

0% 7 @ 3v12/2021
8% — @ 21/11/2022

6% —

9,1%
8.4% 8,5%

6,3%

10Y usT Euro 1G 3M US
T-Bill

OS RENDIMENTOS

5,6%
47%
0 4,2% ’
4% —|  38% o 3,7% 39%
2,8%
0,
2% — 1,5% 19%
0,5% oo

0, 4 0

0% | | | | |

usiag us Munis us Euro HY us HY
(TEY) Preferreds

DE A(;(N)ES PREFERENCIAIS

Rendimento, %

oo @ spread de crédito
y |
@ Rendimento sem risco
6% —
4%
2%
0%

'13 14 '15 '16

17 '18 '19 20 21 22

Fonte: J.P. Morgan Private Bank, Bloomberg Finance LP. TEY = Rendimento Equivalente de Imposto. Observacao: Grau de investimento representado por
J. P. Morgan JULI, Munis pelo Bloomberg Muni Bond Index, Preferenciais por ICE BofA US High Yield Inst. Capital Securities Index e Broad HY

por J.P. Morgan Domestic

HY Index. Dados de novembro de 2022.

Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022. Observacao: obrigac6es com grau de investimento representadas pelo
JULIY Index. Rendimento sem risco representado pelos rendimento do Tesouro a 10 anos dos EUA. 37



MERCADOS MAIS FORTES

De fato, 0s precos de mercado
sugerem que as taxas de juros de
curto prazo permanecerao acima
de 3,1% durante a maior parte

da proxima decada. Acreditamos
que esse resultado é improvavel e
achamos que o0s investidores devem
obter rendimentos elevados agora.

Indo além da renda fixa core, 0s retornos e riscos potenciais sao maiores
quando consideramos emissores ou titulos menos dignos de crédito que sdo
subordinados na estrutura de capital.

Conforme avaliamos o setor, o mercado de titulos de alto rendimento

esta precificando uma desaceleragdo no crescimento econdmico e uma
deterioracdo na qualidade do crédito, mas ainda nao uma recessdo total.
Mesmo assim, seu rendimento total de quase 10% oferece uma alternativa
atrativa a exposicao de agdes, mesmo depois de contabilizar possiveis
perdas por inadimpléncia.

Enquanto isso, as acdes preferenciais podem ser uma oportunidade atrativa
para alguns investidores. Elas tém caracteristicas tanto de renda fixa (0s
precos sao determinados em parte pelas taxas de juros) quanto de agdes
(elas reagem as mudancas nas percep¢des sobre 0s lucros das empresas).
Tanto as taxas em alta quanto as preocupagdes com o crescimento
econdmico provocaram um rebaixamento de cerca de 20% nesses titulos
até agora este ano.

Gostamos do ponto de entrada para a¢des preferenciais. Ao contrario dos
titulos de alto rendimento, o risco de inadimpléncia é mais limitado, uma
VeZ que as empresas com grau de investimento sdo 0s emissores mais
comuns. Além disso, 0s precos podem se recuperar se 0s rendimentos
cairem. Os contribuintes dos EUA também se beneficiam do tratamento
qualificado dado ao imposto de renda de dividendos dos cupons.
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AcOes

Focar na qualidade,
procurando pontos
de entrada




MERCADOS MAIS FORTES

Ninguém sabe exatamente quando os mercados de
acoOes chegardo ao fundo do poco. No entanto, uma
queda de 20% nas acoes é relativamente rara e,
historicamente, representa um dos melhores pontos de
entrada para investidores com um horizonte de médio a
longo prazo. Este ciclo nao deve ser diferente.

Acreditamos que as acdes estdo posicionadas para
proporcionar retornos positivos em 2023. Qualquer
declinio material dos niveis atuais poderia representar
uma boa oportunidade de compra.

Voltando-se primeiro para o mercado dos EUA, os
analistas parecem um pouco otimistas demais ao
projetar um crescimento de lucros de quase 7,5% para
0 S&P 500 em 2023. Estamos apontando para um
crescimento de lucros estavel a negativo, a luz de um
cenario econdmico enfraguecido.

Contudo, as expectativas de lucros sdo apenas uma
parte da equacao. Nos EUA, a medida que a inflagdo
diminui, o ciclo de aperto das taxas se aproxima do
fim e as taxas atingem seu teto, esperamos que as
valorizagOes das acdes aumentem.

Juntos, esses dois fatores devem gerar retornos

positivos modestos para 0 S&P 500 no proximo ano.
Evidentemente, domar a inflagao é um pré-requisito para
ganhos no mercado de acdes.

Podera ocorrer certo grau de rotacao nos setores de
mercado. Os investidores podem voltar para setores
sensiveis as taxas de juros (como imdveis e tecnologia
com precos razoaveis), a medida que os rendimentos dos
titulos de renda fixa atingem o pico e saem de setores
ciclicos que podem estar em risco se 0s mercados
precificarem com maior risco de recessdo.

