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A CHAVE PARA O SUCESSO NOS INVESTIMENTOS NAO E PREVER O
FUTURO, E APRENDER COM O PASSADO E COMPREENDER O
PRESENTE. EM “PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS
GLOBAIS”, APRESENTAMOS NOVE ESTRATEGIAS PARA ORIENTAR OS

INVESTIDORES EM RELACAO A DIVERSIFICACAO GLOBAL.
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

1) EVITE O VIES DOMESTICO - HOME BIAS (PARTE 1)

ESQUERDA: Preferéncia pelo pais de origem

Ainda que permaneca sendo a maior economia na America Latina, o Brasil é
responsavel por somente 2% do PIB global e menos de 1% ou 2% dos mercados
de capitais do mundo. Mesmo assim, estatisticas demonstram que os
investidores locais chegam a alocar 99% de seus recursos em ativos brasileiros.

DIREITA: Preferéncia setorial

Nosso viés de investimento também se manifesta de outras formas. Uma vez que
os brasileiros possuem uma preferéncia desproporcional por seu pais de origem, &
natural que se tornem suscetiveis a concentracdes setoriais especificas do
mercado brasileiro. Investir globalmente ajuda a reduzir a concentracao setorial e
ampliar a diversificacéo. E importante que os investidores estejam atentos a estas
tendéncias e utilizem um plano de investimento disciplinado que ajude a
minimizar as influéncias.
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Investimento local e oportunidades globais

Universo de investimento e investidores latino-americanos Exposicéo setorial
Percentual do total de ativos liquidos % do Indice MSCI World e MSCI Brazil
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Fonte: MSCI, J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) BIS, Cerulli Associates, FMI.

Fatia do PIB global baseada na paridade do poder de compra conforme calculada pelo FMI para 2022. A fatia do valor de mercado global &

baseada em dados do MSCI ajustados para flutuagcédo em dolares em 2022. A fatia do mercado global de titulos é baseada em valores do BIS para P M

paises individuais para o total da divida em aberto em dolares em 2022. A soma dos valores percentuais pode n&o atingir 100% devido a J. o Organ
arredondamento.

Dados de 31de dezembrode 2022. ASSET MANAGEMENT



PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

1) EVITE O VIES DOMESTICO - HOME BIAS (PARTE 2)

ESQUERDA: Acompanhe a evolucao dos mercados

Uma das grandes vantagens de investir no exterior € a possibilidade de construir
uma exposicao a mercados de diversos paises, e nao sé aos do Brasil. Nos ultimos
10 anos, alguns paises, como a China,tém ganho mais atencéo dos investidores.
Os mercados de capitais da China, de renda fixa e renda variavel, representavam
apenas 2% do mundo no ano 2002, mas gracas a sua forte evolucéo, agora
representam 16%. Os mercados de capitais do Brasil, no entanto, ndo cresceram
no mesmo ritmo e continuam representando apenas 1% do total do mundo.

DIREITA: Fique de olho nas pistas deixadas pelos fluxos

A medida que as oportunidades em mercados emergentes evoluiram e se
tornaram mais acessiveis, também evoluiram os fluxos para esta regiao. Nos
ultimos 5 anos, a China representou em média 84% dos fluxos em ativos de
rendafixa e renda variavel aos paises emergentes. Nesse mesmo periodo, 0
Brasil teve saida de fluxos de investidores globais. Os grandes investidores
globais estao de olho nos mercados que oferecem potencial para maior retorno,
renda e diversificacao.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS
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Acesso aos mercados de maior crescimento

Evolugéo dos mercados de capitais no mundo
Tamanho do mercado de renda fixa e renda variavel, % do total
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Fonte: J.P. Morgan Asset Management, (Esquerda) World Federation of Exchanges, BIS. (Direita) IIF.
Os mercados de capitais consideram o tamanho do mercado de renda fixa e do mercado de renda variavel de 2002 a 2021. A fatia do valor de
mercado global é baseada em dados do MSCI ajustados para flutuagéo em délares. A fatia do mercado global de titulos é baseada em valores do

BIS para paises individuais para o total da divida em aberto em ddlares. Os mercados de renda variavel incluidos sdo: NYSE e NASDAQ (Estados
Unidos), Hong Kong Stock Exchange, Shanghai Stock Exchange e Shenzhen Stock Exchange (China), Japan Exchange Group (Japao), London
Stock Exchange (Reino Unido), Deutshe Boerse AG (Alemanha), B3 (Brasil), Bolsa Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa

Mexicana de Valores e Bolsa de Valores de Lima (Latam).
Dados de 31de dezembrode 2022.
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

1) EVITE O VIES DOMESTICO - HOME BIAS (PARTE 3)

Exposicao as empresas de maior crescimento da economia mundial

Das 2.880 empresas do indice MSCI ACWI, apenas 50 sao brasileiras e estas representam
somente 0,6% do indice. Nos ultimos 18 anos, as 5 maiores empresas que compdem este
indice mudaram e cresceram, acompanhando a evolucdo das tendéncias no mundo. Nao
€ uma coincidéncia que as 5 maiores empresas do mundo em 2022 estao relacionadas as
maiores tendéncias globais, como a inovacao no setor de tecnologia e de saude. A maioria
dos brasileiros conhece bem, e inclusive consome, os produtos dessas grandes
empresas: Apple (4% do indice), Microsoft (3%), Amazon (1%), Alphabet (1%), UnitedHealth
(1%).

No entanto, as 5 maiores empresas brasileiras no mesmo indice tendem a ser as mesmas
e nao acompanham este mesmo crescimento, como por exemplo a Vale (0,11% do indice
em 2022) ou a Petrobras (0,07%). As empresas no Brasil tém uma menor capitalizacdo de
mercado e seus retornos estao relacionados a economia real local. Ou seja, podem nao
ser tao beneficiadas pelo crescimento das tendéncias de consumidores globais. Afinal,
com uma maior diversificacdo, o investidor consegue se proteger de uma queda da
economia real doméstica e se expor a um mercado de consumo e inovagcao maior, no
mundo inteiro.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS JPMOI‘gan
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Acesso as maiores empresas do mundo

Representacdo de empresas no indice MSCI ACWI
Bilhdes de $US, as 5 maiores empresas no indice e as 5 maiores empresas do Brasil no indice por capitalizacdo de mercado
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Fonte: FactSet, MSCI, J.P. Asset Management.
Otamanhoda bolharepresenta o valor em délares da capitalizacdo de mercado da empresa.

Dados de 31de dezembrode 2022. J.PMorgan
ASSET MANAGEMENT
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

2 ) FIQUE DE OLHO NO RISCO DA SUA CARTEIRA

Movendo em um ritmo diferente

Para investidores brasileiros, investir além das fronteiras do Brasil nao sé abre portas
para novas oportunidades como também pode melhorar a diversificacao da carteira.

Enquanto os mercados acionarios e de renda fixa no Brasil tendem a se mover por
conta de eventos locais, na maioria das vezes os ativos no exterior sao impulsionados
por aspectos completamente diferentes. Os fatores que movem as a¢gdes nos
Estados Unidos e os titulos de divida na Europa podem ser bem diferentes dos que
movem os ativos brasileiros.

Movendo com vibracdes diferentes

Quando eventos globais afetam todos os mercados, as acdes brasileirastendem a se
mover com mais forca do que os mercados mais defensivos, tanto para cima quanto
para baixo. Quando a musicatoca, os ativos brasileiros balancam mais.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS JPMOI‘gan
ASSET MANAGEMENT
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Ativos brasileiros e mercados globais

Correlagfes entre divida publica brasileira e outras classes de ativos
Moeda local, retornos totais
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Fonte: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Global Economic Research, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Soberanos Brasil em US$, corporativos Brasil em US$, soberanos ME em US$, renda variavel Brasil, renda variavel América Latina, investment-grade global, high yield global,
renda variavel ME Asia, renda variével Europa, renda variavel EUA, renda variavel Jap&o, e délar EUA s&o, respectivamente: sub-indice EMBIG Diversified Brasil, sub-indice

CEMBI Broad Diversified Brasil, sub-indice EMBIG Global Diversified EM, Bovespa Brazil Index, MSCI Latin America, Bloomberg Global Credit — Corporate — Investment Grade, J P Morgan
Bloomberg Global - High Yield, MSCI EM Asia, MSCI Europe, S&P 500, MSCI Japan e indice J.P. Morgan Emerging Market Currency. As correlagbes séo baseadas no retorno o

total mensal em moeda local para o periodo de 31/12/07 a 31/12/22. O célculo do beta é baseado no retorno mensal de preco em US$ para o periodo de 31/12/2002 a

31/12/2022. ASSET MANAGEMENT

Dados de 31 de dezembrode 2022.
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

3) A DIVERSIFICACAO GLOBAL FUNCIONA (PARTE 1)

A diversificacao tem um propdésito

Os ultimos dez anos trouxeram bastante volatilidade para os investidores brasileiros, com
altos e baixos no ciclo das commodities, mudancas politicas, a pandemia e a pior
recessao na histoériarecente do pais.

