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Retornos por classe de ativo LATAM
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9 Fonte: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Global Economic Research, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.

~9— Renda variavel EUA, Renda variavel América Latina, renda variavel ME Asia, renda variavel MD, high yield global, grau de investimento global, soberanos

(6] moeda local América Latina (soberanos), soberanos em ddlares América Latina, divida soberana de ME em dolares e caixa séo, respectivamente, S&P 500,
E MSCI Latin America, MSCI EM Asia, MSCI EAFE, Bloomberg Global High Yield, Bloomberg Global Credit - Corporate - Investment Grade, GBI-EM Global

QL. Diversified Latin Region sub-indice (US$), EMBIG Diversified Latin Region sub-indice, indice EMBIG Diversified e Bloomberg 1-3m Treasury. A carteira

“Alocacéo de ativos” implica os seguintes pesos: 2,5% em renda variavel EUA, 10% em renda variavel América Latina, 5% em renda variavel ME Asia, 2,5% em
renda varidvel MD exceto EUA, 10% em high yield global, 5% em grau de investimento global, 40% em soberanos moeda local América Latina, 15% em
soberanos US$ América Latina, 5% em divida soberana de ME em dolares e 5% em caixa. Todos 0s retornos de classe de ativos sd0 sem hedge e em dolares.
Guideto the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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EUA: Tarifas sobre as importacdes (™ |LATAM | 39 )
Tarifa média sobre bens importados pelos Estados Unidos
Taxas cobradas / valor total dos bens importados para consumo, 1900-2024
35% N . |
2025 Jan  Fev Mar  Abr Mai Jun  Jul Ago  Total Estimativas datarifa |
_ acum. ano oficial de importagéo* |
E Receita das tarifas (bi) $7 $7 $8 $16  $22  $27  $28 $30 $144 I
% 30% Importacdes (bi) $317 $288  $343 $276 $276 $266 $292 $262 $2.320 | goanr de 2025 (pico) 30.0%
© Tarifa efetiva de importago 23% 25% 24% 57% 80% 10,0% 95% 113% 62%
5
C 25%
(o]
(]
L
20%
30 nov. de 2025: 15,6%
15%
10%
) ‘“ ‘“““H“|||||||||||““
. ADLCALAERERDEAAERRRI AR “““l“‘““,“l‘|"|,||IIIII|,||||||||,||||||I|,|||||
‘00 '08 '16 24 '32 ‘40 '48 '56 '64 72 '80 '88 '96 '04 12 '20
Fonte: U.S. Census Bureau, U.S. Department of Treasury, U.S. International Trade Commission, J.P. Morgan Asset Management.
Somente para ilustragdo. A média ponderada estimada da tarifa oficial de importagcdo dos EUA inclui todas as tarifas atualmente em vigor, ndo anunciadas.
Importagdes para consumo: bens trazidos para o pais para uso direto ou venda no mercado local. *Os niumeros séo baseados nos niveis de importagéo de 2024 e J P M ()a
consideram que ndo ha mudanga na demanda devido ao aumento nas tarifas. Os valores da receita com tarifas de importacéo sdo do Monthly Treasury Statement. Os " Or an
valores de importagdes incluidos na tabela sédo do U.S. Census Bureau. Estimativas, projecdes e outras consideragdes futuras sdo baseadas em crengas e expectativas b
correntes. Servem somente para ilustracéo e indicam o que pode acontecer. Dadas as incertezas e 0s riscos associados a estimativas, projegdes ou outras ASSET MANAGEMENT
4 declaragcdes prospectivas, os eventos, resultados ou desempenho reais podem diferir significativamente daqueles refletidos ou contemplados.
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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EUA: Financas federais

(a™|LaTAM | 28 )

Orcamento federal para 2025
US$ trilhdes
$8.0

Gastos totais: $7,0 trilhGes

$7,0
N&o essenciais ndo defesa:
$989 bi (14%)
$6.,0 Defesa:
$859 bi (12%)

$5,0
os obrigatérios: $855 bi (12%)

$4,0 Medicaid: $656 bi (9%)

Medicare:
$3,0 $1.145 bi (16%)

Impostos corporativos: $524 bi (7%)

Impostos folha pagamento:
$1.759 bi (25%)

$2,0 Previdéncia:
$1.572 bi (22%) Imposto de renda:
$1,0 $2.621 bi (37%)

Despesa lig. juros: $952 bi (14%

$0,0

Total dos gastos governamentais Fontes de financiamento

Premissas econémicas baseline do CBO

2025 '26-'27 '28-'29 '30-'35
Crescimento do PIB real 2,2% 1,8% 1,8% 1,8%
Tit. 10 Anos Tesouro 4,1% 3,9% 3,9% 3,8%
Inflag&o headline (CPI) 2,3% 2,4% 2,3% 2,2%
Taxa de desemprego 4,2% 4,4% 4,4% 4,4%

Déficit federal e despesa liquida com juros
% do PIB, 1973-2034, projecdo CBO Baseline

-15% —
Projecéo

}

Déficit ou superavit total

-119
11% Com OBBBA, tarifas
de importacéo e
outros ajustes*
-7%
-3%
1% |
Déficit ou superavit primario |
|
5% !

73 '78 '83 '88 '93 '98 '03 '08 '13 '18 '23 '28 '33

Divida liquida federal (déficits acumulados)
% do PIB, 1940-2034, projecdo CBO Baseline, fechamento do ano fiscal

140%

2034:
116,6%
120% .
0 2024: 2034:
100% 97,4% 115,9%
80% Com OBBBA,
tarifas de
importagéo e
60% outros ajustes*
Projecéo
0,
40% — >
20% T

‘40 '48 '56 '64 '72 '80 '88 '96 '04 '12 20 '28

Fonte: CBO, J.P. Morgan Asset Management; (Esqg.) Os valores podem n&ao somar 100% devido a arredondamento; (Superior e inferior dir.) BEA, Departamento do
Tesouro. Estimativas baseadas no Update to the Budget Outlook: 2025 to 2035 do Congressional Budget Office (CBO). “Outros” gastos incluem, sem limitagéo,
subsidios ao seguro saude, seguranga de renda e aposentadoria federal civil e militar. Os anos representam anos fiscais. OBBBA se refere a “One Big Beautiful Bill Act”.
*Ajustado pelo JPMAM para incluir estimativas do relatério de julho de 2025 do CBO intitulado “Estimated Budgetary Effects of Public Law 119-21, to Provide for
Reconciliation Pursuant to Title Il of H. Con. Res. 14, Relative to CBO’s January 2025 Baseline”. Os numeros também foram ajustados para incluir estimativas do JPMAM

agosto de 2025 do CBO intitulado “Effects on Deficits and the Debt of Public Law 119-21 and of Making Certain Tax Policies in the Act Permanent”. Estimativas nao séo

sobre receitas de tarifas de importagéo e o custo estimado de se estender os cortes nos impostos que estao expirando para além de 2028, com base no relatorio de J P Mor()‘an
e o™

um indicador confidvel de desempenho futuro. Estimativas, projecdes e outras consideragdes futuras sdo baseadas em crengas e expectativas correntes. Servem
somente para ilustragéo e indicam o que pode acontecer. Dadas as incertezas e os riscos associados a estimativas, proje¢gdes ou outras declaragdes prospectivas, os AS SET MA NAG EMENT
eventos, resultados ou desempenho reais podem diferir significativamente daqueles refletidos ou contemplados.

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.



®
Q
o
o
8
£
o
c
o
o
L

EUA: Imigracao e crescimento econémico de longo

prazo

(GTM | LATAM

30 )

Encontros com imigrantes na fronteira terrestre sudoeste dos EUA
Por ano fiscal, milhares

350

2022 2023 2024 2025

300
250
200
150

100
50

Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Emissdes de vistos de imigrante nos EUA
Milhares, mensal
70

60
50
40
30
20
10

0 T T T T T T T T
17 '18 '19 '20 21 ‘22 '23 ‘24 '25

Propulsores do crescimento do PIB
% var. anual, média
5,0%

Crescimento no numero dos trabalhadores
+ Crescimento da producéo real por trabalhador
Crescimento do PIB real

4,4%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
'50-'59 '60-'69 '70-'79 '80-'89 '90-'99 '00-'09 '10-'19 '20-25*

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) U.S. Customs and Border Protection. (Inferior esq.) Nao ha dados publicados desde maio de

2025. (Dir.) BEA, BLS, FactSet. Os propulsores do PIB s&o calculados como a média anualizada do crescimento dos ultimos 10 anos até o
quarto trimestre de cada década. *O periodo mais recente se estende do 4T19 até o 2T725.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

JPMorgan
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EUA: Componentes do crescimento do PIB

(GT™ |LATAM | 27 )

Contribui¢cdes para o crescimento do PIB real
Variagdo trimestral anualizada, com ajuste sazonal

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

1T21

2721

3721

4721

1T22

2722

2000-2024

Parcelado Contribuicao

PIB nominal média 2125
Consumo 68% 1,7% 1,7%
Investimento corporativo fixo 13% 0,4% 1,0%
Gastos governamentais 19% 0,3% 0,0%
Investimento residencial 4% 0,0% -0,2%
Exportacdes liquidas _4% -0,1% 4,8%

Var. nos estoques privados

0,0%

PIB Real

100%

2,3%

3722

4T22 1T23 2723

4,7%

3T23 4T23 1T24

Fonte: BEA (Instituto Norte-Americano de Analise Econémica), FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

2724

3T24

4T24 1T25 2725

JPMorgan
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EUA: Financas do consumidor

(™ [LATAM | 29 )

Balan¢o do consumidor
2T25, US$ trilhdes, sem ajuste sazonal

$220
$200 Ativo total: $197,3 tri
$180
Iméveis
$160 residenciais: 27%

$140 Outros tangiveis: 5%

Depoésitos: 7%
$120

$100 Fundos de pensao: 17%

Outros nao rotativos: 2%
Rotativo*: 6%

$80 . .

Financ. veiculos: 7%

Outros passivos: 9%

$60 : : :
Financiamento estudantil: 9%

$40 Outros ativos financ.: 44%

Passivo total: $21,0 tri
$20

Hipotecas: 67%

$0
Ativo Passivo

Fonte: FactSet, FRB, J.P. Morgan Asset Management. (Superior e inferior dir.) BEA.

indice do servico da divida de pessoas fisicas

Pagamentos de divida como % da renda pessoal disponivel, com aj. saz.
18%

4707: 15,8%

16%

14%

12%

10%

8%

‘80 ‘85 ‘90 '95 ‘00 '05 '10 '15 ‘20 ‘25

Fluxo de inadimpléncia precoce
% do saldo inadimplente h&a 30 dias ou mais

20%
Crédito 2725
Financ. automoéveis 8,0%
Cartdes de crédito 8,6%
15% :
Financ. estudantil 13,0%
Hipotecas 3,7%

10%

5%

0%

‘03 05 '07r '09 "11 13 '15 '17 19 21 '23 '25

Dados incluem pessoas fisicas e organizagdes sem fins lucrativos. *Rotativo inclui cartdes de crédito. A soma dos valores percentuais pode nao

Management. Dados do indice do servico da divida de pessoas fisicas do 1T80 ao 4T04 sado estimativas do J.P. Morgan Asset Management. Devido

atingir 100% devido a arredondamento. **Os periodos para os quais os dados oficiais ndo estao disponiveis sdo estimativas do J.P. Morgan Asset J
PMorgan

a moratoria sobre pagamentos de financiamentos estudantis inadimplentes informados as agéncias de crédito, os pagamentos ndo efetuados

de financiamentos estudantis federais ndo foram informados até o 4724.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

ASSET MANAGEMENT
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Crescimento nas contratacdes n&o agricolas Cresc. forca de trabalho, contribucéo de nativos e imigrantes
Var. rel. més anterior e méd. mével 3 meses, c/ aj. saz. Diferenga anual, final do ano, idade acima 16 anos, milhdes
1
1000 4 !
1
2 i
1
— 900 ' !
o Sep. '25 B .
-8 Cresc. contratacoes 119K !
o) 800 Méd. 3 meses 62K -2 '
© B Nascidos no exterior !
é -4 m Nascidos nos EUA !
o 700 !
c -6 1
8 RNV IRO S I U IR ST SV S 0 SR 00 B o
L 600 &
-\ )
500 o
Participacdo naforca de trabalho
400 % populacédo civil ndo institucionalizada, c/ aj. saz.
L 65% 78%
4 Totaldaforgade trabalho
300 64% 7%
0, 0,
200 63% 76%
62% 75%
100
61% 74%
0 | . Idades 18-64 >
' 60% 73%
-100 59% T T T T T 72%
jan'21 set'2l mai'22 jan'23 set'23 mai'24 jan'25 set'25 '15 '17 '19 21 '23 '25