A imagem é heterogénea nas diferentes regides. Embora
as atuais valorizagdes na Europa e na China parecam
atrativas, acreditamos que os investidores que faturam em
ddlares americanos devem esperar por uma queda mais
clara no délar e uma alta no ciclo de manufatura global
antes de aumentar sua exposicao a agdes fora dos EUA.
Podemos ter a chance, pois o ddlar parece muito esticado
em relagdo as valorizagdes historicas.

Acreditamos que as agoes
terao retornos totais
positivos em 2023.
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0s mercados emergentes fora da China podem oferecer
algumas oportunidades comerciais interessantes. As
acoes brasileiras parecem atraentes em termos de
valorizacao, e gostamos da exposicdo da Coreia do Sul a
industria de semicondutores. A longo prazo, tendéncias
estruturais como escassez de alimentos e dependéncia
do petroleo (apesar do progresso em dire¢do a transicdao
para energia limpa) provavelmente compensardo 0s
riscos idiossincraticos em regides como o Oriente Médio e
a América Latina.

A medida que o ciclo avanca, podemos encontrar uma
oportunidade de adicionar a maioria dos mercados
emergentes em 2023.

Em nivel regional, preferimos as ac6es dos EUA, que
tendem a ser mais isoladas das quedas globais. A nivel
setorial, preferimos os cuidados de salde. As receitas
ndo sdo tdo ciclicas quanto as de outros setores e

as valorizagbes parecem razoaveis. Também vemos
oportunidades em empresas de tecnologia e relacionadas
a tecnologia de geracao de fluxo de caixa de qualidade
que foram atingidas por taxas mais altas. As empresas
industriais fornecem alguma protecdo contra a inflacdo e
se beneficiam do vento favoravel da infraestrutura global
e do investimento em defesa. As empresas de dividendos
de crescimento e de valor podem estar bem posicionadas
devido ao ambiente macro incerto e as taxas de juros
mais altas.

Tambem achamos que 0s
investidores devem considerar
empresas de pequena e media
capitalizagao agora.

Geralmente, as empresas menores tendem a crescer mais
rapidamente do que as de grande capitalizacdo, se beneficiam
da atividade de fusdo e aquisicdo e podem ficar um pouco
isoladas de um ambiente regulatdrio mais rigoroso.

As valorizagdes tém caido para niveis de recessao e ja podem
estar refletindo um declinio material nos lucros. Durante as
recessoes, as empresas de pequena e média capitalizacdo
apenas apresentam desempenho inferior as acées de grande
capitalizacdo em cerca de 5% e superam as acoes de grande
capitalizagdo em 30% no primeiro ano da recuperagdo.
Achamos que a hora de acrescentar é agora. A medida que o
ano avanca, estaremos atentos a outras areas de deslocacao
do mercado.
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VALORIZACOES DE ACOES DE MEDIA CAPITALIZACAO NEGOCIANDO PERTO
DE NIVEIS MiNIMOS
Razdo P/L do S&P 400 NTM

24x — -
§ O wmedia +/-1DP

22X —

20X —

18x — d

14x —

12x —

10x | | |
'95 '98 01 16 19 22

Fonte: Bloomberg Finance LP. Dados de novembro de 2022. Observagdo: ndo € possivel investir diretamente em um indice.

O CONSENSO PARECE MUITO OTIMISTA EM RELA(;AO AO CRESCIMENTO DE LUCROS
Mudanca ano a ano esperada para 2023 no lucro por acdo

Expectativas de consenso

5% @

6% — . Perspectivas do J.P. Morgan Private Bank
0
. 2%
-2% —1
-3%

_6% —1
ron -8%

Estados Unidos Europa

Fonte: FactSet, J.P. Morgan Private Bank. Dados de outubro de 2022. Observacdo: ndo é possivel investir diretamente em um indice.
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[nvestimentos
alternativos

Potencial para obter
retornos excessivos,
beneticio de mudancas
economicas de
longo prazo



MERCADOS MAIS FORTES

Mercados privados que ja passaram
pOr uma expansao comecaram a
sentir a tensao que ¢ praticamente
inevitavel nos mercados publicos.

0Os fundos de acdes de crescimento, os veiculos
imobiliarios e os gestores de crédito privado tiveram
graus variados de reducdes nas valorizagdes dos seus
ativos, e existe a probabilidade de que isso ocorra
mais vezes.

Por outro lado, outros investimentos alternativos, como
fundos hedge com foco em taxas, moedas e correlacoes
de ativos cruzados, tiveram um ano marcante e
provaram seu valor como diversificadores de carteira.

Em 2023, o ouro pode servir um proposito semelhante,
enquanto o délar e as taxas de juros reais atingem
Seus picos.

Entre as oportunidades taticas, a seca da atividade do
mercado publico de capitais em 2022 significa que os
investidores do mercado privado podem ser premiados
por fornecer financiamento de divida e capital. As
empresas que planejavam uma oferta publica inicial em
2022 ou 2023 estdo se segurando, devido a redefinicao
das valorizagdes. Em vez disso, muitas dessas empresas
estdo se voltando para investidores privados em busca de
capital-ponte, e os credores privados agora podem exigir
taxas de juros mais altas de potenciais tomadores de
empréstimo.