No entanto, apesar destas dificuldades e das taxas de juros tradicionalmente altas no
Brasil, o CDI esteve entre as classes de ativos com o pior desempenho entre 2013 e 2022.
Por outro lado, uma carteira bem diversificada, incluindo titulos e acdes locais e
internacionais, registrou retorno de 10,5% ao ano no mesmo periodo (e mais de 171,4% de
retorno total acumulado).

Pensando no futuro, essa diferenca deve permanecer alta, dadas as oportunidades
mundo a fora.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS
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Retornos por classe de ativo

2013-2022
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Acum. Anual

Renda var. Renda var. Renda var. Renda var. Renda var. RENLERETS RENLERETS Renda var. RENDLERETS RENDLERETS RENDLERETS
MD* MD* MD* Brasil ME* Brasil MD* ME* MD* MD* MD*

46,8% 18,9 % 48,4% 38,9% 40,4% 15,0 % 33,3% 53,3% 31,2% 535,4% 20,3%

High yield High yield High yield RERLERETS High yield RERLERETS REHLERETS High yield
EUA* EUA* EUA* Brasil EUA* Brasil MD* EUA*

High yield High yield
EUA* EUA*

23,8% 15,4% 42.,2% 26,9% 14,4% 31,6% 50,4% 12,9% 10,6 % 282,8% 14,4%

Corp. Brasil

Renda var. Renda var. Tit. pub. BR Renda var. Renda var. High yield
ME* ME* prefixados MD* ME* EUA*

Tit. pab. BR Renda var. Renda var.
prefixados ME* ME*

12,6% 27,1% 23,4% 23,4% 38,3% 6,9% 8,8% 208,5% 11,9%

Corp. Brasil

Caixa Corp. Brasil | Corp. Brasil Alocacgéo Alocacgao Tit. pab. BR Renda var. Alocacgao Alocacéo
(CDI) ' ' v prefixados 4 ME* de ativos de ativos

8,1% 12,4% 13,5% A 15,3% 10,7% 4,9% 171,4% 10,5%

Caixa Tit. pab. BR a High yield it. pub. Renda var.

Corp. Brasil ] (CDI) Corp. Brasil prefixados EUA* prefixados Brasil

5,5% 12,0% 13,2% 16,1% 15,2%

Corp. Brasil | Corp. Brasil

10,0% 18,7% 6,7% 157,4% 9,9%

Tit. pab. BR

2 Alocacéao
de #ivos prefixados

Tit.pab. BR  Tit. plb. BR

Corp. Brasil

prefixados prefixados
3, 7% 11,4% 13,2% 9,1% 16,1% 145,7% 9,4%
Tit. pab. BR Caixa High yield : Renda var. Tit. pab. BR : High yield
prefixados () EUA* Corp. Brasil MD* prefixados e Brasil A
2,6% 10,8% -3,6% 11,7% 7,3% 12,0% 5,3% -15,8%

RENTERETS Tit. pub. BR RERERETS Corp. Brasil Renda var. Tit. pab. BR Renda var.
ME* prefixados ME* P Brasil prefixados MD*

10,6% 7,1% -8,2% 8,6% 2,9% -2,0% -22,0%

Renda var. Renda var. Renda var. Renda var. High yield Renda var. Caixa Caixa Renda var. Renda var. Renda var. Renda var.
Brasil Brasil Brasil MD* EUA* ME* ((e15)))] (1)) Brasil ME* Brasil Brasil

-15,5% -2,9% -13,3% -11,0% 9,6% 0,2% 5,6% 2,8% -11,9% -23,9% 80,0% 6,1%

Fonte: Anbima, Bloomberg, FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.