Fonte: BLS, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
Dados da forga de trabalho sao da Current Population Survey, também conhecida como “household survey”, realizada pelo BLS. *Os numeros

mais recentes refletem a variagéo anual no més mais recente. J
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025. . P Morg an

ASSET MANAGEMENT
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EUA: Mercado de trabalho

( GTM | LATAM

32 )

Taxa de desemprego civil e crescimento dos salarios

%, com adjuste sazonal

16%

abr 2020:
15% @

14%

12%

Taxa de desemprego out 2009:

10%

10%

8%

Méd.: 6,1%

6%

4%

2%

Crescimento Set 2025:
salarial 3,8%

Demissbes de acordo com a enquete JOLTS
Total de demissdes ndo rurais, milhares, com ajuste sazonal

0% T T T T T T T T T T
74 '79 '84 '89 '94 '99 '04 '09 '14 '19 24

13,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

Ago 2025:1.725

‘00 02 '04 '06 '08 '10 12 "14 '16 '18 20 22 24

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) BLS, FactSet. Producéo privada e empregos que ndo sejam de supervisao representam um pouco

mais de 80% do total de empregos privados nao rurais. (Dir.) U.S. Department of Labor.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

JPMorgan
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EUA: Componentes da inflacao

(a™|LaTAM] 33 )

Contribuicdes para a inflagcdo do CPI
Contribuicdo para o % do CPI (ano contra ano), sem ajuste sazonal

10%

jun.2022:9.1%

9%

8%

7%

Méd. 50 anos ago. 2025 sep. 2025
CPl headline 3,6% 2,9% 3,0%
CPlcore 3,7% 3,1% 3,0%
PCE headline 3,1% 2,7% -
PCE core 3,1% 2,9% -

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%
jan '18

ago 18 mar'19 out'l9 mai'20 dez'20 jul '21 fev '22 set '22

Fonte: BLS, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
As contribuicdes refletem a metodologia BLS na Tabela 7 do relatério do CPI. Os valores podem nao totalizar os numeros do CPI headline devido a

arredondamento e calculos subjacentes. “Moradia” inclui o aluguel equivalente para o proprietario (valor implicito que o proprietario teria de J PMOI‘O‘an
pagar pelo aluguel de seu imovel, caso fosse alugado), aluguel de residéncia primaria (o valor pago pelo locatario para alugar o imével do o -
proprietario) e seguro residencial. “Alimentacdo em casa” inclui bebidas alcodlicas.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

[l Energia | Alimentacdo emcasa
[l Moradia [l Bens core

[l Restaurantes, recreacéo,outros servs.

B Seguro de veiculos

set. 2025:3,0%

y

abr'23 nov'23 jun'24 jan'25 ago 25

ASSET MANAGEMENT
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EUA: O Fed e os juros (aT™M|LATAM | 34 )
Expectativa para as taxas dos fundos federais
Expectativas de mercado e do FOMC para a taxa dos fundos federais
8%
Projecdes do FOMC de setembro de 2025
Percentual
Longo
7% 2025 2026 2027 2028 oo,
Variagdo no PIB real, 4T/4T 1,6 1,8 1,9 1,8 1,8
Taxa de desemprego, 4T 4,5 4,4 4,3 4,2 4,2
6% Inflagéo headline PCE, 4T/4T 30 26 21 20 20
inflagéo PCE core, 4T/4T 3,1 2,6 2,1 2,0
506 == Taxa dos fundos federais
¢ Estimativas do FOMC para o final do ano
& Expectativas do mercado
0,
4% € Projecdo de longo prazo do FOMC* %‘_57;81%
. o, 23.40%
Janela de expectativas do mercado 3.60% . dp.3.10063:27%
desde dez/24 (SEP DY 2
3% (SEP) 3.01%® '.'3 Y00 ®
3.10%"" 3.00%
2%
1%
0% T T T T T T T T T T T LOngO
'93 '96 '99 '02 '05 '08 11 14 17 '20 '23 '26 prazo

Fonte: Bloomberg, FactSet, U.S. Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management.

As expectativas de mercado s&o baseadas nos USD Overnight Index Swaps. *Projecdes de longo prazo referem-se as taxas de crescimento, desemprego e
inflag&o para as quais os governantes esperam que a economia convirja Nnos proximos cinco a seis anos na auséncia de outros choques e com uma politica
monetaria adequada. Estimativas, proje¢bes e outras consideragdes futuras séo baseadas em crengas e expectativas correntes. Servem somente para
ilustragéo e indicam o que pode acontecer. Dadas as incertezas e os riscos associados a estimativas, proje¢des ou outras declaragdes prospectivas, os
eventos, resultados ou desempenho reais podem diferir significativamente daqueles refletidos ou contemplados.

Guide to the Markets — Ameérica Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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Principios de Investimento

Retornos do mercado durante ciclos de cortes do Fed

LATAM

(a™

73 )

Retornos das a¢gdes dos EUA durante inicios de ciclo de
cortes de juros pelo Fed
%, retorno do preco, indexado para zero no primeiro corte

70 1995
60
- 2019
40
30 1984
20
10 1989
0

-10
-20 :
-30 : 2007
« i

| 2001
-50 I

I

I

-2 9 6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24
Meses ao redor do primeiro corte

Retornos dos titulos de tesouro EUA de 10 anos durante
inicios de ciclos de cortes de juros pelo Fed

Fonte: FactSet, Federal Reserve, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management.

Exclui o episddio de 1998 devido a curta duragéo do ciclo de corte e ao contexto econdmico dos cortes. Performance passada n&o pode ser

garantia de rentabilidade futura.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

g/oo retorno total, indexado para zero no primeiro corte
\
|
70 i
1
1
60 |
1
(I 1984
50 :Prlmelro corte
|
1
40 '
|
|
30 !
1
|
|
20 i 2001
! 2007
10 1995
1989
0 2019
1
10 '
|
1
L20 !
1
|
|
.30 i
-2 9 6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24
Meses ao redor do primeiro corte
JPMorgan
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Impeto da atividade econémica global

(a™™

LATAM

23 )

Purchasing Managers' Index global composto (manufatura e servigos combinados), trimestral

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2008

2009 2010 2011 2012

2013

2025
2024 '25 out nov

Global

52,7

Manufatura

Servigos

50,9 505

MD

ME

EUA

Japéo

Reino Unido
Zonado Euro

Alemanha

Desenvolvidos

Franca

ltalia

Espanha

China

india

Emergentes

Brasil

Fonte: J.P. Morgan Economic Research, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

O PMI Composto inclui os sub-indices de manufatura e servigos. As cores do mapa de temperatura sdo baseadas no PMI (Purchasing Managers’
Index) e relativas ao nivel 50, que indica aceleragdo ou desaceleragdo do setor, pelo periodo indicado. O mapa de temperatura € baseado em
médias trimestrais, exceto os dois valores mais recentes, que séo leituras de um més. Os dados para EUA passaram por backtest e foram
preenchidos para o periodo de 2007 a 2009. Os dados para o Japao passaram por backtest e foram preenchidos para os dois primeiros
trimestres de 2007. MD e ME representam, respectivamente, mercados desenvolvidos e mercados emergentes.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

51,8 5172

48,2

49,6

JPMorgan
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Inflacao global (a™| LaTAM| 24 )
Inflacdo headline com relagdo ao ano anterior, por pais e regido, trimestral
2025
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 '25 out nov
o | W I [
© MD 2,4% -
S e | AN TR
0]
EUA - -
.8
E Canada 2,2% -
3 s EE
o 2| Rei ) " -
O 3 eino Unido 3,6%
L h=]
% Zonado Euro 2,1% -
2| Alemanha 22%  2,2%
(%]
& | Franga 0,9% -
Italia 12%  1,2%
Espanha 3,1%  3,0%
Grécia 2,0% -
Indonésia 2,9%  2,7%
& | coréia 24%  2,4%
c
% Taiwan 1,6% -
@ - .
Brasil 4,7% -
México I 3,6% -
Fonte: Banco do México, Banco Central do Brasil, DGBAS (Diretoria Geral de Orgamento, Contabilidade e Estatistica de Taiwan), Eurostat, FactSet,
Federal Reserve, IBGE, Ministério de Estatistica e Implementacéo de Programas da India, Ministério dos Assuntos Internos e das Comunicagdes
do Japao, J.P. Morgan Economic Research, Departamento Nacional de Estatistica da Coreia, Instituto Nacional de Estatistica da China, Statistics
Canada, Statistics Indonesia, ONS (Departamento Nacional de Estatistica do Reino Unido), J.P. Morgan Asset Management. O mapa de J PMor an
temperatura é baseado em médias trimestrais, exceto os dois valores mais recentes, que sdo leituras de um més. As cores sdo determinadas ol g
pelos percentis de valores de inflagdo para o periodo. Azul escuro = valor mais baixo; azul claro = mediana; vermelho escuro = valor mais alto. MD
15 e ME representam, respectivamente, mercados desenvolvidos e mercados emergentes. ASSET MANAGEMENT
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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Politica monetaria e fiscal dos mercados desenvolvidos (e |Latam| 25 )

Taxas de juros histéricas e esperadas Investimento fixo do governo
Metas das taxas basicas de juros e taxas projetadas implicitas do mercado Taxa média de crescimento anual, formagédo de capital fixo do governo geral
0,
7% 20%
——Fed e=——BOE e=——B0J —ECB m EUA
m Reino Unido
0
6% m Japéo
15% 14% m Zona do Euro
5%
10%
4%
7% 7%
Nx---C!
N\ - -
3% 5%
_ - 2% 2% 10
2% -
0%
==
1% > -
Cd
I‘ ‘_,—/_/ 0%
0% 1 1 1 | - 1 Ly T T T T
| -6%
.
-1% -10%
19 20 21 22 23 24 5 26 27 08 2002-2007 2010-2019 2022-2026*

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) Banco Central da Inglaterra (BoE), Banco Central do Japao (BoJ), Bloomberg, Banco Central Europeu

(ECB), Federal Reserve (Fed). (Dir.) OCDE. *2022 a 2026 inclui projecdes da OCDE. Zona do Euro ¢ uma média ponderada pelo PIB entre Franga,

Alemanha, Italia e Espanha. A formacéao de capital fixo do governo geral € o investimento de entidades governamentais em ativos de longo prazo, P M

como infraestrutura, construgdes, maquinas e equipamentos, destinados a dar suporte aos servigcos publicos e ao desenvolvimento econémico. J. . OrUan

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025. b
ASSET MANAGEMENT



9 | Divida publica global (o] 25)

Yields dos titulos publicos de longo prazo e divida em relagdo ao PIB
Divida publica bruta, yields dos titulos em moeda local

14%
Colémbia @ Mercado emergente

12% . 2 @ Mercado desenvolvido
8
5

0,

S 10% México
9 2

8% india

Peru L 3
4

Yield dos titulos publicos de 30 anos (set/25, real)

o Reino Unido
6% . ,
Chile @ Australia ‘ EUA )
‘ Italia
Espanha ‘0 P
0 ~
4A) Dinamarca Alemanha ’ Franga Japao
¢ * 2 China Canada 3
204 Coreia do Sul L 2
Suica
0% ’ T T T T 1
0% 50% 100% 150% 200% 250%
Divida em relacéo ao PIB (2026, projecbes do FMI)
Fonte: Bloomberg, Fundo Monetario Internacional, J.P. Morgan Asset Management. As projecdes apresentadas sao baseadas em J P M I'U n
informagdes, premissas e expectativas atuais e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. O Brasil ndo esta incluido porque néo possui oL, 0 S a

um titulo publico de 30 anos em moeda local (ndo indexado a inflag&o).