Da mesma forma, as ofertas secundarias de private equity,
que historicamente demonstraram TIRs liquidas (taxas
internas de retorno) mais altas com dispersao de gerente
mais limitada do que outros tipos de investimentos de
private equity, podem oferecer uma oportunidade de
adquirir ativos com desconto de proprietarios dispostos a
aceitar uma remarcacao em troca de liquidez imediata.

A oferta nesta drea aumentou porgue alguns investidores
institucionais precisam vender ativos iliquidos para manter
suas alocagdes adequadas, dada a liquidagdo de agdes e
titulos de renda fixa este ano.
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Daqui para
frente, também
podemos ver
oportunidades
estressadas em
imoveis e crédito
a medida que

0 cenario de
crescimento se
deteriora.

Os investimentos em core private equity podem tirar proveito
de valoriza¢6es mais baixas para o universo de pequenas

e médias capitalizacbes que sdo aparentes nos mercados
publicos. Os melhores anos de safra para gestores de private
equity muitas vezes coincidiram com liquidagdes no mercado
publico e desaceleracdes econdmicas, e esperamos um
cendrio semelhante para 2023.

A medida que avangamos para 2023 e além, acreditamos que
havera um foco renovado na estabilidade e seguranca em
toda a economia global. A pandemia e os riscos geopoliticos
em mudanca levantaram quest6es agudas em areas como
resiliéncia da cadeia de suprimentos, acesso a energia,
alimentos e outros recursos naturais e seguranca tradicional
e digital.

Ativos reais, como infraestrutura, transporte e transicdo
energética, criam uma ampla gama de possibilidades para
investidores publicos e privados.

Muitos setores, como o imobilidrio residencial (o estoque
habitacional dos EUA foi subconstruido em aproximadamente
1,5 milhdo de casas), transporte maritimo (existem apenas
111 grandes estaleiros ativos hoje, contra 320 em 2008) e
recursos naturais (o capex de energia de grande capitalizagdo
caiu 60% desde 2015), viram uma década de subinvestimento
que reduz a capacidade. O déficit de investimento apresenta
oportunidade tanto para rendimento quanto para retorno
total, embora os riscos ciclicos devam ser levados em
consideracao.
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A Europa provavelmente precisara redefinir sua
infraestrutura de energia e cadeia de suprimentos,

0 que deve beneficiar ndo apenas os produtores e
transportadores de gas natural, mas também acelerar a
transicdo para a energia verde. A energia nuclear pode até
comecar a se tornar uma opgao mais aceitavel.

Em toda a economia global, a
infraestrutura critica continuara
a fornecer aos investidores
fluxos de renda estaveis em uma
ampla variedade de condigoes
macroecondmicas.

Em suma, contamos com investimentos privados para
adicionar beneficios de diversificacdo as carteiras,

para direcionar as ineficiéncias do mercado em areas
oportunistas e para gerar retornos atraentes em relacao
ao0s benchmarks publicos. Nossa perspectiva para 2023
torna essas qualidades ainda mais valiosas.

Europa

Provavelmente

precisara redefinir sua
Infraestrutura de energia
e cadeia de suprimentos.

Ativos reais

Muitos setores de ativos
reais viram uma década
de subinvestimento.
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FOCO no seu
Processo



CONCLUSAO

2022 testou a determinagao de muitos investidores. 0Os
mercados de acOes tiveram um de seus piores anos ja
registrados. Os titulos de renda fixa ndo apenas falharam
em proteger as carteiras da liquidagao das agoes, mas

também sofreram as perdas mais acentuadas em décadas.

Entretanto, dias melhores virao. Acreditamos que 0s
mercados podem se estabilizar mesmo com a piora da
economia em 2023. A redefinicdo global das avaliagoes

esta apresentando aos investidores uma gama mais ampla
de opcdes viaveis para ajudar a atingir seus objetivos.

Encorajamos vocé a se concentrar em seu processo: definir
e revisitar metas financeiras e desenvolver carteiras de
investimentos que possam proporcionar alta probabilidade
de sucesso.

Entre em contato com sua equipe do J.P. Morgan para
descobrir como transformar esse potencial em realidade.



Nossa missao

O Grupo de Estratégia de Investimento
Global fornece insights lideres do setor
e consultoria de investimento para
ajudar nossos clientes a atingir suas
metas de longo prazo. Eles se baseiam
no amplo conhecimento e experiéncia
dos economistas, estrategistas de
investimento e estrategistas de classe
de ativos do Grupo para fornecer

uma perspectiva Unica nos mercados
financeiros globais.
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INFORMAQ.&O IMPORTANTE

PRINCIPAIS RISCOS

Este material € meramente informativo e pode informa-lo@a) sobre
alguns produtos e servicos oferecidos por empresas de banco privado do
JPMorgan Chase & Co. (“JPM"). Os produtos e servicos descritos, bem como
taxas, encargos e taxas de juros associados estao sujeitos a mudanca de
acordo com os contratos da conta em questdao e podem variar conforme a
localizacao geografica. Nem todos 0s produtos e servicos 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 Informacées Importantes.