Renda variavel, high yield EUA, renda variavel ME, caixa (CDI), corp. Brasil, titulos publicos BR prefixados, titulos publicos BR indexados ao IPCA e

renda variavel Brasil sdo representados pelos indices MSCI World Index, Bloomberg U.S. Aggregate — High Yield, MSCI Emerging Markets Index, CDI

CETIP Index, indice de Debéntures Anbima, Anbima IRF-M Index, Anbima IMA-B Index e Brasil Bovespa Index, respectivamente. A carteira “Alocacao J P M

de ativos” implica os seguintes pesos: 25% em titulos publicos BR prefixados, 25% em titulos publicos BR indexados ao IPCA, 20% em caixa (CDI), oA Organ
10% em corp. Brasil, 5% em renda variavel MD, 5% em renda variavel ME, 5% em renda variavel Brasil e 5% em high yield EUA. Todos os retornos séo

sem hedge e em moeda brasileira. Performance passada n&o pode ser garantia de rentabilidade futura. ASSET MANAGEMENT
Dados de 31de dezembrode 2022.
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

3) A DIVERSIFICACAO GLOBAL FUNCIONA (PARTE 2)

O investimento global pode melhorar o retorno da sua carteira

Além da diversificacao, o investimento global também oferece potencial para melhores
retornos quando comparamos com o retorno de ativos locais em reais. Quando um
investidor brasileiro tem exposicao a ativos internacionais, o seu retorno é dividido em
duas partes: 1) o retorno do ativo offshore e 2) o retorno da moeda. Entre 2013 e 2022, o
ddolar americano teve uma valorizacao de 10% (anualizado) contra o real, e o investidor que
teve exposicao aos ativos globais nesse periodo teve a oportunidade de aproveitar esse
retorno adicional da moeda.

A exposicao a outras moedas € um dos beneficios mais importantes do investidor global,
especialmente quando a moeda local pode flutuar muito.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS JPMOI‘gan
ASSET MANAGEMENT



Retornos dos ativos brasileiros e internacionais

Retornos dos ativos brasileiros Retornos dos ativos internacionais sem hedge cambial
Retornos anualizados de 10 anos (2013-2022) Retornos anualizados de 10 anos (2013-2022)
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Fonte: Anbima, Bloomberg, FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
Multimercado, corp. Brasil, titulos publicos BR indexados ao IPCA, titulos publicos BR prefixados, caixa (CDI) e renda var. Brasil sdo representados

pelos indices IHFA Anbima, IDA Anbima, IMA-B Anbima, IRF-M Anbima, CDI CETIP e Brazil Bovespa, respectivamente. Renda var. EUA, renda var.
global, renda var. MD, renda fixa HY EUA, renda var. ME e renda fixa Agg. EUA s&o representados pelos indices S&P 500, MSCI AC World, MSCI EAFE,

JPMorgan
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Bloomberg Corporate High Yield, MSCI Emerging Markets e Bloomberg U.S. Aggregate, respectivamente. Performance passada ndo pode ser
garantia de rentabilidade futura.
Dados de 31de dezembrode 2022.
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

4) ESCOLHA ENTRE A MOEDA E O CDI

Comparando alternativas para o investimento global

Muitos investidores deixam de investir fora do pais por medo de perderem dinheiro com
flutuacdes na moeda ou por receio de nao aproveitarem oportunidades com as altas taxas
de juros domeésticas. O grafico a seguir mostra que se vocé decidir assumir o risco da
flutuacdo na moeda (investindo sem hedge cambial) ou se preferir isolar o impacto da
moeda e se beneficiar das taxas de juros domésticas (investindo com hedge cambial), o
retorno médio anual de 10 anos é praticamente o mesmo, isto é, em torno do 8,0%! A
diferenca esta na experiéncia: investimentos sem hedge sao mais turbulentos, com uma
volatilidade muito maior em 10 anos.

O importante é entender como os investimentos globais com e sem hedge cambial
funcionam - e escolher aquele veiculo que mais combina com seus objetivos.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



17

Investimento internacional

Retornos anuais internacionais: Com hedge cambial x sem hedge cambial*
50/50 S&P 500 e Barclays U.S. Aggregate, retorno total

80%
Retorno médio Volatilidade, Crescimiento de
anual, 10 anos 10 anos R$100.000 em 10 anos
Retorno com 7,9% 8,9% R$214.112

hedge cambial

60% Retorno sem 8,1% 21,3% R$217.475
hedge cambial
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Fonte: Bloomberg Finance L.P., Barclays, Standard & Poor’s, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

*O retorno com hedge ¢é representado pelo retorno do S&P 500 e Barclays U.S. Aggregate em dolares mais a diferenga media anual entre prefixado de1 J P Morg an
més e cupom cambial de 1 més. O retorno sem hedge é representado pelo S&P 500 e Barclays U.S. Aggregate em reais. O retorno médio de 10 anos e a e

volatilidade de 10 anos se referem ao periodode 2013-2022.