17 Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025. ASSET MANAGEMENT
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Renda fixa global: Composicao do retorno (GT™|LATAM | 46 )

Composicéo do retorno da renda fixa
Acumulado 2025, retorno total, US$

35%
31.3%
30% % & Retorno total
B Retorno de lucro
B Retorno de preco
25% B Retorno de moeda
20% 17.4%
° 16.5%
15% 13 5%
11. 0% 10.0%
10% 2% 8 0% .
5”’ 6.4%
R p
0%
LATAM LATAM  DME soberanalME soberana High yield IG global  LATAM corp OME Agg EUA DoMD
soberana soberana (local) (USE) global (USE) corporativo soberana
{local) (US§) (USE) {local)

Fonte: J.P. Morgan Economic Research, J.P. Morgan Asset Management. Com base no indice J.P. Morgan CEMBI Broad (corps. EMD USD), indice

J.P. Morgan EMBIG Broad Diversified (EMD USD), indice J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified (EMD), indice J.P. Morgan GBI-DM Diversified

(soberanos MD locais), indice J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified Latin America (corps. América Latina), indice J.P. Morgan EMBIG Diversified

Latin America, (soberanos América Latina USD), J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Latin Region (soberanos América Latina locais), Bloomberg J P Moro‘an
Global High Yield (high yield global), Bloomberg U.s. Aggregate (U.S Agg.) e Bloomberg Global Credit — Corporate - Investment Grade (grau de oL :
investimento global). Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025. ASSET MANAGEMENT
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Renda Fixa

Yields da renda fixa global (aT™M|LATAM | 47)

Yield-to-worst nos setores de renda fixa

Percentual, tltimos 10 anos Eixo
Setores principais «—— — Setores estendidos

8.0% | 16,0%
1
M Faixa 10 anos = \ediana 10 anos @ Atual !
7,0% ; 14,0%
1
6,1% '
6.0% & : 12,0%
1
1
1
1
5,0% 1 10,0%
1
1
1
1
4,0% : 8,0%
1
i 6,3%
1
3,0% <> : 6.5% 6,0%
. )
1
2,0% ' 4,0%
1
1
1
0,
1,0% 15%m. 2,0%
1
1
1
0.0% . . . . . . : . . . . . 0,0%
' Tesouro EUA Municipais*  Corps IG MBS CMBS ABS IG Euro DME ($) DME (LCL) Corp EM HY Euro HY EUA Emprestimos

Fonte: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Credit Research, J.P. Morgan Asset Management. indices da Bloomberg, exceto para ABS, divida de mercados emergentes e
empréstimos alavancados: ABS: J.P. Morgan ABS Index; CMBS: Bloomberg Investment Grade CMBS Index; DME (US$): J.P. Morgan EMIGLOBAL Diversified Index; DME
(Local): J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index; ME Corp.: J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified; Empréstimos alavancados: JPM Leveraged Loan Index; |G Euro:
Bloomberg Euro Aggregate Corporate Index; HY Euro: Bloomberg Pan-European High Yield Index. Yield-to-worst é definido como o yield mais baixo possivel que pode
ser recebido em um titulo sem que a empresa entre em default e considera fatores como call provisions, pagamento antecipado e outras caracteristicas que podem
afetar o fluxo de caixa dos titulos de divida. Dados de ABS tém inicio em 2012. *Todos os setores s&o yield-to-worst, exceto titulos municipais, que séo yield-to-worst
isento de impostos, pressupondo uma aliquota de 37% (faixa de renda mais alta) mais uma aliquota de 3,8% relativa ao Medicare.

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

alavancados

JPMorgan
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Taxas de juros globais

LATAM

(G™™

48 )

Yields de titulos EUA e globais

Yield-to-maturity
6%

5%

4%

Tit. 10 anos do Tesouro EUA

3%

2%

Bloomberg Global
Aggregate

1%

0% T T T T T T T T T
‘05 ‘07 ‘09 11 '13 ‘15 '17 '19 21 ‘23

'25

Curvade yield dos titulos do Tesouro EUA
6%

Fonte: FactSet, U.S. Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management. (Dir.) A analise faz referéncia a dados anteriores até 2020. *O pico de

inversao é o spread entre o yield de um titulo do Tesouro EUA de 10 anos e um titulo do Tesouro EUA de 2 anos.

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

19 de out.de 2023 (pico de yielddetitulo
Tesouro EUA al10 anos)
5%
28 de nov.de 2025 (atual)
4.7%
4%
3dejul.de 2023 (picode
3,8% inversao)*
3,6%
3,5%
3% 1 1 1 1 1 1 1
la2a3a 5a 7a 10a 20a 30a
PMorgan
Jc . 0 ba
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Renda fixa global: Risco de taxa de juros (aTM|LATAM | 49)
Impacto de uma alta ou queda de 1% nas taxas de juros
Retorno total, presume uma mudanca paralela na curva de yield e que os spreads s@o mantidos
25%
21,0% Il Alta de 1% nas taxas de juros
Sem alteracao
20% . ¢ _
I Queda de 1% nas taxas de juros
15% 13,7%
13,4% )
12.2% 12,9%
10,1% 10.9% 10,3%
0,
10% 8.2%
oY 619 IR B D
54% ) 4.7% 5,1%,0%,0% 419% ’ 4 3%
’ N q
5% 3,5 3,6 4,0 3’0 L7
|,.6% 1,3% 1,3%
0%
-1.09 -0,9% -1,0%
1,0% ’ C1,8%
5% -4,2%
-10%
-11,6%
-15%
EUA tit. EUA tit. EUA tit. EUA tit. Tit. Ps-  Highyield DMEUS$ EUAABS LATAM US$ LATAM US$ DME US$ EUA
Tesouro 2 Tesouro5 Tesouro 10 Tesouro 30 fixados global corportiva agregada  soberana  soberana  agregada
anos anos anos anos

Fonte: Bloomberg Finance L.P., FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Os retornos representam retornos totais. Titulos do Tesouro de 2-30 anos, High yield global, Taxa flutuante (BBB), DME corporativas em USD, Agregado
Ameérica Latina em USD, Soberanos América Latina em USD, DME soberanas em USD e agregado em USD s&o baseados, respectivamente, nos indices
Bloomberg US Treasury, Bloomberg Global High Yield, Bloomberg U.S. Floating Rate Notes (BBB), Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate - Corporate,
Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate - Latin America, Bloomberg Emerging Markets USD Sovereigns - Latin America, Bloomberg U.S. Aggregate
Securitized — ABS, Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate — Sovereign, e Bloomberg U.S. Aggregate. Somente para ilustragdo. A variagéo no prego do
titulo é calculada utilizando tanto prazo quanto convexidade.

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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EUA: Mercados de crédito

(Gt

LATAM

50 )

Spreads de crédito corporativo
Option-adjusted spreads, 2001 - presente

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Investment Grade High yield
Spread YTW Spread YTW
Méd. 147 bps 4,4% 507 bps 8,1%
Percentil 74 bps 4,8% 267 bps 6,7%
Corrente 0% 59% 2% 33%
Recessao
'03 '06 '09 12 '15 '18 21 24

Fonte: Bloomberg, J.P. Morgan Research, J.P. Morgan Asset Management.
(Esq.) Investment Grade (IG) EUA: Bloomberg U.S. Corporate High Yield Index; High yield EUA: Bloomberg U.S. Aggregate Corporate High Yield Index. (Dir.) As taxas de

default dos ultimos 12 meses referem-se ao més mais recente para o qual ha dados disponiveis. As taxas de default por classificagéo de risco ndo incluem mercados
organizados em dificuldades e sdo agrupadas pela classificagdo nos 12 meses anteriores ao default. As classificagcdes dos titulos incluem classificagbes divididas
(split). “NC” significa néo classificados. Pré-GFC séo dados de dezembro de 2007. *Taxa de default high yield agregado inclui mercados organizados em dificuldades.

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

Classificacéo de risco e taxas de default no high yield EUA
%, J.P. Morgan Domestic High Yield Index

70%

60%

50%

N
o
]

Peso no indice
w
Q
X

20%

10%

0%

mPré-GFC mSet/25

BBB

Taxas de default por classif. de risco

Méd. 25a  Ult. 12m
BB 0,6% 0,0%
B 2,4% 0,3%
CCC/Split CCC 6,5% 1,7%
High yield* 2,9% 1,5%

CCC/NC

JPMorgan
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Mercados globais de renda variavel (GT™|LATAM | 54)

Fontes dos retornos globais de renda variavel*
Retorno total, US$

60% 56,3%
. i i <
15 anos anualiz. ' 2024 ' Acum no. 2025
50% | i
40% : i
30% i i
20% i i
10% ; i
0% : :
100 i i
10% 4 Retorno total ' :
M Lucro : :
-20% i i
I Dividendos : :
300 B Mattiplos i :
- () 1 1
B Moeda : 26,0% |
-40% ) : ) : ;
EUA Japdo Zona doME Asia ME  China América EUA China ME Asia Japdo ME Zona doAmérica AméricaZona do China ME ME Asia Japdo EUA
Euro Latina Euro Latina Latina Euro

Fonte: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Todos os valores de retorno s&o dados (oficiais) do MSCI Gross Index, exceto para EUA, que sdo do S&P 500. *A expansao multipla é baseada no

multiplo P/L projetado, e o crescimento no LPA é baseado na estimativa de lucro nos préximos 12 meses. 15 anos anualiz. € a janela anualizada de J P Moro‘an
15 anos. O grafico serve somente para ilustragéo. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura. od S

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
ASSET MANAGEMENT
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Lucro e valuations da renda variavel global (GT™|LATAM | 55 )
Expectativas de crescimento dos lucros globais Valuations globais
% var. com relac&o ano anterior, moeda local* Mdltiplos de preco/lucro, proximos 12 meses
20% 46x
@ 2025 Inicio do ano 1 /. * Aual
W 2025: Atual & ljan 2025
W 2026: Atual 33x
16% 2 B Janela 25anos
B véd. 25 anos
29x
L 4
12%
25x
L 4
9
8% ~ ¢ 21x
17x
4%
13x
0% T T T T T
9x
-4%
ME EUA Canadad  Zonado Japao China S5X " — — " " )
Euro EUA Canada Japdo  Zonado Euro ME China

Fonte: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. O consenso das estimativas para os proximos 12 meses € baseado no
lucro pro forma e é denominado em dolares EUA. O desempenho passado ndo é um indicador confiavel de retorno atual e futuro. *Valores de lucro
em moeda local, exceto para lucro dos ME, que é precificado em USD. (Dir.) Janela e média para ME e China s&o baseadas no histérico de 20 J PMOI‘ an
anos, pois ndo ha dados disponiveis. o ‘
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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Ciclos de lucro da renda variavel global (aT™| LATAM | 56 )
Crescimento dos lucros: CFG até pré-pandemia Crescimento dos lucros: Pandemia até o presente
Jan/2008 = 100, ultimos 12 meses, moeda local, mensal /estimativas de consenso
200 ) Jan/2020 = 100, dltimos 12 meses, moeda local, mensal
— INndia
250 P 1
180 _EUA . — INdia : .
— China —EUA N /
—Japéo 225 = Japéo : /
160 1 Consenso /
= Zona do Euro = Zonado Euro 1 —p /
hi ' 7
— China
140 200 ! Pad s
- 7 v
4
7 v
120 175 s,
<4—— Recesséo - = 4 , 7
) 7 7.
100 N 150 - - P
80
125 7
7
60 _7
Cd
100 -
40 :
1
75 :
20 !
~ 1
<4—— Recesséo 1
0 T T T T T 1 50 T T T T T T T
'08 10 12 14 16 18 '20 21 '22 '23 ‘24 '25 '26 27

Fonte: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Os paises s@o representados pelos seus respectivos indices MSCI de
paises, exceto os EUA, que s&o representados pelo indice S&P 500. CFG = Crise Financeira Global. O desempenho passado ndo é um indicador

confiavel de retorno atual e futuro. J. P Morgan

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
ASSET MANAGEMENT
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EUA: Lucro e margens de lucro

LATAM

57 )

(G™™

Crescimento anual pro forma do lucro por acdo do S&P 500
Crescimento anual dividido em variagdo na receita, margem de lucro, e
nimero de agdes

70%
Parcelacresc. LPA 2025* Méd. '01-'24
Margem 5,1% 3,1%
60% Receita 7,1% 4,1%
Nimero de acdes -0,8% 0,2%
LPA total 11,4% 7,3%
50% 49%
41% 27P:
40% $353
'26P:
$309
30% '25P:

20%

10% 0
6% 7 %

0%,

0%

-10%

-14%

-20% 169516%

-16%
‘01 03 '05 '07 '09 11 "13 '15 ‘17 '19 21 23 25 ‘27

Margens de lucro do S&P 500 por setor
Margem de lucro liquido, 1T10 - 4T24

30%
Il Faixa desde 1T10
== Mediana
04% @ 4124
18%
12%
6%
0%
-6%
4 O 2] Gy Q o . ) & QO < o
. \\rb\\ (\(}(b\ \}(\\0 Q(OQ \So\\ e\g\(b Q}\@ %00 c-}rb\a" & {b'\)b %Oo(\é)@\%
NS &L O ¥ &S S 7 S
O ) A
@& P TS § L G TP
é‘b 66 ”bo
%Q, %QJ A\

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. (Esg.) Compustat. O historico de Lucro por Acéo € baseados no lucro anual por

acdo. As projecdes para 2025, 2026 e 2027 refletem o consenso das expectativas dos analistas, fornecidas pela FactSet. Performance passada

nao pode ser garantia de rentabilidade futura.
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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EUA: Concentracao do indice S&P 500

(atm|LaTAM | 59 )

Preco/lucro das top 10 e do restante das empresas do

S&P 500

Proximos 12 meses

44x

39x

34x

29x

24x

19x

14x

Mais recente Média %da méd.
Top 10 29,0x 20,7x 140%
Restante das empresas 19,3x 15,8x 122%
S&P 500 22,4x 16,8% 134%

9x

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
O multiplo preco/Ilucro projetado € o preco mais recente dividido pelo consenso das estimativas para o lucro nos proximos 12 meses, segundo
dados do IBES a partir de janeiro de 1996 e da FactSet a partir de janeiro de 2022. As outras agdes representam o restante das 490 empresas do

S&P 500, e seu multiplo preco/lucro é calculado pela subtragéo do lucro nominal e do valor de mercado das top 10 empresas do indice.