Investimentos alternativos

0 investimento em estratégias alternativas de investimento é especulativo,
muitas vezes envolve um maior grau de risco do que 0s investimentos
tradicionais, incluindo liguidez limitada e transparéncia limitada, entre
outros fatores, e deve ser considerado apenas por investidores sofisticados
com capacidade financeira para aceitar a perda de todo ou parte do ativos
dedicados a tais estratégias.

Titulos de renda fixa

As obrigag0es estdo sujeitas ao risco de taxa de juro, risco de crédito e risco
de incumprimento do emitente. Os precos dos titulos geralmente caem
quando as taxas de juros sobem.

Commodities

0s investimentos em commodities podem apresentar maior volatilidade do
que os investimentos em titulos tradicionais. O valor das commodities pode
ser afetado por mudanc¢as nos movimentos gerais do mercado, volatilidade
do indice de commodities, mudancas nas taxas de juros ou fatores que
afetam uma determinada industria ou commodity, como seca, inundagdes,
clima, doencas pecuarias, embargos, tarifas e economia internacional,
desenvolvimentos politicos e regulatdrios. Investir em commodities cria uma
oportunidade de maior retorno, mas, a0 mesmo tempo, cria a possibilidade
de maiores perdas.

Acbes

0 preco dos titulos pode subir ou cair devido a mudancas no mercado
amplo ou mudancas na condi¢do financeira de uma empresa, as vezes de
forma rapida ou imprevisivel. Os titulos de capital estao sujeitos ao "risco do
mercado de agdes", o que significa que 0s pre¢os das a¢des em geral podem
cair em periodos de tempo curtos ou prolongados.

Os investimentos preferenciais compartilham caracteristicas de acdes e
titulos. Os titulos preferenciais sdo tipicamente titulos de longo prazo com
protecdo de chamada que se situam entre divida e patriménio na estrutura
de capital. Os titulos preferenciais carregam varios riscos e consideragdes
que incluem: risco de concentragdo; risco da taxa de juros; classificacdes de
crédito mais baixas do que titulos individuais; um direito menor aos ativos
do que os titulos individuais de uma empresa; rendimentos mais elevados
devido a essas caracteristicas de risco; e implicagbes “callable” significando
que a empresa emissora pode resgatar 0 estoque a um determinado
preco apds uma determinada data. Empresas de pequena capitalizacdao
normalmente carregam mais riscos do que empresas "blue-chip" bem
estabelecidas, uma vez que empresas menores podem carregar um grau mais
alto de volatilidade do mercado do que a maioria das empresas de grande
capitalizagdo e/ou blue-chip. O investimento em estratégias alternativas de
investimento é especulativo, muitas vezes envolve um maior grau de risco do
que os investimentos tradicionais, incluindo liquidez limitada e transparéncia

limitada, entre outros fatores, e deve ser considerado apenas por investidores
sofisticados com capacidade financeira para aceitar a perda de todo ou parte
do ativos dedicados a tais estratégias.

Renda Fixa
Investir em produtos de renda fixa estd sujeito a certos riscos, incluindo taxa
de juros, crédito, inflacao, resgate, pré-pagamento e risco de reinvestimento.

Preferenciais

Os investimentos preferenciais compartilham caracteristicas de acbes e
titulos. Os titulos preferenciais sdo tipicamente titulos de longo prazo com
protecdo de chamada que se situam entre divida e patrimonio na estrutura
de capital. Os titulos preferenciais carregam varios riscos e consideragdes
que incluem: risco de concentragdo; risco da taxa de juros; classificagdes de
crédito mais baixas do que titulos individuais; um direito menor aos ativos
do que os titulos individuais de uma empresa; rendimentos mais elevados
devido a essas caracteristicas de risco; e implicagdes “callable” significando
que a empresa emissora pode resgatar o estoque a um determinado preco
apos uma determinada data.