Dados de 31de dezembrode 2022. ASSET MANAGEMENT



18

PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

5

ENTENDA SEU INVESTIMENTO GLOBAL (PARTE 1)

Os investimentos globais sem hedge cambial trazem consigo o risco de moeda

ESQUERDA: Quando vocé investe globalmente sem hedge cambial, precisa avaliar dois
pontos:

1) o desempenho de titulos e da renda variavel internacional, e 2) a direcéo da
moeda. As vezes, a moeda pode fazer a diferenca no retorno dos investidores.

Por exemplo, em 2016 o retorno de ativos internacionais foi de 7%, mas o retorno
sem hedge cambial foi de -12% por causa da flutuacao na moeda.

DIREITA: O Real mais fraco impulsiona os retornos internacionais, ao passo que o Real
mais forte prejudica os retornos internacionais. E bastante dificil prever as

movimentacdes das moedas, mas elas tendem a se recuperar rapidamente dos
extremos.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS
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Investimento internacional sem hedge cambial

Investimento internacional sem hedge cambial
50/50 S&P 500 e Bloomberg U.S. Aggregate, retorno total

60%
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Fonte: J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) Bloomberg, Standard & Poor's, FactSet; (Direita) FactSet, Reuters.

Dados de 31de dezembrode 2022.

O Real em perspectiva historica

US$/BRL
6,0 _ 1,7 anos
I O Real mais fraco, ajuda 14 mai. 2020: +11%
0s retornos internacionais 5,91
55
3 anos
50 -93%
4,5 115
17 out. 2002: anos 5,28
3,95 24 set. 2015: +27%
4,0 4,21
3,5
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3,0 +61% -
1r5% 16 fev. 2017
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2,0 O Real mais forte,
l prejudica os retornos
internacionais
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PRINCIiPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

5) ENTENDA SEU INVESTIMENTO GLOBAL (PARTE 2)

Os investimentos globais com hedge cambial trazem consigo o risco de diferencial de
taxa de juros

ESQUERDA: Quando vocé investe globalmente com hedge cambial, precisa avaliar dois
pontos:
1)o desempenho dos titulos e da renda variavel internacional, e 2) a diferenca
entre as taxas de juros locais e dos Estados Unidos. Como as taxas de juros
brasileiras sao tradicionalmente mais altas do que as dos Estados Unidos, o
diferencial de taxas impulsiona, consistentemente, os retornos globais,
promovendo um caminho mais suave do que o investimento sem hedge
cambial.

DIREITA: O diferencial de taxa de juros nédo é constante de um ano para outro. Isto dependera
de trés pontos:

1) os juros no Brasil, 2) os juros nos Estados Unidos e 3) a conversibilidade entre

as moedas. Como o grafico ilustra, o diferencial de taxa de juros as vezes

encolhe e as vezes aumenta, de acordo com o comportamento dos juros no

Brasil e nos Estados Unidos.
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Investimento internacional com hedge cambial

Investimento internacional com hedge cambial
50/50 S&P 500 e Barclays U.S. Aggregate, retorno total

60%

B Retorno de ativos offshore (US$)
500 [l Diferencial de taxa de juros
o
= & Retorno com hedge cambial (R$)
40%
30%
23% 25% 22% 2904
& o 20%  1g9, 20% k’: 18%
20% @, 16"/' \/ 14% @ N2
I ’
10%.
10% ﬁ
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

'04 '06 '08 '10 12 '14 '16 '18 ‘20 22

Fonte: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) FactSet, Standard & Poor’s.
O diferencial anual de taxa de juros € a diferenga média mensal entre o prefixado de 1 més e o cupom cambial de 1 més.

Dados de 31de dezembrode 2022.