'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 20 22 24

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

Peso das top 10 empresas no S&P 500
% do valor de mercado, % do lucro dos Ultimos 12m

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

nov 28, 2025:41.1%

Valor de mercado das top 10 agdes

Lucro das top 10 a¢des

'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 10 '12 '14 '16 '18 20 '22 ‘24

JPMorgan
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EUA: Desempenho e lucros das “Magnificent 7 (aT™| LATAM | 60 )
Desempenho das “Magnificent 7” no S&P 500* Crescimento dos lucros
Indexado para 100 em 01/01/2021, retorno de pre¢o Variacdo com relagéo ao ano anterior
320 ~ 80%
cum. no
Retornos '21 '22 '23 '24 2025 0% 60% M Mag 7
300 | [sep 500 21% -19% 24% 23%  16% S W S&P 500 exc-Mag 7
0
S&P 500 exc-Mag 7 23% -12% 11% 14% 14% 40%
280 | | magnificent 7 40% -40% T6% 48%  22% 21% 23%
Parcela do retorno** 33% 56%  63% 55%  45% 20%
260
0%
240
-20%
220 21 22 23 24 '25E '26E
Dispersao do desempenho das “Magnificent 7”
200 Retorno de precios, mejor, mediano y peor desempefio de “Magnificent 7” por afio
275% Melhor: 239%
180
200% 171%
160
125%
125%
140
50%
120
=Z (70 i i 1270
-25%
100
-100%
80 21 22 23 24 Acum. no
21 22 23 24 25 2025

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

0O S&P 500 exc. Mag 7 é calculado pela subtracdo da média ponderada do retorno de pregco das Mag 7 do retorno de preco do S&P 500. *As J P Mor()‘an
Magnificent 7 sdo AAPL, AMZN, GOOGL/GOOG, META, MSFT, NVDA e TSLA. As projecdes de lucro para 2025 e 2026 refletem o consenso das o -
expectativas dos analistas, fornecidas pela FactSet. **Parcela do retorno é a contribuicdo das Magnificent 7 para o retorno do indice. Performance

passada nao pode ser garantia de rentabilidade futura. ASSET MANAGEMENT
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.



EUA: Lucro e valuations por setor (atM | LATAM | 58 )

Crescimento pro-forma do LPA do S&P 500 por setor
Variagdo com relagé@o ao ano anterior

2022 2023 2024 2025 2026

Peso* 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T a7 1T 2T 3TP  4TP | 1TP 2TP 3TP 4TP
Tecnologia 34% 14% 1% -1% -9% -8% 4% 14%
Financeiro 13% -5% -2% 2% 9% 7% 6% 10% 5% 14% 6% 3% 13%
Saude 9% 8% 0% -4% 14% 8% 5% 0% 6% 8% 8%
Bens Cons. Ndo Essenc. 10% 7% 10% 8% 6% 3% 6% -5% 8% 9% 7%
Serv. Comunicacao 10% -1% 8% -8% 6% -3% 6%
Indastria 8% 2% 9% 4% 2% -3% -11% 4% 10% 0% 1% 7%
Bens Cons. Essenciais 5% 8% 2% 1% 1% 3% 8% 7% 6% 6% 4% 4% 2% -5% 0% 0% 0% 5% 7% 7% 9%
Energia 3% 0% -2% 0% 3% 12% 8%
Serv. Util. Piblica 2% -4% -8%  -10% -3% 10% -2% 2% 11% -2% 1% 9% 2% 5% 15%
Materiais 2% -12% -8%  -11% 5% -4% -6% 2% 13%
Imobiliario 2% 6% 11% 8% -1% 5% -1% 3% 6% 0% 3% 4% 0% 1% 3% 0% 2% 3% 4% 7%
S&P 500 [10% 7% 3% 4% | 1% 4% 6% 4% | 6% 1% 7% | 18% | 13% 1% _ 13% 7% | 2% _ 13%

Valuations do S&P 500 por setor
Multiplo prego/lucro préximos 12m

o
% 35x
E Il Janela 15 anos
30x Pr
; =m Média
-8 25x ’ ’ Atual
= ’
| ] 4 A4 i
| ] 1 N p
1 — &
15x
.
[]
5x T T T T T T T T T T '
S&P 500 Bens Cons. Tecnologia Industriais Serv. Bens Cons. Materiais Serv. Util. Saude Inmobiliario Financeiro
N&o Essenciais Comunicagdo  Essenciais Publica

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. (Superior) As projecdes refletem expectativas de analistas. As cores do mapa
de calor se variam entre -20% (vermelho), 0% (amarelo) e +20% (verde escuro). *% do valor de mercado no S&P 500. (Inferior) Energia é excluida J PMorgan
devido a alta volatilidade durante 2016 e na pandemia. Exclui multiplos preco/lucro volateis durante a Covid-19 e a recuperagédo pos-pandemia e

para Bens de Consumo Nao Essenciais. ASSET MANAGEMENT
29 Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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EUA: Investimento e implementacao da inteligéncia
artificial

(GT™

LATAM

a4

Capex dos principais hyperscalers de IA*
US$ bilhdes; Alphabet, Amazon (AWS), Meta, Microsoft, Oracle

$500

$450

$400

$350

$300

$250

$200

$150

$100

$50

$0

'04

'06

Investimento de
capital (US$ bi)

2245747810

'08

'10

'12

14

% do fluxo de caixa

operacional** > 467

N
N
N

w
i
3

NIRRT

\\\ﬁ\w

A
A T T T ..

RN

N
—

92

16 '18 '20 '22 '24 '26

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Empresas que utilizam IA para produzir bens e servi¢os

% de todas as empresas que utilizam aplicacdes de 1A
M set.de2023 M Set.de 2025 % Prox. 6 meses

Informatica

Profissionais e técnicos
Financials e seguros
Servigos educacionais
Imobiliario

Saude e assisténcia social

Total

Entretenimento e Recreagéo
Admin/Suporte

Comércio varejista
Comércio por atacado
Manufatura

Transporte e Armazenagem

Construgao

"

R

Servigcos de alojamento e alimentacao 4 3%

30% W
i

0% 10% 20%

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esqg.) Bloomberg. Os dados de 2025, 2026 e 2027 refletem o consenso das estimativas. O Capex é o total por empresa, exceto
Amazon, cujo Capex € uma estimativa para o gasto com AWS (dados de 2004 a 2012 sdo uma estimativa do J.P. Morgan Asset Management, e entre 2012-atual s&o o

consenso das estimativas da Bloomberg). *Hiperescaladores de IA (ou hyperscalers) sdo as grandes empresas de computagdo em nuvem que possuem e operam
data centers com servidores conectados horizontalmente que, juntamente com recursos de resfriamento e armazenamento de dados, permitem que hospedem e
operem cargas de trabalho de IA. **Fluxo de caixa antes do investimento de capital, em contraste com fluxo de caixa livre, que subtrai do investimento de capital. (Dir.)

Pesquisa Business Trends and Outlook do Censo dos EUA (Suplemento sobre |A).
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

30%

40%

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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Principios de Investimento

Acesso as maiores empresas do mundo

LATAM

75 )

(at™

Representac&o no indice MSCI All Country World

US$ bi, anual, cinco maiores empresas no indice e cinco maiores empresas na América Latina por valor de mercado

Apple, 4,9%

Microsoft, 3,0%

Vale, 0,05%

Banorte, 0,02%

Itau, 0,06%

6,0%
Tamanho da bolha = Cap. de
mercado da empresa
Escala
. Empresas globais
5,0% =US$ 500 bi
@ Empresas latino-americanas Amazon.com, 4,2%
o
5 ® =US$100 bi
Q 0 NVIDIA, 4,0%
< 4,0% .4,
8 Apple, 3,8%
o
RS
o Microsoft, 2,8%
c Amazon.com, 2,8%
S 3,0%
(]
o
S
o
IS
() Alphabet, 2,8%
o Alphabet, 1,9%
o 2,0% Apple, 1,6%
©
> Exxon Mobil, 1,4% GE, 1,5%
o Exxon Mobil, 1,3% Exxon Mobil, 1,4%
S . Mlcrosoft 1,2% Veta. 11%
N Microsoft, 1,2% N . C
° Citigroup, 1,0% App'e 1.0%
P&G, 0,8% Microsoft, 0,8%
1,0% - . J&J, 0,8%
IBM o 6%
Y 0 '— Petrobras, 0,81% A Movil, 0,06% Nu, 0,05%
Vale. 0 1;’%mex, 0,11% GE, 0,7% Vale, 0,60%GE, 0,9% Ambev, 0,20% mérica OVIP bo 1o
o Ari : trobras, (]
América Movil, 0,16%p - ari 0, B te. 0.04% Itau, 0,09% €
Petroblw)\ América Mov'“)'zzﬂ’.— ltau, 0,35% Itau, 0,119 BaNOTS, BOWH B3 0.04% Petrobras,
0.0% o Cemex. 0.08% Bradesco. 0.24% América Movil, o%.. /./— FEMSA, 0,06‘%: ~ @ Vvale, 0,15%
1

2005 2010 2015

2020

Fonte: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. As empresas em cada grupo séo determinadas pelas classificagdes do MSCI, ndo
necessariamente pelo pais em que estao listadas ou pelo pais onde a empresa esta sediada.
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

JPMorgan
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EUA: Fator qualidade

( GTM | LATAM

61)

Desempenho relativo MSCI USA Quality/MSCI USA

Retorno sobre o patriménio liquido

Nivel do indice de retorno total relativo, janeiro de 1990 = 100 Lucro liquido dividido pelo patriménio liquido
40%
180
EUA Qualidade
30%
170 ’
' Recezgao 20% EUA Large cap
160
10%
150 ’
0% T T T T T T T T T T T T
140 13 '14 15 '16 ‘17 '18 '19 20 21 22 23 24 '25
Margens operacionais
130 Lucro operacional dividido pela receita, janelas méveis de 12 meses
25%
120 EUA Qualidade
20%
110 15%
100 10%
EUA Large cap
90 ' ' ' ' ' ' 5% T T T T T T T T T T T T
90 95 00 05 10 15 20 13 14 ‘15 ‘16 ‘17 ‘18 19 20 21 '22 23 24 '25
Fonte: Bloomberg, FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. (Dir.) Quality EUA = MSCI USA Quality Index. Large Cap EUA: MSCI USA Index.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025. P M
JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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EUA: Empresas small cap, mid cap e large cap

63 )

(GT™ | LATAM

Percentual do valor de mercado por setor

Tecnologia

Financials

Bens Cons. Néo
Essenciais

Servs. Comunicagao
Saude

IndUstria

35%

Bens Cons. Essenciais 5% Growth Value

Large cap 55% 45%

Energia Mid Cap 28% 72%

Small cap 28% 72%
Serv. Util. Publica
Imobiliario
Materiais

0% 10% 20% 30%

Fonte: Compustat, FactSet, FTSE Russell, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