ENTENDENDO OS LTCMAS

Premissas do mercado de capitais de longo prazo (LTCMAs) do JPMAM:
Dadas as complexas compensacOes de risco-recompensa envolvidas,
aconselhamos os clientes a confiar no julgamento, bem como em abordagens
de otimizagdo quantitativa ao definir alocacdes estratégicas. Observe que
todas as informag0es mostradas sdo baseadas em analises qualitativas.
Confianca exclusiva no acima ndo é recomendada. Esta informagdo ndo
pretende ser uma recomendacdo para investir em qualquer classe ou
estratégia de ativos em particular ou uma promessa de desempenho
futuro. Observe que essas suposicdes de estratégia e classe de ativos sdo
apenas passivas - elas ndo consideram o impacto do gerenciamento ativo.
Referéncias a retornos futuros ndo sao promessas ou mesmo estimativas
de retornos reais que uma carteira de clientes pode alcancar. Suposicdes,
opinides e estimativas sdo fornecidas apenas para fins ilustrativos. Elas ndo
devem ser consideradas como recomendagdes para comprar ou vender
titulos. As previsdes das tendéncias do mercado financeiro baseadas nas
condi¢des atuais do mercado constituem nosso julgamento e estdo sujeitas
a alteragbes sem aviso prévio. Acreditamos que as informac6es fornecidas
aqui sdo confidveis, mas ndo garantimos sua precisdo ou integridade. Este
material foi preparado apenas para fins informativos e ndo se destina a
fornecer, e ndo deve ser utilizado para aconselhamento contabil, juridico ou
tributdrio. As saidas das suposi¢des sao fornecidas para fins de ilustracdo/
discussdo apenas e estdo sujeitos a limitagdes significativas. As estimativas
de retorno “esperadas” ou “alfa” estao sujeitas a incertezas e erros. Por
exemplo, alteracdes nos dados histdricos a partir dos quais é estimado
resultardo em diferentes implicacdes para os retornos da classe de ativos.
0s retornos esperados para cada classe de ativos estdo condicionados a um
cenario econdmico; 0s retornos reais no caso de o cenario acontecer podem
ser maiores ou menores, como foram no passado, portanto, um investidor
ndo deve esperar obter retornos semelhantes aos resultados mostrados
aqui. Referéncias a retornos futuros para estratégias de alocagdo de ativos
ou classes de ativos ndo sdo promessas de retornos reais que um portfélio
de clientes pode alcancar. Devido as limitaces inerentes a todos os modelos,
05 potenciais investidores ndo devem confiar exclusivamente no modelo
a0 tomar uma decisdo. O modelo ndo pode levar em conta o impacto que
fatores econémicos, de mercado e outros podem ter na implementagdo e
gerenciamento continuo de uma carteira de investimentos real. Ao contrario
dos resultados reais do portfélio, os resultados do modelo ndo refletem a
negociagdo real, restricdes de liquidez, taxas, despesas, impostos e outros
fatores que podem afetar os retornos futuros. As suposicdes do modelo
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530 apenas passivas - elas ndo consideram o impacto da gestdo ativa. A
capacidade de um gerente de alcancar resultados semelhantes esta sujeita
a fatores de risco sobre os quais 0 gerente pode nao ter ou ter controle
limitado. As opinides aqui contidas ndo devem ser tomadas como conselho ou
recomendagdo para comprar ou vender qualguer investimento em qualquer
jurisdicdo, nem é um compromisso do J.P. Morgan Asset Management ou
qualquer uma de suas subsididrias para participar de qualquer uma das
transagOes aqui mencionadas. Quaisquer previsdes, nimeros, opinides ou
técnicas e estratégias de investimento estabelecidas sdo apenas para fins
informativos, com base em certas suposi¢des e condicdes atuais de mercado
e sdo sujeitas a alteracdo sem aviso prévio. Todas as informagfes aqui
apresentadas sdo consideradas precisas no momento da produgdo. Este
material ndo contém informagdes suficientes para fundamentar uma decisao
de investimento e ndo deve ser considerado por vocé para avaliar os méritos
de investir em quaisquer valores mobiliarios ou produtos. Além disso, 0s
usuarios devem fazer uma avaliagdo independente das implicacfes legais,
regulatdrias, fiscais, de crédito e contabeis e determinar, juntamente com seu
préprio profissional financeiro, se algum investimento aqui mencionado for
considerado apropriado para seus objetivos pessoais. Os investidores devem
garantir que obtém todas as informac6es relevantes disponiveis antes de fazer
qualquer investimento. De referir que o investimento envolve riscos, o valor
dos investimentos e os rendimentos dos mesmos podem flutuar de acordo
com as condi¢Oes de mercado e acordos fiscais e os investidores podem ndo
recuperar o valor integral investido. Tanto o desempenho passado quanto o
rendimento ndo sdo um indicador confidvel de resultados atuais e futuros.

Definicdes de indice

O Bloomberg Global Aggregate Index fornece uma medida ampla dos
mercados globais de divida de taxa fixa com grau de investimento. O Global
Aggregate Index contém trés componentes principais: os EUA Agregado (USD
300 milhdes), o Agregado Pan-Europeu (EUR 300 milhdes) e o Agregado Asia-
Pacifico (JPY 35 hilhdes). Além dos titulos desses trés benchmarks (94,1% do
valor de mercado global do Global Aggregate em 31 de dezembro de 2009),
0 Global Aggregate Index inclui titulos do Tesouro Global, Eurodélar (USD 300
milhdes), Euro-ienes (JPY 25 bilhdes), canadenses ( Equivalente a USD 300
mm) e Grau de Investimento 144A (USD 300 mm) titulos indexdveis que ainda
ndo estao nos trés indices agregados regionais. A familia Global Aggregate
Index inclui uma ampla gama de subindices padrdo e customizados por
restricdo de liquidez, setor, qualidade e maturidade. Um componente
do Multiverse Index, o Global Aggregate Index foi criado em 1999, com o
histdrico do indice preenchido até 10 de janeiro de 1990. Todos os indices sdo
denominados em ddlares dos EUA.

O MSCI World Index é um indice ponderado de capitalizacdo de mercado
ajustado por flutuagdo livre, projetado para medir o desempenho do mercado
de agdes de mercados desenvolvidos. O indice consiste em indices de 23
paises de mercado desenvolvido.