Diferencial de taxa de juros
Prefixado onshore de 1 més — cupom cambial de 1 més
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B5) ENTENDA SEU INVESTIMENTO GLOBAL (PARTE 3)

As coisas boas vém para aqueles que esperam

Além de entender o papel das moedas e do diferencial de taxas de juros nos
investimentos globais, investidores devem saber o que esperar dos ativos offshore em
si. Tipicamente, ativos offshore podem incluir renda variavel, renda fixa ou uma
combinacao dos dois. A renda variavel oferece retornos maiores, mas tem maior
volatilidade. Adicionar renda fixa pode melhorar a experiéncia.

Parajulgar o sucesso de ativos offshore, os investidores devem olhar além do prazo de
alguns dias, meses ou mesmo de um ano. Enquanto mercados podem ter um dia, um més
ou até um ano ruim, o histérico sugere que os investidores tém menos probabilidade de
sofrer perdas em periodos mais longos.

Esse grafico ilustra esse conceito. Enquanto o retorno de um ano variou bastante desde
1950 (+47% a -39%), a combinacao de acdes e titulos de divida ndo resultou em retornos
negativos em nenhum dos periodos de 5anos moveis nos ultimos 71anos.

Importante: investidores ndo devem necessariamente esperaras mesmas taxas de retorno no futuroda mesma
forma que vimos no passado, particularmente de rendafixa, que estdo comecando hoje com yields bem baixos.
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Prazo, diversificacao e a volatilidade do retorno

Variagao do retorno total
Retorno total anual, 1950-2022

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

Fonte: Bloomberg, FactSet, Federal Reserve, Robert Shiller, Strategas/Ibbotson, J.P. Morgan Asset Management.
Os retornos sé&o baseados nos retornos por ano-calendario de 1950 a 2022. A¢des representam o S&P 500 Shiller Composite; Titulos de divida representam o

Retorno médio

Crescimento de US$

total anual 100.000 em 20 anos
Acdes 11,1% $818.078
Titulos 5,5% $292.662
Carteira 50/50 8,7% $527.055

16% 16%

3% 2%

1 ano 5 anos moveis

a 1% 2%

10 anos moéveis

1%

20 anos moveis

Strategas/Ibbotson para periodos entre 1950 e 2010 e o Bloomberg Aggregate apos 2010. O crescimento de US$ 100.000 é baseado no retorno médio total anual para o J’ P Morga‘n
periodo de 1950 a 2022.
Dados de 31de dezembro de 2022.
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6) CONSIDERE AS OPORTUNIDADES ALEM DO CDI

A preferéncia por um so6 ativo pode nos impedir de conhecer os beneficios de outros

Nao faz sempre sentido deixar toda a carteira investida no CDI. Mesmo quando ataxa de
juros esta alta, ainda existem beneficios na exposicao a outras classes de ativos.

Na seguinte analise observamos o que acontece com os retornos de diferentes ativos 12
meses depois do ponto maximo do CDI (nos diamantes cinzas escuros) em cinco
diferentes ciclos das taxas de juros. Em quase todos os casos, a renda variavel global
(representados pelos indices S&P 500 e MSCI ACWI) e a renda fixa americana
(representado pelo indice Bloomberg U.S. Aggregate e Bloomberg U.S. High Yield -
Corporate) obtém retornos mais altos que o CDI. Por isto, € sempre importante considerar
outras opcdes para diversificar a carteira, e saber que nem sempre os juros altos no
Brasilindicam um retorno futuro superior para o CDI.
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O CDI e a diversificacao

Outras oportunidades além do CDI
Ponto maximo do CDI e os retornos dos ativos 12 meses depois

80%
¢ Ponto maximo do CDI
70% m CDI
m Titulos publicos brasileiros indexados a inflagao
60%
0 m Renda var. global (com hedge cambial)
500 ®Renda fixa HY EUA (com hedge cambial)
()
40%

30% | 26,3%

L 4
. 19,8%
20% 14,1
13,6 12,4
10% *
O% T T T
abr/03-abr/04 mai/05-mai/06 dez/08-dez/09 jul/11-jul/a2 dez/15-dez/16

Fonte: Bloomberg Finance L.P., Barclays, Standard & Poor’s, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
“CDI” = Certidao de Deposito Interbancario. Os retornos com hedge séo representados pelo retorno do S&P 500, MSCI ACWI, Barclays U.S. Aggregate e J P Morg an
Bloomberg U.S. High Yield — Corporate em dodlares com hedge cambial. e

Dados de 31 de dezembrode 2022. ASSET MANAGEMENT
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/) AVOLATILIDADE FAZ PARTE

Vendo uma luz no fim do tunel

Todo ano possui periodos dificeis. Os pontos vermelhos em ambos os graficos representam o
declinio maximo dentro do ano, para cada ano, de dois indices de renda variavel: o Ibovespa e
o S&P 500. Ainda que nao seja possivel prever estas quedas, elas sdo esperadas, tantoem
mercados emergentes quanto desenvolvidos.