O S&P 500 é utilizado para empresas de grande porte, o Russell Mid Cap, para empresas de médio porte, e o Russell 2000, para empresas de pequeno porte. (Dir.) O
multiplo de cobertura de juros é calculado dividindo-se o lucro dos ultimos 12 meses pela despesa com juros e é fornecido pelo FactSet. Dados do percentual de
empresas néo lucrativas sdo trimestrais até o trimestre mais recente disponivel. As revisdes para baixo dos lucros do indice sdo calculadas como a variagdo
percentual no LPA segundo o consenso das estimativas dos analistas em 1° de janeiro, fornecido pela FactSet, para o valor real e sua média é calculada ao longo dos

anos, de 2010 a 2024.
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

Valuations, cobertura de juros e lucro

50
B Large cap 46%
B Mid cap
Il Small cap
40
30
20
10
0
P/L Proj. Mdltiplo % n&o Méd. reviséo Méd.
cobertura de lucrativas  do lucro para analistas por
juros baixo empresa

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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Retornos e temas de investimento em acodes globais (aTm| LaTAM
Desempenho regional desde 2022 Principais temas de investimento global
12 de out. de 2022 = 100, retorno total, US$ 12 de out. de 2022 = 100, retorno total, US$
210 475
E —Japio =—— .
200 uropa Japéo S&P 500 exc. NVDA 450
- Aeroespacial & defesa Europa
425 . .
190 —= Tecnologia Taiwan
400 —— Bancos internacionais MD
180 375 — Growth EUA
——Bens de consumo ndo essenciais india
350
170 - Artigos de luxo Europa
325
160
300
150 275
140 250
225
130
200
120 175
110 150
125
100
100
90 ! ! ! ! ! ! 75 T T T T T T T
out’22 abr'23 out'23 abr'24 out'24 abr2s5 out'25 out’22 abr'23 out'23 abr'24 out’24 abr'25 out'25

Fonte: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. 12/10/2022 foi o piso do mercado para renda variavel dos EUA. (Dir.)

Russell. Aeroespacial e defesa Europa = MSCI Europe / Aerospace & Defense Index, Bancos internacionais MD = MSCI EAFE / Banks Index,
Tecnologia Taiwan = MSCI Taiwan / Information Technology Index, Growth EUA = Russell 1000 Growth Index, Bens de consumo n&o essenciais
India = MSCI India / Consumer Discretionary Index, Artigos de luxo Europa = MSCI Europe / Textiles & Apparel & Luxury Goods Index.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.

JPMorgan
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Zona do Euro: Economia (GTv|LATAM| 35)

Crescimento do PIB real por componente Despesas dos governos europeus por tipo
% var. com relagdo ano anterior, ano calendario Membros europeus da OTAN anteriores a 1990, indexado para 100 em 1990
12% 225 .
3724 4724 1T25 2725 Despesas socClals
Consumo % % 0% %
Governo 0'70/ 0'90/ 0'80/ 0’80/ 200
10% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4%
Investimento -04% -05% 05%  0,6% 175
Exportacdes liquidas -0,7% -1,0% -15% -2,3% Despesas totais
8% Variacdo do estoque 0,2% 0,4% 0,4% 0,7%
PIB Real 0,4% 0,4% 0,6% 0,1% 150
0,
o 6,3% 125
0 Despesas com defesa
100 —
4%
2,8% 1 6% 75 T T T T T T T T
2,0% 1,8% — ’ '90 '94 '98 '02 '06 10 14 18 ‘22
2% (I m -— . 0,5% 0.8% Alemanha: Cenério das despesas adicionais do governo
E— R m— - — EUR bilhdes, acumulado
0% 900
[ — 800 o
. 700 B Consumo adiciona
-2% 600 l Consumo
B Investimento
4% 500 B Infraestrutura
. 400 B Defesa
300
-6% . 200
-6,2% 100
-8% 0
15 '16 17 '18 '19 '20 21 '22 '23 24 25 '26 '27 '28 '29 '30 '31 '32 '33 '34 '35 '36 '37

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) Eurostat. (Superior dir.): Comiss&o Europeia, FMI, OTAN, OCDE, J.P. Morgan Asset Management.
Niveis de despesas ajustados por variagcdes nos precos. Membros da OTAN anteriores a 1990 incluem Bélgica, Dinamarca, Franga, Alemanha,

Grécia, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Noruega, Portugal, Espanha e o Reino Unido. (Inferior dir.) Sachverstandigenrat, Ochsner e Zuber. O

consumo do governo se refere ao valor de bens e servigos prestados diretamente pelo estado, incluindo servigos publicos e despesas com J. P Morolan
previdéncia social. Nesse contexto, parte das despesas com infraestrutura e defesa é redirecionada para cobrir déficits no consumo do o)
governo. No entanto, mudancas demograficas significam que esses fundos séo insuficientes, exigindo divida adicional para financiar o ASSET MANAGEMENT
consumo futuro.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.



) Zona do Euro: Mercados (GT™|LATAM | 66 )

Valuation relativo da Zona do Euro X EUA por setor Margens operacionais
Multiplo preco/lucro projetado, prémio ou desconto versus EUA Lucro em relagéo a vendas, janelas méveis de 12 meses
19%
Tecnologia Desconto final 2024
* X4 EUA N yd
17%
4 Desconto atual
Salde
B Méd. 25 anos 15%
Materiais
13%
Indistria
Desconto 11% Europa
X EUA
Bens Cons. .
Essenciais - * 9% . . . . . . T T T T
‘04 '06 08 10 12 14 '16 18 20 22 24
Serv. Util. Plblica O L. i
Buyback e dividend yields
q>_) Serv. Comunicagio * o Final do trimestre anterior*
:g 8% Il Buyback yield
% indice *® 6% 5.2% M Dividend yield
S B
C . .
é‘:’ Financials '3 'S 4% _ 3,1% 2.5%
Energia ‘ Y 2% -
Prémio X 0%
Bens Cons. N&do
Essenc. ‘ ‘ EUA
-2%
60% -40% -20% 0% 20% Reino Unido Eu_ropa exc. EUA ME
Reino Unido

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esquerda) FactSet, MSCI. Zona do Euro: Zona do Euro: MSCI EMU Index, EUA: S&P 500 Index. (Superior dir.)

FactSet, MSCI. EUA: S&P 500 Index, Europa: MSCI Europe Index. (Inferior dir.) Bloomberg, FTSE, LSEG Datastream, Standard & Poor’s. EUA: S&P 500,

Europa exc. Reino Unido: MSCI Europe ex-UK, Reino Unido: FTSE 100, ME: MSCI EM. Yield total do S&P 500 é o mais recente disponivel. O buyback J PM o

yield liquido é ajustado para emissao de acdes. O desempenho passado nao € um indicador confiavel de retorno atual e futuro. .4, Orb an
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

36 ASSET MANAGEMENT
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Japao: Impulsores de desempenho do mercado de renda

variavel

(av|LaTam | 67 )

Correlacédo entre o iene e a renda variavel japonesa
Correlacdo mdével 1 ano, movimento semanal: JPY spot por USD e MSCI Japan

0,6

0,4

0,2

0,0 ‘ . . . . . . I‘F .

Méd. 2021-atual: -0,1
0,2
0.4
-0,6 N -
-0,8

Méd. 2007-2019: -0,6
1,0

'00 '02 '04 '06 '08 10 '12 14 '16 18 '20 22 24

Desempenho relativo por fonte de receita
Retorno total, moeda local, jan. de 2008 = 100

150

140

130

120

110

100

90

80

>100: Empresas com
orientagdo nacional tém
desempenho superior

iy

100<: Empresas com
orientacdo global tém
desempenho superior

'08 '10 12 14 '16 18 '20 ‘22 ‘24

Fonte: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) Reuters, MSCI. O desempenho do Jap&o ¢ calculado utilizando indice de moeda
local. (Dir.) Nikkei. Indice de exposicao local: Nikkei 225 Domestic Exposure Index, Indice de exposicao global: Nikkei 225 Global J P Moro‘an
Exposure Index. Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025. oL b :

ASSET MANAGEMENT
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China: Economia

(a™|LaTAM | 37 )

Crescimento do PIB real por componente
% var. com relacdo ano anterior, ano calendario

15%

3T24  4T24 1725 2725
9,3%
° Investimento  1,3% 1,3% 0,55%  1,3%
Consumo 1,3% 1,6% 2,8% 2, 7%
Exportacdes 400 o506 2106 1,20
liguidas

10% |° PIB total

4,6%

5,4%

7,8% 7 7%

5%

0%

-5%

‘08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 24

Emissao de titulos pelos governos central e municipais
Total de emissBes como % de cotas anuais, central e municipais combinados

140%
Quota %
(em CNY trilhGes) cumprido
120% 2021 72 97%
2022 7,0 102%
100% 2023 7,7 125%
2024 11,2 101%
80% 17,7 43%

60%

40%

20%

0% T T T T T T T T T T ]

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Confianca e disposi¢cdo para consumir do consumidor
Mensal, valores dos indices

140
130
120
110
100
90
80
70

Disposicdo para consumir
Confianca do
consumidor Confianca
no emprego
'14 '16 '18 ‘20 ‘22 24

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) CEIC. (Superior dir.) Wind. (Inferior dir.) Instituto Nacional de Estatistica da China.
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

JPMorgan
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india: Economia e mercados

(a™|LAaTAM | 38 )

Crescimento do PIB real por componente

% var. com relagcdo ano anterior, ano fiscal*

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

8,0% 83%
(]

'16
AF 17

Ty}
=
LL
<

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) FactSet, Ministério da Estatistica e Implementacéo de Programas. *O ano fiscal (AF) na india inicia

em abril e encerra em marcgo. **Outros inclui variagdes em acgdes, itens de valor e discrepancias estatisticas. Discrepancia estatistica ¢ a

diferenca no PIB calculada pelo método de renda e despesa e as vezes pode ser muito volatil. Uma discrepancia estatistica positiva indica que o J P Mor()‘an
PIB calculado pela abordagem de renda ¢ maior do que o PIB calculado pela abordagem de despesa. (Superior dir.) FactSet, MSCI. India: MSCI e -
India, ME: MSCI Emerging Markets. EUA: S&P 500. (Inferior dir.) NSE Market Pulse. Acum. ‘25 representa os fluxos de 2025 (com um més de atraso). ASSET MANAGEMENT
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

AF

AF '18

AF'23 AF'24 AF'25 1T26
Investimento 2,8% 3,0% 2,4% 2,7%
Consumo 48%  40%  42%  47%
Exportaces o0, og%  23%  -1,4%
liquidas
Outros* 02%  50%  24%  18%
PIB Real 7.6%  92%  65%  7.8%

6,8%

6,5%

3,9%

AF '19

AF 20
AF 21

AF 22

AF '23

AF 24

'25

AF

PEG ratios

Multiplo P/L dividido pela taxa de crescimento do LPA de longo prazo, trimestral
2,6

2,2 >1: Valuation alto T
1,8
1,4
! NP, VY
0 Y
0-1: Valuation justo l ME
0,2

05 ‘07 ‘09 111 13 15 17 19 21 23 25
Fluxos nacionais X estrangeiros para agdes de India
US$ bilhdes

$100 B Fluxos estrangeiros
$80 B Fluxos domésticos
$60
$40
$20
$0

-$20

19 '20 ‘21 ‘22 '23 24 Acum.'25
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Asia: Reformas na governanca corporativa

68 )

(GT™ | LATAM

Multiplo de preco sobre valor patrimonial
Mensal
4,0x

— AC World
= Coreia do Sul

— Asia exc. Jap&o
— Japao
3,5x

3,0x

2,5x

2,0x

1,5x

1,0x * ‘l '

0,5x

\ MAD |

0,0x T T T T T T T T T
‘02 '04 '06 '08 '10 12 14 '16 '18 20

‘22

‘24

Recompra de acdes
USS$ bilhdes, valor das recompras executadas

$100

mCoreiado Sul

mChina* mJapéo

$80

$60

$40

$20

$0
'19 ‘20 21 ‘22 '23 ‘24 Acum.