0 Standard and Poor's 500 Index ¢ um indice ponderado por capitalizagdo
de 500 acdes. O indice € projetado para medir o desempenho da economia
domeéstica ampla por meio de mudancas no valor de mercado agregado
de 500 agdes representando todas as principais industrias. O indice foi
desenvolvido com um nivel base de 10 para o periodo base de 1941-43.

0O Standard & Poor's 400 Index oferece aos investidores uma referéncia para
empresas de médio porte. O indice, que é diferente do S&P 500 de grande
capitalizacdo, é projetado para medir o desempenho de 400 empresas de
médio porte, refletindo as caracteristicas distintas de risco e retorno desse
segmento de mercado.

0 STOXX Europe 600 Index (indice SXXP) é um indice que acompanha
600 empresas de capital aberto com sede em um dos 18 paises da UE. O
indice inclui empresas de pequena, média e grande capitalizacdo. Os paises
representados no fndice sdo Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Holanda, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega,
Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido.

O MSCI Emerging Markets Index captura empresas de grande e média
capitalizagdo de 23 paises de mercados emergentes (ME). Com 834
constituintes, o indice cobre aproximadamente 85% da capitalizagdo de
mercado ajustada pelo free float em cada pais. Os paises emergentes incluem:
Brasil, Chile, China, Colémbia, Repdblica Tcheca, Egito, Grécia, Hungria, india,
Indonésia, Coréia, Maldsia, México, Peru, Filipinas, Polonia, Russia, Catar,
Africa do Sul, Taiwan, Tailandia, Turquia e Emirados Arabes Unidos.

0 MSCI China Index captura a representacdo de grande e média capitalizagdo
nas acdes China H, B, Red chips e P chips. Com 144 constituintes, o indice
cobre cerca de 85% desse universo de agdes da China.

O CSI 300 Index ¢ um indice do mercado de acles ponderado por
capitalizagdo projetado para replicar o desempenho das 300 principais a¢des
negociadas na Bolsa de Valores de Xangai e na Bolsa de Valores de Shenzhen.

0 CSI China Overseas Internet Index ¢ projetado para medir o desempenho
do universo de investimentos de empresas de capital aberto baseadas
na China cujo principal negdcio ou negdcios estdo na internet e setores
relacionados a internet.

0s indices ndo sdo produtos de investimento e ndo podem ser considerados
para investimento.

INFORMA(;Z\O IMPORTANTE

0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os indices
nao sao produtos de investimento e ndo podem ser considerados para
investimento.

RISCOS E CONSIDERACOES 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
ndo é um indicativo confiavel de resultados futuros. A alocacdo 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 o0s
servicos, produtos, classes de ativos (ex.: titulos, renda fixa, investimentos
alternativos, commodities, etc.) ou estratégias discutidas estdo adequados
as suas necessidades. Também é necessario considerar os objetivos, riscos,
encargos e despesas associados com um servigo, produto ou estratégia de
investimento antes de tomar uma decisao de investimento. Para isso e para
informagOes mais completas, inclusive discussdes sobre os seus objetivos/
situagdo, entre em contato com a sua equipe do J.P. Morgan.

NAO-COMPROMETIMENTO

Algumas informacgdes contidas neste material sdo consideradas confidveis;
entretanto, 0 JPM ndo garante a sua exatidao, 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 declaracdo ou garantia
alguma referente aos calculos, graficos, tabelas, diagramas ou comentarios
neste material, que sdo fornecidos apenas para fins ilustrativos/de
referéncia. As visGes, opinides, estimativas e estratégias expressas neste
material constituem nossa avaliagdo com base nas atuais condicbes de
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mercado e estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. O JPM ndo assume
qualquer obrigacdo de atualizar as informag0es 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, visOes expressas em outros contextos e para outros fins,
e este material ndo deve ser considerado um relatério de pesquisa.
0s resultados e riscos projetados estdo embasados exclusivamente nos
exemplos hipotéticos citados, e resultados e riscos reais poderdo variar
dependendo das condicOes especificas. Declaracbes prospectivas ndo
devem ser consideradas garantias ou previsdes de eventos futuros.

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

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

Os conflitos de interesse surgem quando a JPMorgan Chase Bank, N.A.
ou alguma de suas coligadas (juntos, “J.P. Morgan”) tém um incentivo
econdmico ou de outra espécie, real ou percebido, na gestdo dos portfdlios
de nossos clientes para agir de forma a beneficiar a J.P. Morgan. Os
conflitos resultardo, por exemplo (desde que as seguintes atividades 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
execucdo e compensagdo de transagdes, de uma coligada;(3) quando o
J.P. Morgan recebe pagamento como resultado da compra de um produto
de investimento para a conta de um cliente; ou (4) ou quando o J.P. Morgan
recebe pagamento pela prestacdo de servigos (incluindo servicos a
acionistas, registros e custédia) em relacdo a produtos de investimentos
adquiridos para o portfolio 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 estdo sujeitas a processos de avaliacdo pelas
nossas equipes de pesquisa gerenciais. Dessa gama de estratégias, nossas
equipes de construcdo de portfélio selecionam aquelas estratégias que
acreditamos serem adequadas aos seus objetivos de alocacdo de ativos e
visOes de futuro, de forma a atender o objetivo de investimento do portfdlio.