Entretanto, apesar dos muitos recuos, cerca de 60% (para a bolsa brasileira) e 75% (paraa
bolsa americana) destes anos terminaram com retornos positivos, como mostram as barras
em cinza. Os investidores precisam ter um planejamento para passarem por periodos de
volatilidade, ao invés de reagirem com a emoc¢ao.

Outro aspecto importante que estes graficos trazem é a diferencatanto na volatilidade
quanto nos retornos entre a rendavariavel na bolsa local e na bolsa americana,com as
quedas médias dentro do ano no mercado brasileiro sendo quase o dobro das registradas no
mercado americano. Este € um dos argumentos para se adicionar uma classe de ativos
menos volatil a carteira.
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JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



27

Retornos anuais e declinios dentro do ano

Ibovespa: Quedas dentro do ano X retornos para o ano calendario
Moeda local, média de quedas dentro do ano de -26,0% (mediana -23,1%), e retornos anuais positivos em 15 de 24 anos

160%

110%

60%

10%

-40%

-90%

152%

27%

15%  15%

o o ° g% e

et ° . ° * : ° o ° . o ° 12% 10%
- 9 - 0 - 0
31% 0% ® S 0 28% 18% 2005 7% 1% -19% a0y 23% o005 24% 26% 3% -20% o  23% -21%
e ° -47%
-60%
'99 ‘01 '03 '05 ‘07 '09 11 13 15 17 19 21

S&P 500: Quedas dentro do ano X retornos para o ano calendario
Moeda local, média de quedas dentro do ano de -14,3% (mediana -10,5%), e retornos anuais positivos em 32 de 43 anos

40% 34%
31%
26% 26% 21%  26% °27% 26% o9 30% 29%  27%
20% 20% 19%
20% 13% 13%
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-69 20, @ _ - [ ]
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o 10%gq % ® _8op .9y 8% -8% 7% -9% -8 A)-ll% -19% ® 8% -8%.10% ° 10%  -7% ', -11% 6% 704
-20% ® 79 1% ° ° -13% i -14% -16% © -12% ° o
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Fonte: FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
Os retornos séo baseados somente no indice de precos e ndo incluem dividendos. Quedas dentro do ano se referem as maiores quedas do J P Mor an
mercado a partir de um pico até um vale durante o ano. Somente para ilustragcédo. Retornos sdo retornos para o ano calendario desde 1980 até oA, g
2022 para o S&P 500, e de 1999 até 2022 para o Ibovespa.
ASSET MANAGEMENT
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8) EFUNDAMENTAL PERMANECER INVESTIDO

Sempre piora antes de comecar a melhorar

Market timing pode ser um habito perigoso. As vezes, os investidores pensam que podem
ser mais espertos que os mercados; em outros momentos, 0 medo e o conservadorismo os
levam a tomar decisbes com base nha emog¢ao e ndo na logica.

Este slide € um lembrete sobre quanto pode custar o market timing. Perdendo alguns dos
melhores dias do mercado, os investidores também podem perder oportunidades cruciais
para a valorizacdo de suas carteiras. E importante notar também, como mostra o slide, que
8 dos 10 melhores dias aconteceram duas semanas antes ou apds os 10 piores dias.

O alto custo do market timing

Esse grafico é baseado em um estudo do Dalbar entitulado “Analise Quantitativa do
Comportamento do Investidor”. O estudo estima que, no periodo 2012-2021, o investidor
médio alcan¢ou um retorno anual de apenas 3,9% em comparacao ao retorno de mais de
111% na carteira 60/40 de acdes/titulos de renda fixa, em parte devido ao timing (e muitas
vezes emocaoes) nas decisdes de investimento.