~ T 2025
Proporcédo de empresas com caixa liquido

Parcela dos componentes do indice
50%

40%

40% 37%

30%

20%

10%

0%

China

Coreia do EUA

Sul

Japéo Europa

Fonte: MSCI, J.P. Morgan Asset Management. AC World = MSCI AC World Index, Asia exc. Japao = MSCI AC Asia ex-Japan, Coreia = MSC| Korea

Index, Japao = MSCI Japan Index, China = MSCI China Index, EUA = S&P 500 Index. (Esqg.) Bloomberg. (Superior dir.) Bloomberg; Japdo = TOPIX
Index, Coreia do Sul = KOSPI Index. *China = CSI 300 Index + Hang Seng Index. Dados da China para 2019 e 2020 n&o estdo completos devido a
indisponibilidade de dados. (Inferior dir.) FactSet, Standard & Poor’s. Caixa liquido é calculado como o total de posi¢cdes de caixa da empresa

menos o total de passivos.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.
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Renda variavel de mercados emergentes

(av|LaTAam | 53 )

Lucro dos mercados emergentes por regiao

Retornos de renda variavel dos mercados emergentes

LPA para os prox. 12 meses, consenso, moeda local, jan/2007 = 100| MSCI EM Index, contribui¢do por pais, retorno total, US$

220
. 0,
ME Asia 40%
180
140 30%

100 América Latina

20%
60 °

20 EMEA (Europa, Oriente Médio e Africa)
‘07 '09 11 13 '15 17 19 21 ‘23 '25 10%

Fluxos liquidos de renda variavel para mercados emergentes
US$ bilhdes, janela movel 12 meses, compras liquidas por néo residentes

$15 EMEA (Europa, Oriente Médio e Africa) 0%
$10

$5 -10%

-20%

ME Asia exc. China

-30%

15 '16 17 '18 19 20 21 ‘22 '23 ‘24

2019

m Taiwan
m China
u | ATAM
* Total

2022

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Superior esq.) FactSet, MSCI. Os mercados s&o representados pelos seus respectivos indices MSCI.
(Inferior esq.) Instituto Internacional de Financas (lIF). ME Asia exceto China inclui India, Indonésia, Coreia, Malasia, Filipinas, Taiwan, Tailandia
e Vietna. Valores recentes podem ser estimativas do IIF. (Dir.) Bloomberg. As contribuicdes sao estimativas do J.P. Morgan Asset Management.
Performance passada n&o pode ser garantia de rentabilidade futura. LATAM inclui Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Uruguai.

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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Comeércio global e tarifas de importacao

(a™|LaTAM | 40 )

Exposicado das exportagdes por pais
% do PIB nominal, US$, bens, 2023

india - 11%
Reino Unido - 149 WEUA mRestante do mundo
Brasil - 15%
Canada - 2504

UE 36%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Fonte: UN Comtrade, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

Balanca comercial dos EUA por parceiro comercial e produto
USS$ bilhdes, 2023, classificacdes SITC-1, classificado por tamanho do déficit
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) Tendéncias globais de comércio e investimento (aTM|LATAM | 41)

Importacdes de bens dos EUA por pais Anuncios de investimento estrangeiro direto greenfield
% do total de importag6es de bens dos EUA, anual e acum. 2025 % dos anuncios globais de IED greenfield, US$ bilhGes
25% _ _ $300 - 25%
jan. de zgéi;;?;f;?fg Guerra «{$ valor dos anlncios % do IED greenfield global p
l (barras) anual (losangos)
China

Fev. de 2025: Novas | $250

20% tarifas de importagéo I - 20%
©
9 O
£
8 $200
8 Mar. de 2020: Pandemia de 15%
L COVID-19
15%
$150
Zonado Euro 10%
México ’
10% $100
\ Dez. de 2001: China 5%
entra para a OMC $50

Taiwan e

5% —
T~ Coreia do Sul
América Latina exc. México 0 D 0 >
P R Q N @
—_ india o ‘\(\é 5rz,Q Q’((,‘?~ R
%) e
0% T T T T T T T T T T T ~N

‘00 '02 '04 '06 '08 '10 12 '14 '16 '18 20 '22 ‘24

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) FactSet, U.S. Census Bureau. América Latina exc. México inclui Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia e Peru. (Dir.) UNCTAD World Investment Report. Investimento Estrangeiro Direto (IED) greenfield é um tipo de investimento no qual

a empresa estabelece novas operagdes do zero em um pais estrangeiro. J
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025. . P Morg an
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Cadeias globais de suprimentos de tecnologia

(GTM |LATAM

Producado de semicondutores por localizagéo

% da producéo global
100%

6%

90%

[19%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
1990

2020

2000 2010 2025P  2030P

Outros*

PARZ] China

WL Taiwan

Coreia
do Sul

15%RERE

Europa

14%0)

2032P

Producédo da mineracao por localizagao
% da producgéo global, 2024

11%

15%

Terras raras 16%

Litio

Cobre [ 16%

Zinco &% 19% 7% 6% % 19%

Niquel
Cobalto
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mChina mAPAC exc. China mAmérica do Sul
HEUA EEuropa

mAfrica e RdM

Fonte: J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) VLS| Research Projection, atualizagdo de maio de 2024 da SEMI, anélise BCG. Todos os valores séo equivalentes de 8";
excluem capacidade inferior a 5 kwpm ou inferior a 8". *Outros inclui Israel, Cingapura e o restante do mundo. Os nimeros podem nao somar 100 devido a

arredondamento. Projecdes baseadas em dados correntes e premissas sobre condicdes econdmicas futuras. Os resultados reais podem ser bastante diferentes
devido a mudancas nas condi¢cdes econdmicas, de mercado e outras. (Dir.) Mineral Commodity Summaries 2025, U.S. Geological Survey. Os Estados Unidos foram
excluidos da producéo de mineracéo de litio para proteger as informacdes das empresas. A producéao de terras raras da China mostra a cota de produgéo e ndo

inclui produgéo ndo documentada.
Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.
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Outras Classes de Ativos

Commodities globais

LATAM

69 )

(a™™

indice de Commodities da Bloomberg
Desde o langamento do indice, retorno total

480

420

360

300

240

180

120

2 dejul. de 2008
474

-57%

29 de abr. de 2011
353

+220%

+131%

2 de mar. de 2009
293

30 set. de 2025
261

5de nov. de 2001 18 de mar. de 2020
148 127

‘01

'03 '05 ‘07 ‘09 11 13 “15 "7 '19 21 ‘23 ‘25

Fonte: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Exclui Diesel ULS.
Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.

Precos das commodities
Componentes do indice de commodities da Bloomberg

Commodity

Nivel de
preco

Var. preco
acum. ano

Var. preco

el em 2024

Energia

Petréleo bruto WTI s62 [ % 0%

Gas natural $3 -9% 45%

Brent bruto $67 -10% -3%
Diesel baixo teor enxofre $695 0% -7%
Gasolina RBOB $197 -1% -5%
Gréos

Milho $416 -9% -3%

e pagriecs
Farelo de soja $266

Trigo $508 -8% -12%

Oleo de soja $49 23% _
Trigo HRW $498 -11% -13%
Metais industriais

Cobre $486 21% 3%
Aluminio $2.683 6% 8%

Zinco $2.994 1% 12%
Niquel $15.085 0% -8%
Metais preciosos

Ouro $3.859 47% 27%

Prata $47 _ 21%

Softs

Actcar $16 _&
Café $375 17%

Algodao $63 -7% -16%
Pecuéria

Gado vivo $232 20% 12%

Lean hogs (carne suina) $100 23% 20%

JPMorgan
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) Moedas globais (GT™|LATAM | 70)

Diferenciais entre dolar EUA e taxas de juros Retornos globais de moedas
125 Taxa de cambio spot rate por US$
« indice do délar EUA —yields de desenvolvidos p
120 internacionais |
3.0% Colémbia
115 Brasil
México
110 2 0%
=7 Zona do Euro
105 pery M Retorno acum. 2025
Vol. anual 10 anos
100 Chile ¢ <&
1.0%
r 0% Reino Unido
95 ‘
China
90 \ Japa
. apao
- 0.0% _
8 85 Coreia do Sul
= indi
=] ndia
< 80
2 EUA*
i 75 L -1.0% _
o Turquia <>
n
K] Argentina L 2
@) 70 9
7))
g 65 ———7—"v—"" L 0% -30%  -20%  -10% 0%  10%  20%  30%
8 ‘94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 '20 '22 24

Fonte: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. (Esq.) Banco Central do Canada, Banco Central da Inglaterra, ECB - Banco Central Europeu,

Federal Reserve Economic Data (FRED), Ministério das Financas do Jap&o, Riksbank — Banco Central da Suécia. O indice do dolar (Indice DXY) é

um indice nominal ponderado por transagdes nas moedas dos principais parceiros comerciais. As moedas dos principais parceiros comerciais

dos Estados Unidos incluem libra esterlina, dolar canadense, euro, iene japonés, kroner sueco e franco suico. O yield agregado de desenvolvidos J P Moro‘an
internacionais € calculado utilizando-se os seguintes pesos (pesos no indice DXY): Zona do Euro - 57,6%, Japao - 13,6%, Reino Unido - 11,9%, oL S
Canada - 9,1%, Suécia - 4,2%, Suica - 3,6%. O desempenho passado ndo é um indicador confiavel de retorno atual e futuro. (Dir.) *Retornos para

os EUA (US$) sao representados pelo DXY Index. ASSET MANAGEMENT
46 Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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Activos alternativos: Correlacdes, retorno e yields (GT™|LATAM | 71 )

Correlacgfes, retorno e yields
Correlacdes de 10 anos e retorno total anualizado de 10 anos, 2T15-1T25

20% AU

] Bens imobiliarios Tamanho da bolha = yield

[l Outros ativos reais

Il Vercados privados 3%

[l Hedge funds

0,
" 15% ® 0%
o . .
= Venture capital @ @ Private equity
o
—
)
°
o Transportes
Q 10%
N Infraestrutura . )
T Direct lending
=}
c
b /
e
S Hedge funds de Hedge funds
= o retorno absoluto o direcionais
o 5%
Timberland
Bens
imobiliarios
o% T T T T T T T T
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Correlacdo em janelas moveis de 10 anos com carteira 60/40

Fonte: Burgiss, Cliffwater, FactSet, MSCI, NCREIF, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

Todas as categorias séo globais, exceto florestas comerciais e direct lending, que séo Correlagdes EUA baseadas no retorno trimestral no periodo indicado. A carteira 60/40 é
composta por 60% de agdes e 40% de titulos de divida. Acdes séo representadas pelo S&P 500 Total Return Index. Titulos séo representados pelo Bloomberg U.S. Aggregate Total
Return Index. Os retornos anualizados de 10 anos séo calculados com base no periodo indicado. “Hedge funds de retorno absoluto” representam retornos ponderados por ativos
dos indices PivotalPath Global Macro e Relative Value. “Hedge funds direcionais” representam retornos ponderados por ativos dos indices PivotalPath Credit, Equity Diversified e
Event Driven. Direct lending utiliza yields do Cliffwater Direct Lending Index. Todos os outros indices e dados para retornos e yields de classes de ativos alternativos séo descritos
nas paginas 12 e 16 do Guide to Alternatives. Yields baseados nos dados mais recentes disponiveis, conforme descrito na pagina 12 do Guide to Alternatives. Os retornos de
transportes s&o ilustrados sem alavancagem e podem ser aprimorados com a adigéo de alavancagem. O desempenho passado néo é um indicador confiavel de retorno atual e
futuro.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.
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EUA: Retornos anuais e quedas dentro do ano (aT™|LaTAM | 64 )
Quedas dentro do ano do S&P 500 X retornos para o ano calendario
Apesar das quedas de 14,1% em média dentro do ano, os retornos anuais foram positivos em 34 de 45 anos
40%
34% 31% Acum. ano
30% 29% 279
26% 21%  26% 7% 26% 0
0 24%
26% 23% 23%
0
20% 20%
20% 17%
15% 15% o0, 14% 16%
7%
4%
1% 2%
0%
o 6% o -2%3%, 2% 0% 6% -1%
® ° o o %  -5% ° ° o ° -3%
_7956% ° 6% °
7% 8% -8%_go 9y 8%e -12% -8% ® ° 7% e 0704 ®_304
-10% o 579, ° %  ®-100 8% 7109 °*.11%
7% 0 -11%  ~-10% . ‘ -10% 190} 10%
°c . "13% o-13Y0M-14% 1%(y
- [ ]
-20% -17%-18% ° . -17% 000 ° -19% o
-20% -19% -19% -20% . -19%
-23%
. 8% -25%
° -30%e °
-34% -34% -34%
-40% -38%
[}
-49%
-60%
‘80 ‘85 '90 '95 '00 '05 10 15 '20 '25

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, 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 a
partir de um pico até um vale durante o ano. Retornos sao retornos por ano-calendario de 1980 a 2024, periodo em que o retorno médio
anual foi de 10,6%. Performance passada n&o pode ser garantia de rentabilidade futura.

Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de novembro de 2025.
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Principios de Investimento

Timing e diversificacao do mercado (GT™|LATAM | 76 )

Retornos do S&P 500
Desempenho de um investimento de $10.000 entre 1 de jan. de 2000 e 31 de dez. de 2024, retorno total anualizado

$70.274
$80.000 (retorno de 10,2%)

Sete dos 10 melhores dias ocorreram em até
duas semanas apo6s os 10 piores dias

$60.000
$32.195
$40.000 (retorno de 6,0%)
$18.951
(retorno de 3,6%) $12.162
$20.000 (retorno de 1,0%) $8.140 $5.602 $3.979

(retorno de -1,0%)  (retorno de -2,9%) (retorno de -4,5%)

$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

Variacdo do retorno de ac¢des, titulos e de uma carteira combinada EUA

Retorno total anual, 1950-2024 Retorno total Crescimento de $100.000
édio anual 20 anos
60% 0 _ me
52% Acbes 11,6% $895.754

. Titulos 5,2% $276.382
30% 33% 34% 29% Carteira 60/40 9,4% $600.708
1495 16% 18% 15%

11%
T (1]
0

0%
-30%
-37%
-60%
1 ano 5 anos moéveis 10 anos moéveis 20 anos moveis

Fonte: Bloomberg, FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. (Inferior) Federal Reserve, Strategas/Ibbotson. Retornos sdo
baseados nos retornos por ano-calendario de 1950 a 2024. Titulos de divida representam o Strategas/lIbbotson para periodos anteriores a 1976 e J P MorO‘an
o Bloomberg Aggregate apés aquele ano. O crescimento de US$ 100.000 é baseado no retorno médio total anual para o periodo de 1950 a 2024. [ sS4

Guide to the Markets - América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025.
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J.P. Morgan Asset Management - Definicées - indices

(aTM|LATAM | 77)

Todos os indices abaixo sédo indices de referéncia. Investidores pessoas fisicas ndo podem investir
diretamente em indices. Os retornos dos indices nédo incluem taxas ou despesas.

Renda Variavel:

O Dow Jones Industrial Average é a média ponderada pelo prego de 30 companhias blue-chip dos EUA com
negociagdo ativa.

O MSCI ACWI (All Country World Index) é um indice ponderado de valor de mercado ajustado ao free-float,
desenhado para medir o desempenho do mercado de renda variavel dos paises desenvolvidos e emergentes.
O MSCI EAFE Index (Europe, Australasia, Far East) é um indice de valor de mercado ajustado ao free-float,

desenhado para medir o desempenho do mercado de renda variavel de paises desenvolvidos, exceto EUA e
Canada.

O MSCI Emerging Markets Index é um indice de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado para medir o
desempenho do mercado de renda variavel dos paises emergentes.

O MSCI Europe Index é um indice de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado para medir o
desempenho do mercado de renda variavel de paises desenvolvidos na Europa.

O MSCI Pacific Index é um indice de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado para medir o desempenho
do mercado de renda variavel na regido do Pacifico.

O Russell 1000 Index® mede o desempenho das 1.000 maiores companhias do Russell 3000.

O Russell 1000 Growth Index® mede o desempenho das companhias do indice Russell 1000 com as maiores
relagdes entre prego de mercado e valor patrimonial das agdes e com as estimativas mais altas de crescimento.

O indice Russell 1000 Value Index® mede o desempenho das companhias do indice Russell 1000 com as menores
relagdes entre prego de mercado e valor patrimonial das agdes e com as estimativas mais baixas de crescimento.

O Russell 2000 Index® mede o desempenho das 2.000 menores companhias do indice Russell 3000.

O Russell 2000 Growth Index® mede o desempenho das companhias do indice Russell 2000 com as maiores
relagdes entre prego de mercado e valor patrimonial das agdes e com as estimativas mais altas de crescimento.

O indice Russell 2000 Value Index® mede o desempenho das companhias do indice Russell 2000 com as menores
relagdes entre prego de mercado e valor patrimonial das agdes e com as estimativas mais baixas de crescimento.

O Russell 3000 Index® mede o desempenho das 3.000 maiores companhias norte-americanas com base no valor
total do mercado.

O Russell Midcap Index® mede o desempenho das 800 menores companhias do indice Russell 1000.

O Russell Midcap Growth Index® mede o desempenho das companhias do indice Russell Midcap com as maiores
relagdes entre prego de mercado e valor patrimonial das agdes e com as estimativas mais altas de crescimento.
Estas companhias também fazem parte do indice Russell 1000 Growth.

O Russell Midcap Value Index® mede o desempenho das companhias do indice Russell Midcap com as menores
relagdes entre preco de mercado e valor patrimonial das agfes e com as estimativas mais baixas de crescimento.
Estas companhias também fazem parte do indice Russell 1000 Value.

O S&P 500 Index é considerado o melhor indicador do mercado de agdes norte-americano. Este indice inclui uma
amostra representativa das 500 principais companhias dos principais setores da economia norte-americana. O S&P
500 Index se concentra no segmento de empresas de grande porte do mercado. No entanto, é representativo do
mercado como um todo, pois inclui uma parte significativa do valor total do mercado.

Renda fixa:

O Bloomberg 1-3 Month U.S. Treasury Bill Index inclui todas as Notas do Tesouro norte-americano emitidas para o
publico, com cupom zero e vencimento remanescente de um a trés meses, que possuam grau de investimento e valor de
face em aberto de pelo menos US$ 250 milhGes. Além disso, os titulos devem ser ndo-conversiveis, denominados em
ddlares norte-americanos e ter taxa pré-fixada.

O Bloomberg Global High Yield Index é uma medida multi-moedas representativa do mercado de divida high yield
global. O indice representa a unido dos indices US High Yield, Pan-European High Yield, e Emerging Markets (EM) Hard
Currency High Yield. Os sub-componentes high yield e mercados emergentes sdo mutuamente excludentes. Até 1 de
janeiro de 2011, o indice também incluia titulos CMBS high yield.

Bloomberg Municipal Index: consiste de uma ampla selegéo de general obligation bonds e revenue bonds com grau
de investimento e vencimento entre um e 30 anos. E um indice de referéncia e representativo do mercado de titulos
isentos de impostos.

O Bloomberg US Dollar Floating Rate Note (FRN) Index fornece uma medida do mercado de notas com taxa
flutuante e denominadas em délares.

O Bloomberg US Corporate Investment Grade Index é um indice de referéncia formado por debéntures e notas
garantidas emitidas ao publico por companhias norte-americanas e determinadas companhias estrangeiras, que
possuem grau de investimento (pelo menos Baa3/BBB) por pelo menos duas agéncias de classificagao, vencimento
remanescente de pelo menos um ano e valor em aberto de pelo menos US$250 milhGes. Para entrarem no indice, os
papéis devem ser registrados na SEC.

O Bloomberg US High Yield Index cobre o universo da divida de taxa pré-fixada e que ndo possui grau de
investimento. Eurobonds e emissdes de divida de paises designados como mercados emergentes (classificagdo
soberana de até Baa1/BBB+/BBB utilizando a média de Moody’s, S&P e Fitch) s&o excluidos, mas papéis canadenses
e globais (registrados na SEC) de emissores que ndo sejam de paises emergentes sédo incluidos.

O Bloomberg US Mortgage Backed Securities Index é um indice de referéncia que mede o desempenho de titulos
de repasse lastreados em hipotecas com taxa pré-fixada e grau de investimento emitidos pelo GNMA, FNMA ou
FHLMC.

O Bloomberg US TIPS Index consiste de titulos de protegdo contra a inflagéo (Inflation-Protection Securities) emitidos
pelo Tesouro norte-americano.
0 J.P. Morgan Emerging Market Bond Global Index (EMBI) inclui titulos Brady denominados em ddlares norte-

americanos, Eurobonds, empréstimos negociados e titulos de divida do mercado local emitidos por entidades
soberanas e 6rgaos de governo.

O J.P. Morgan Domestic High Yield Index foi criado para refletir o universo de investimento do mercado norte-
americano de divida corporativa high yield.

0 J.P. Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index Broad Diversified (CEMBI Broad Diversified) ¢ uma
expanséo do J.P. Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI). O CEMBI é um indice ponderado
pelo valor de mercado e consiste de titulos privados de mercados emergentes denominados em délares.

0 J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified (EMBI Global Diversified) monitora o retorno total
de instrumentos de divida denominados em ddlares emitidos por entidades soberanas e érgéos de governo de
mercados emergentes: titulos Brady, empréstimos, Eurobonds. O indice limita a exposigdo de alguns dos maiores
paises.

O J.P. Morgan GBI EM Global Diversified monitora o desempenho de divida em moeda local emitida por
governos de mercados emergentes cuja divida é acessivel pela maior parte da base de investidores internacionais.

O U.S. Treasury Index é um componente do indice U.S. Government.

JPMorgan
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J.P. Morgan Asset Management - Definicoes

(aTM|LATAM | 78)

Outras classes de ativos:

O Alerian MLP Index é composto pelas 50 maiores companhias do tipo Master Limited Partnership (MLPs) do setor de
energia e oferece aos investidores um benchmark sem viés e bastante abrangente desta classe de ativos.

O Bloomberg Commodity Index (e sub-indices relacionados) & composto por contratos de futuros de commodities fisicas e
representa vinte e duas commodities negociadas em bolsas norte-americanas, exceto aluminio, niquel e zinco.

O Cambridge Associates U.S. Global Buyout and Growth Index® é um indice baseado em dados compilados de 1.768 fundos
globais (USA e ex-USA) de renda variavel de aquisicéo e crescimento, incluindo sociedades totalmente liquidadas, formados entre
1986 e 2013.

O CS/Tremont Hedge Fund Index é compilado pelo Credit Suisse Tremont Index, LLC. E um indice de fundos de hedge
ponderado por ativos e inclui somente fundos, ao invés de contas separadas. O indice utiliza o banco de dados Credit
Suisse/Tremont, que rastreia mais de 4.500 fundos, e consiste somente de fundos com um minimo de US$ 50 milhdes sob
gestao, historicos de 12 meses e demonstragdes financeiras auditadas. E calculado e reequilibrado mensalmente, e demonstrado
liquido de todas as taxas de performance e despesas. E de propriedade exclusiva do Credit Suisse Tremont Index, LLC.

Os HFRI Monthly Indices (HFRI) s&o indices de desempenho ponderados igualmente, utilizados por varios gestores de fundos de
hedge como benchmark para seus proprios fundos. Os indices HFRI sdo separados em quatro estratégias principais, e cada uma
contém vérias sub-estratégias. Todos os fundos de gestor tnico do indice HFRI s&o incluidos no HFRI Fund Weighted Composite,
que contém mais de 2.200 fundos listados no banco de dados HFR.

O NAREIT EQUITY REIT Index foi criado para oferecer a avaliagao mais abrangente do desempenho geral do setor, e inclui todos
os fundos de investimento imobiliario elegiveis para dedugao de imposto (REITs, ou Real Estate Investment Trusts) listados na
Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) ou na NASDAQ National Market List.

O NFI-ODCE (NCREIF Fund Index - Open End Diversified Core Equity) € um indice de retornos de investimento que traz os
resultados historicos e atuais de 33 fundos mistos sem prazo definido cujo objetivo & uma estratégia de investimento do tipo core,
alguns dos quais possuem histérico de desempenho desde a década de 1970. O indice NFI-ODCE é ponderado por valor de
mercado e é bruto de taxas. A mensurag&o é ponderada por tempo.

Definigdes:

O investimento em ativos alternativos envolve um maior grau de risco do que os investimentos tradicionais, e é apropriado
somente para investidores sofisticados. Investimentos alternativos envolvem mais riscos do que os tradicionais e ndo devem ser
considerados como um programa de investimento completo. N&o sao eficientes com relagao a impostos e os investidores devem
consultar seus consultores fiscais antes de investir. Os investimentos alternativos possuem taxas mais altas do que os tradicionais e
podem ser altamente alavancados e utilizar técnicas especulativas, o que aumenta o potencial para ganho ou prejuizo. O valor do
investimento pode subir ou cair, e os investidores podem receber menos do que investiram.