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

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

0s 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, MARCAE INFORI\/IA(;C)ES REGULATORIAS
Nos Estados Unidos, contas de depdsito bancario 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 servigos de investimento, tais como
contas de consultoria e corretagem, sdo oferecidos através do J.P. Morgan
Securities LLC (“JPMS”), associado da FINRA e SIPC. Produtos de seguros
estdo disponiveis por meio da Chase Insurance Agency, Inc. (CIA), uma
agéncia de seguros licenciada, operando como Chase Insurance Agency
Services, Inc., na Fldrida. JPMCB e JPMS sdo empresas coligadas sob o
controle comum de JPMorgan Chase & Co. Os produtos ndo estdo disponiveis
em todos os estados.

Na Alemanha, este material é emitido por J.P. Morgan SE, com sede em
Taunustor 1 (TaunusTurm), 60310 Frankfurt am Main, Alemanha, autorizado
peloBundesanstaltfiir Finanzdienstleistungsaufsicht(BaFin)esupervisionado
conjuntamente pelo BaFin, 0 Banco Central Alemao (Deutsche Bundesbank)
e 0 Banco Central Europeu (BCE). No Luxemburgo, este material ¢ emitido
por J.P.Morgan SE - Sucursal de Luxemburgo, com sede no European Bank
and Business Centre, 6 route de Treves, L-2633, Senningerberg, Luxemburgo,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo (
Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE); J.P. Morgan SE
- Sucursal de Luxemburgo também € supervisionada pela Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF); registrado sob RCS Luxemburgo
B255938. No Reino Unido, este material é emitido por J.P. Morgan SE -
Sucursal de Londres, com sede em 25 Bank Street, Canary Wharf, London
E14 5JP, autorizada pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionada conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo
(Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu ( BCE); J.P. Morgan SE
- Sucursal de Londres também € supervisionada pela Financial Conduct
Authority e pela Prudential Regulation Authority. Na Espanha, este material
¢ distribuido por J.P. Morgan SE, Sucursal en Espaiia, com sede em Paseo
de la Castellana, 31, 28046 Madrid, Espanha, autorizado pelo Bundesanstalt
flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionado conjuntamente
pelo BaFin, o Banco Central Alemdo (Deutsche Bundesbhank) e 0 Banco Banco
Central (BCE); J.P. Morgan SE, Sucursal en Espafia também é supervisionado
pela Comissao do Mercado de Valores da Espanha (CNMV); registrado no
Banco da Espanha como sucursal do J.P. Morgan SE sob o cddigo 1567.
Na Italia, este material € distribuido pela J.P. Morgan SE - Sucursal de
Mildo, com sede na Via Cordusio, n.3, Mildo 20123, Itdlia, autorizada pelo
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e supervisionada
conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemao (Deutsche Bundesbank)
e 0 Banco Banco Central (BCE); J.P. Morgan SE - Sucursal de Mildo também
¢ supervisionada pelo Banco da Itdlia e pela Commissione Nazionale per
le Societa e la Borsa (CONSOBY); registrado no Banco da Itdlia como uma
sucursal do J.P. Morgan SE sob o cddigo 8076; Numero registrado da
Camara de Comércio de Mildo: REA MI 2536325. Na Holanda, este material
¢ distribuido por J.P. Morgan SE - Sucursal de Amsterda, com sede no
World Trade Center, Tower B, Strawinskylaan 1135, 1077 XX, Amsterdam,
Holanda, autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o0 Banco Central Alemao
(Deutsche Bundeshank) e o Banco Central Europeu (BCE); J.P. Morgan SE
- Sucursal de Amsterdd também é supervisionada pelo De Nederlandsche
Bank (DNB) e pela Autoriteit Financiéle Markten (AFM) na Holanda.
Registrada no Kamer van Koophandel como uma filial da J.P. Morgan SE sob
o numero de registro 72610220. Na Dinamarca, este material é distribuido
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por J.P. Morgan SE - Sucursal de Copenhagen, filial af J.P. Morgan
SE, Tyskland, com sede em Kalvebod Brygge 39-41, 1560 Kghenhavn V,
Dinamarca, autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemdo
(Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE); J.P. Morgan SE
- Sucursal de Copenhagen, filial af J.P. Morgan SE, Tyskland também é
supervisionada pela Finanstilsynet (FSA dinamarquesa) e esta registrada
na Finanstilsynet como uma filial do J.P. Morgan SE sob o cédigo 29010.
Na Suécia, este material é distribuido por J.P. Morgan SE - Stockholm
Bankfilial, com sede em Hamngatan 15, Estocolmo, 11147, Suécia,
autorizado pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
e supervisionado conjuntamente pelo BaFin, o Banco Central Alemao
(Deutsche Bundesbank) e o Banco Central Europeu (BCE) ); J.P. Morgan SE
- Stockholm Bankfilial também é supervisionado pela Finansinspektionen
(FSA sueca); registrado com Finansinspektionen como uma sucursal do
J.P. Morgan SE. Na Franga, este material é distribuido pelo JPMorgan Chase
Bank, N.A. Sucursal de Paris, com sede em 14,Place Vendome, Paris 75001,
Franga, registada na Conservatéria do Tribunal de Comércio de Paris sob
0 nimero 712 041 334 e licenciada pela Autorité de contréle prudentiel et
de resolution (ACPR) e supervisionada pela ACPR e a Autorité des Marchés
Financiers. Na Suica, este material é distribuido por J.P. Morgan (Suisse)
SA, com sede na rue du Rhéne, 35, 1204, Genebra, Suica, autorizada e
supervisionada pela Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro da
Suica (FINMA), como banco e corretor de valores mobilidrios na Suica.