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS JPMOI‘gan
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Timing do mercado, diversificacao e o investidor médio

Retornos do S&P 500
Desempenho de um investimento de $10 mil entre 1 de jan. de 2002 e 31 de dez. de 2022, retorno total anualizado

$100.000 $83.756

(retorno de 11,2%)
$80.000 Oito dos 10 melhores dias ocorreram
em até duas semanas apo6s os 10 piores dias
$60.000
$38.371
(retorno de 7,0%)
$40.000 $22.642
(retorno de 4,2%) $14.620 $9.850
0, N
$20.000 (retorno de 1,9%) (retorno de -0,1%) $6.870 ) $4.915
(retorno de-1,9%)  (retorno de -3,5%)
$0

Totalmente investido ~ Perdeu 10 melhores dias Perdeu 20 melhores dias Perdeu 30 melhores dias Perdeu 40 melhores dias Perdeu 50 melhores dias Perdeu 60 melhores dias

Retorno anualizado de 10 anos por classe de ativos EUA (2012-2021)

20%
16,6%
16%

12%
0
8,5% 8,4% 7.8%

8%

4%

0%

-4% -2,9%
S&P 500 SmallCap REITs 60/40  Agdes MD 40/60 Iméveis High Yield AcBes ME Investidor  Titulos Inflagdo Caixa Commodity
residenciais médio de divida

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management; (Inferior) Bloomberg, Dalbar Inc, MSCI, NAREIT, Russell.

Os indices utilizados sé@o os seguintes: REITs: NAREIT Equity REIT Index, Pequenas empresas: Russell 2000; Renda variavel ME: MSCI EM; Renda variavel MD: MSCI EAFE;

Commodities: Bloomberg Commaodity Index; High Yield: Bloomberg Barclays Global HY Index; Titulos: Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index; Residéncias: prego mediano J P M

de venda de casas localizadas em terreno independente; Caixa: Bloomberg Barclays 1-3m Treasury; Inflagéo: CPI. 60/40:Carteira balanceada com 60% investido no indice oA, Organ
S&P 500 e 40% investido em renda fixa EUA de alta qualidade, representada pelo Bloomberg U.S. Aggregate Index. A carteira é rebalanceada anualmente. O retorno médio da

Ameérica Latina para o investidor é baseado na anélise da Dalbar Inc., que utiliza o valor liquido do agregado de vendas, resgates e trocas dos fundos mutuos a cada més ASSET MANAG EMENT
como uma medida do comportamento do investidor.

Dados de 31 de dezembro de 2022.
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PRINCIiPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

Q) INVISTA CEDO E REGULARMENTE

Aproveite o poder da composicao

Muitos investidores nao investem globalmente pois estao esperando acumular valores
maiores para investir ou a melhor hora de entrar no mercado.

A verdade é que investir cedo e regularmente, mesmo com valores menores, é
fundamental por conta do poder de composicéo a longo prazo. Investindo $10.000
anualmente em 5 anos e investindo $2.000 anualmente em 25 anos sdo equivalentes a
uma mesma contribuicéo total de $50.000. No entanto, a diferenca de retorno é mais
de $100.000!

UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS JPMOI‘gan
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Beneficios de investir cedo

Crescimento da contribuigao total de $50.000 em cenérios diferentes
S&P 500, retorno total, US$

$200.000
B Contribuicdo total [l Retorno do investimento
$180.000
$160.000
$140.000
$124.390
$100.000 $97.684
$80.000 $65.356
$42.417
$60.000
$40.000
$50.000 $50.000 $50.000 $50.000 $50.000
$20.000
$0

5 anos 10 anos 15 anos 20 anos 25 anos
(contribuigdes anuais de $10.000) (contribui¢cdes anuais de $5.000) (contribuicdes anuais de $3.333) (contribuicdes anuais de $2.500) (contribui¢cGes anuais de $2.000)

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Retornos séo baseados no S&P500 Total Return entre 1994 e 2022 em US$.
Dados de 31de dezembro de 2022.
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ANOTACOES
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ANOTACOES
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PARA MAIS INFORMACOES SOBRE O PROGRAMA MARKET INSIGHTS,
INCLUINDO O ACESSO AO GUIDE TO THE MARKETS -AMERICA LATINA,

ENTRE EM CONTATO COM UM REPRESENTANTE DO J.P. MORGAN

JPMORGAN.ASSET.MANAGEMENT.BRASIL@JPMORGAN.COM
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