Titulos estdo sujeitos a riscos de taxas de juros. Os pregos dos bonus geralmente caem quando as taxas de juros sobem.

Os investimentos em commodities podem ser mais volateis do que os investimentos em titulos tradicionais, principalmente se tais
instrumentos envolverem alavancagem. O valor dos derivativos de commodities pode ser afetado por mudangas na movimentagéo
geral do mercado, volatilidade no indice das commodities, mudangas nas taxas de juros, ou ainda por fatores que causem impacto
em um setor ou uma commodity em particular, tais como seca, enchente, fatores climaticos, doengas de rebanhos, embargos,
tarifas de importagéo, e acontecimentos internacionais nas esferas econdmica, politica ou regulatoria. O uso de derivativos
alavancados de commodities cria uma oportunidade para um retorno maior; porém, paralelamente, cria a possibilidade de um
prejuizo maior.

Derivativos podem apresentar mais riscos do que outros tipos de investimento, pois podem ser mais sensiveis a mudangas nas
condigdes econdmicas ou de mercado do que outros tipos de investimento, o que poderia resultar em perdas significativamente
maiores do que o investimento original. O uso de derivativos pode n&o ser bem-sucedido, resultando em perda de investimento,
e o custo de tais estratégias pode reduzir o retorno do investimento.

As Estratégias de Reestruturagdo para Ativos Altamente Depreciados (Distressed Restructuring Strategies) empregam um
processo de investimento concentrado em instrumentos corporativos de renda fixa, principalmente instrumentos de crédito de
companhias que estejam negociando com descontos significativos com relagdo ao valor de emisséo ou ao valor de face no
vencimento como resultado de processo formal de faléncia ou pela percepgdo do mercado Financials de que o processo
acontecera no curto prazo.

Os investimentos em mercados emergentes podem ser mais volateis. Os riscos normais de investimento em paises estrangeiros
aumentam quando o investimento ¢ realizado em mercados emergentes. Some-se a isso o fato de que mercados pequenos e com
baixo volume negociado podem levar 4 falta de liquidez, que por sua vez resulta em aumento de volatilidade. Além disso, os
mercados emergentes podem n&o oferecer protegdo legal adequada para investimento privado ou estrangeiro ou para imdveis
privados.

O prego de titulos de renda variavel podem subir ou cair de acordo com mudangas no mercado ou alteragées na condigéo
financeira da emissora, 0 que as vezes acontece de maneira repentina e imprevisivel. Tais movimentos nos pregos podem resultar
de fatores que afetam somente algumas companhias ou alguns setores, ou que afetam o mercado de titulos como um todo, como
mudangas em condigdes econdmicas ou politicas. AgBes estdo sujeitas ao "risco de mercado acionario”, ou seja, o risco de que os
pregos das agbes em geral podem cair por curtos ou longos periodos.

Estratégias de renda variavel de mercado neutro empregam técnicas quantitativas sofisticadas de analise de preco para obter
informagdes sobre futuros movimentos de prego e relagdes entre os titulos, e para selecionar titulos para compra e venda. Tais
estratégias geralmente mantém uma exposicéo liquida ao mercado de renda variavel de até 10% comprada ou vendida.
Estratégias macro globais negociam uma vasta gama de estratégias nas quais o processo de investimento ¢ indicado por
movimentos nas variaveis econdmicas subjacentes e seu impacto sobre os mercados de renda variavel, renda fixa, moedas
fortes e commodities.

O investimento internacional envolve um maior grau de risco e maior volatilidade. Mudangas nas taxas de cambio e diferengas
nas politicas tributarias e contabeis fora dos EUA podem aumentar ou diminuir o retorno. Alguns mercados internacionais podem
n&o ser tdo estaveis em termos politicos e econdmicos quanto os EUA e outras nagdes.

Nao ha garantia de que o uso de posigoes compradas e vendidas sera bem-sucedido em limitar a exposicéo de um investidor
a movimentos no mercado acionario doméstico, a valor de mercado, a reviravoltas no setor, ou a outros fatores de risco. Utilizar
estratégias de compra ou venda a descoberto pode resultar em taxas mais altas de rotatividade de carteira. Vender a
descoberto (short selling) envolve certos riscos, incluindo custos adicionais para a cobertura de posiges vendidas e a
possibilidade de perda ilimitada em certas posi¢des de venda a descoberto.

Estratégias de arbitragem em fuséo s&o aguelas que empregam um processo de investimento concentrado principalmente
nas oportunidades em renda variavel e instrumentos relacionados a renda variavel de companhias passando por processo de
transag&o corporativa.

O investimento em companhias de médio porte tradicionalmente apresenta mais riscos do que o investimento em companhias
bem estabelecidas de primeira linha (blue chips). Historicamente, as agdes de companhias de médio porte apresentam um nivel
de volatilidade maior do que a média.

O prego sobre lucro projetado ¢ o indice de prego sobre lucro (PL) medido com base no lucro projetado. O prego sobre valor
patrimonial compara o valor de mercado de uma agéo com seu valor patrimonial. O Prego sobre fluxo de caixa é uma
medida da expectativa do mercado com relagéo a satde financeira futura de uma companhia. O Prego sobre dividendos é a
razdo entre o prego de uma agdo em uma bolsa de valores e o dividendo por agao pago no ano anterior; é utilizado como uma
medida do potencial como investimento de uma companhia.

Os investimentos imobiliarios podem estar sujeitos a um maior grau de risco de mercado devido a concentragdo em uma industria,
setor ou setor geografico especificos. Os investimentos imobiliarios podem estar sujeitos a riscos que incluem, entre outros, queda
no valor dos imdveis, riscos relacionados a condi¢des gerais e econdmicas, mudangas no valor dos imdveis subjacentes de
propriedade do fundo, e inadimpléncia por parte do tomador.

Estratégias de Valor Relativo sdo aquelas que mantém posigdes nas quais a tese de investimento ¢ indicada pela
realizagdo de uma discrepancia de valuation na relagéo entre varios titulos.

O investimento em companhias de pequeno porte tradicionalmente apresenta mais riscos do que o investimento em companhias
de primeira linha e bem estabelecidas, pois as empresas menores geralmente possuem um risco maior de faléncia. Historicamente,
as agdes de companhias menores apresentam um nivel de volatilidade maior do que a média.
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0 programa Market Insights fornece dados e comentarios abrangentes sobre os mercados globais sem referéncia a produtos. Criado como uma ferramenta para ajudar os clientes a compreender os mercados e
fornecer apoio para a tomada de decisdes de investimento, o programa explora as implicagdes dos dados econdémicos atuais, além das mudangas nas condigdes de mercado.

Para fins do MiFID I, os programas JPM Market Insights e Portfolio Insights estéo comercializando informagdes e ndo estdo no escopo para nenhum dos requisitos do MiFID Il / MiFIR especificamente relacionados ao
research de investimentos. Além disso, os programas Market Insights e Portfolio Insights do J.P. Morgan Asset Management, como research ndo independente, ndo foram preparados de acordo com os requisitos legais cujo
propdsito é promover a independéncia do research de investimento, nem estao sujeitos a nenhuma proibigao quanto a sua comercializagao antes da disseminag&o do research de investimento.

Este documento é um comunicado geral com finalidade unicamente informativa. Este documento tem natureza educacional e néo foi produzido com o intuito de servir como conselho ou recomendagéo para qualquer produto, estratégia,
plano de investimento ou outro propésito em qualquer jurisdigdo. Nem o J.P. Morgan Asset Management e nem quaisquer de suas subsidiarias se comprometem a participar de quaisquer transagdes aqui mencionadas. Todos os
exemplos utilizados aqui s&o genéricos, hipotéticos e somente para ilustragdo. Este material ndo contém informag@es suficientes de apoio para decisdes de investimento e ndo deve servir de base para avaliagéo de investimento em
quaisquer valores mobiliarios ou produtos. Além disso, os usudrios devem fazer uma avaliagéo independente dos aspectos legais, regulatorios, fiscais, de crédito e contabeis e determinar, juntamente com profissional Financials, se os
investimentos mencionados neste documento s&o apropriados para seus objetivos. Os investidores devem se certificar de que obtiveram todas as informagdes relevantes disponiveis antes de realizar qualquer investimento. Previsdes,
nimeros, opinides ou técnicas de investimento aqui contidas tém propésito exclusivamente informativo, e séo baseados em certas premissas e condigbes do mercado atual, estando sujeitos a alteragbes sem aviso prévio. Todas as
informagdes aqui apresentadas sao consideradas exatas no momento em que foram produzidas, mas n&o garantimos sua exatiddo, nem assumimos a responsabilidade por quaisquer erros ou omissées. E importante saber que investir
envolve riscos, que o valor do investimento e a receita dele advinda pode flutuar de acordo com as condicdes do mercado e as taxas contratadas, e os investidores podem néo recuperar todo 0 montante investido. Desempenho e
yields passados n&o sao indicativos de retorno corrente ou futuro.

J.P. Morgan Asset Management é a marca da divisao de gestao de ativos do JPMorgan Chase & Co. e afiliadas no mundo.

Dentro do permitido por leis aplicaveis, podemos gravar chamadas telefonicas e monitorar comunicagdes eletronicas a fim de cumprir nossas obrigagdes legais e regulatérias e politicas internas. Dados pessoais serdo coletados,
armazenados e processados pelo J.P. Morgan Asset Management, em conformidade com nossas politicas de privacidade disponibilizadas em https://am.jpmorgan.com/global/privacy.

Este comunicado é publicado pelas seguintes entidades:

Nos Estados Unidos, pelo J.P. Morgan Investment Management Inc. ou pelo J.P. Morgan Alternative Asset Management Inc., regulados pela Securities and Exchange Commission; na América Latina, somente para destinatarios
exclusivos, pelas entidades locais do J.P. Morgan, conforme o caso. No Canada, somente para clientes institucionais, pelo JPMorgan Asset Management (Canada) Inc., que é um Gestor de Carteira e Corretor Isento em todas as
provincias e territorios canadenses exceto Yukon, além de ser registrado como Gestor de Fundos na Columbia Britanica, em Ontario, Quebec e Newfoundland e Labrador. No Reino Unido, pelo JPMorgan Asset Management (UK)
Limited, regulado pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA); em outras jurisdicdes da UE, pelo JPMorgan Asset Management (Europe) S.a r.l.. Na Asia e no Pacifico (‘APAC”), pelas seguintes entidades emissoras e nas
respectivas jurisdicdes em que sé&o reguladas: JPMorgan Asset Management (Asia Pacific) Limited, ou JPMorgan Funds (Asia) Limited, ou JPMorgan Asset Management Real Assets (Asia) Limited, regulados pela Securities and
Futures Commission de Hong Kong; JPMorgan Asset Management (Singapore) Limited (Reg. No. 197601586K), este documento néo foi revisado pela Autoridade Monetéria de Cingapura; JPMorgan Asset Management (Taiwan)
Limited; JPMorgan Asset Management (Japan) Limited, membro da Associacdo de Fundos de Investimento do Jap&o, da Associagdo de Consultorias de Investimento do Japao, Associagdo de Companhias de Instrumentos Financialss
Tipo I, e da Associagao de Corretoras de Valores Mobiliarios do Jap&o, e regulado pela Agéncia de Servigos Financialss (numero de registro “Kanto Local Finance Bureau (Financial Instruments Firm) No. 330"); na Australia, somente
para clientes do atacado conforme definido nos itens 761A e 761G da Lei de Sociedades Por Agdes de 2001 (Commonwealth), pelo JPMorgan Asset Management (Australia) Limited (ABN 55143832080) (AFSL 376919). Nos outros
mercados da regido, somente para destinatérios selecionados.

Somente para EUA:Caso vocé tenha alguma deficiéncia e precise de assisténcia para visualizar este material, entre em contato pelo nimero 1-800-343-1113.
© 2024 JPMorgan Chase & Co. Todos os direitos reservados.

Elaborado por: Gabriela D. Santos, Marina Valentini e Mary Park Durham
Salvo disposigao em contrario, todos dados s&o de 30 de setembro de 2025 ou a data mais recente disponivel.
0903c02a820dce94
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