Esta comunicacdo € um anuncio publicitario para os fins da Diretiva de
Mercados de Instrumentos Financeiros (MIFID 1) e da Lei de Servicos
Financeiros da Suica (FINSA) e. Os investidores ndo devem subscrever ou
comprar quaisquer instrumentos financeiros referidos neste antincio, exceto
com base nas informagdes contidas em qualquer documentacdo legal
aplicavel, que esta ou devera ser disponibilizada nas jurisdicées relevantes.

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 o0s seus dados pessoais para fins de marketing, sem
custo, mediante a sua solicitagdo. 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 sdo prestados por
JPMCB, filial Hong Kong/Singapura (conforme informado a vocé). Os
servigos bancarios e de custddia sdo prestados a vocé por JPMCB, filial
Singapura. O contetdo deste documento ndo foi analisado por nenhuma
autoridade regulatéria em Hong Kong, Singapura ou quaisquer outras
jurisdicGes. Sugere-se ter cautela em relagdo a este documento. Caso tenha
alguma duvida com relacdo ao contelido deste documento, vocé deve obter
assessoria profissional independente. Para os materiais que constituem
anuncios de produtos conforme as leis Securities and Futures Act e Financial
Advisers Act, este anuncio ndo foi revisado pela Monetary Authority of
Singapore. JPMorgan Chase Bank, N.A., uma associagdo bancaria nacional,
constituida mediante as leis dos Estados Unidos, sendo uma pessoa juridica,
a responsabilidade civel dos acionistas € limitada.

Em relacdo 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 mobiliarios
ou outras normas financeiras em seu pais. Esses valores mobilidrios ou
instrumentos sao oferecidos e/ou vendidos apenas de forma privada.
Qualquer comunicagdo de nossa parte em relagdo a esses valores mobiliarios
ou instrumentos, incluindo, sem limitagdo, a entrega de prospectos, cartas
de inten¢8es ou outros documentos de ofertas, ndo constituindo de nossa

parte uma oferta de venda ou solicitacdo 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 restricées
regulamentares ou contratuais na transferéncia subsequente por vocé e
vocé é o Unico responsavel por verificar e cumprir essas restricbes. Caso
este conteddo 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 a¢6es 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.

Na Australia, J.P. Morgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA)(ABN 43 074 112
O11/AFS Licenca No: 238367) é regulado pela Australian Securities and
Investment Commission e a Australian Prudential Regulation Authority. O
material fornecido pelo JPMCBNA na Australia é destinado apenas a "clientes
institucionais". Para os fins deste paragrafo, o termo "cliente institucional"
tem o significado dado na secdo 761G da Corporations Act 2001 (Cth). Por
favor, informe-nos caso nao seja um "cliente institucional" atualmente ou
caso deixe de sé-lo em algum momento no futuro.

JPMS é uma marca empresa estrangeira registrada (no exterior) (ARBN
109293610) constituida no estado de Delaware, EUA. Conforme as
exigéncias de licenciamento de servicos financeiros da Australia, para se
prestar servicos financeiros na Austrdlia 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 Australia é destinado apenas a "clientes
institucionais". A informacdo fornecida neste material ndo pretende ser, e
nao deve ser, distribuida ou passada adiante, direta ou indiretamente, a
qualquer outra classe de pessoas na Australia. Para os fins deste paragrafo, o
termo "cliente institucional" tem o significado dado na se¢do 761G da Lei. Por
favor, informe-nos imediatamente caso ndo seja um "cliente institucional"
atualmente ou caso deixe de sé-lo em algum momento no futuro.

Este material ndo foi criado especificamente para investidores australianos.
Este material:

. Pode conter referéncias a valores em 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 os riscos associados a se investir em investimentos
em moeda estrangeira; e

«  NAao aborda questdes tributarias da Australia.

Referéncias a “J.P. Morgan” sdo ao JPM e subsididrias e coligadas no mundo
todo. “J.P. Morgan Private Bank” é o nome da marca dos negécios 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 nao pessoal, sem a nossa
permissao. Em caso de duvidas ou se ndo desejar mais receber estes
comunicados, entre em contato com a sua equipe do J.P. Morgan.

© 2022 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.

54



J.P.Morgan PRIVATE BANK



