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A CHAVE PARA 0 SUCESSO NOS INVESTIMENTOS NAO E PREVER O FUTURO, E APRENDER COM O
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GLOBAIS”, APRESENTAMOS OITO ESTRATEGIAS PARA ORIENTAR 0S INVESTIDORES EM RELACAO A

DIVERSIFICACAQ GLOBAL.
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]_ PLANEJE VIVER POR MUITO TEMPO

ESQUERDA: Estamos vivendo mais

Gragas aos avancos da medicina e a um estilo de vida mais saudavel, as pessoas estdo vivendo
cada vez mais. Este quadro mostra a probabilidade de uma pessoa no Brasil, hoje com 55 a

59 anos de idade, atingir varias faixas etarias. Um casal com idade entre 55 e 59 anos pode se
surpreender ao saber que pelo menos um deles terd 57% de probabilidade de viver além dos

85 anos de idade, e, portanto, seus investimentos precisam durar mais 30 anos.

DIREITA: NOs ndao poupamos o suficiente

Estudos revelam que as pessoas ndo estdo suficientemente preparadas para a aposentadoria.
Os investidores devem comecar cedo, poupando mais, investindo com disciplina e estabelecendo
um plano para o futuro.
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Expectativa de vida e déficit previdenciario

Probabilidade de atingir certas idades Poupanca obrigatéria e voluntaria por pais
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Fonte: J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) dados do WHO Global Health Observatory, tabelas de expectativa de vida (2016); (Direita)

OECD Pensions at a Glance 2017.

A taxa de reposicao pensdo obrigatdria e governamental é o total da previdéncia publica ou da poupanca forgada em planos de contribuigdo

definida; Poupanca voluntéria é a poupanca de contribuicéo definida por empregadores e funcionarios; Déficit € o déficit de poupanga, presumindo

uma taxa desejada de reposigédo de 80% da renda pré-aposentadoria. A renda pré-aposentadoria é calculada para o trabalhador com salario médio, J P MOI- an
o qual presume-se que tenha trabalhado uma carreira completa, definido como tendo entrado no mercado de trabalho aos 20 anos de idade e que oA

trabalhe até a idade normal de aposentadoria de cada pais.
Dados de 31 de agosto de 2019. Asset Management
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2 | EVITE O VIES DOMESTICO - HOME BIAS (PARTE 1)

ESQUERDA: Preferéncia pelo pais de origem

Ainda que permaneca sendo a maior economia na América Latina, o Brasil € responsavel por
menos de 3% do PIB global e somente 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, é natural que se tornem
suscetiveis a concentragdes setoriais especificas do mercado brasileiro. Investir globalmente
ajuda a reduzir a concentracdo setorial e ampliar a diversificacao. E importante que 0s
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 brasileiros Exposicéo setorial
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Fonte: MSCI, J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) BIS, FMI, ANBIMA.

Fatia do PIB global baseada na paridade do poder de compra conforme calculada pelo FMI para 2018, e é uma estimativa. 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, no 4T718. *Alocagdo média do investimento é determinada utilizando o

relatorio resumido “Investment Fund” da ANBIMA para AUM na categoria offshore, de julho de 2019. A soma dos valores percentuais pode nao J P M

atingir 100% devido a arredondamento. oA OI' an

Dados de 31 d to de 2019.
ados de 31 de agosto de Asset Management
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2 | EVITE O VIES DOMESTICO - HOME BIAS (PARTE 2)

Movendo em um ritmo diferente

Para investidores brasileiros, investir além das fronteiras do Brasil ndo sé abre portas para
novas oportunidades como também pode melhorar a diversificacdo 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 acdes 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 brasileiras tendem a se mover com
mais forca do que os mercados mais defensivos, tanto para cima quanto para baixo. Quando a
musica toca, o0s ativos brasileiros balancam mais.
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Ativos brasileiros e mercados globais

Correlagoes entre divida publica brasileira e outras classes de ativos
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Fonte: BM&Fbovespa, Bloomberg/Barclays, FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Global Economic Research, J.P. Morgan Asset

Management. Divida publica brasileira (soberanos em moeda local Brasil), soberanos em ddlares Brasil, corporates em délares Brasil, divida

soberana de ME em ddlares, renda varidvel América Latina, renda variavel Asia, renda varidvel EUA, renda variavel Europa, renda variavel Japao,

high yield global, IG (grau de investimento) global séo, respectivamente: subindice GBI-EM Global Diversified Brazil, subindice EMBIG Diversified

Brazil, subindice CEMBI Broad Diversified Brazil, indice EMBIG Diversified, MSCI Latin America, MSCI EM Asia, S&P 500, MSCI Europe, MSCI J PM r n
Japan, Bloomberg Barclays Global High Yield and Bloomberg Barclays Global Credit - Corporate - Investment Grade, respectivamente. Os calculos oA O a

de correlagdo sao baseadas no retorno total mensal dos ultimos 15 anos. Os célculos de beta sdo baseados nos retornos de prego mensal dos

{iimos 20 anos. prego Asset Management
Dados de 31 de agosto de 2019.
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3 DIVERSIFICA(;AO GLOBAL FUNCIONA

A diversificacdo tem um propdésito

Os Ultimos dez anos trouxeram bastante volatilidade para os investidores brasileiros,
com altos e baixos no ciclo das commodities, a crise financeira global, mudancas
politicas e a pior recessdo na histéria recente 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 2009 e
2018. Por outro lado, uma carteira bem diversificada, incluindo titulos e acdes locais e
globais, registrou retorno de 13,0% ao ano no mesmo periodo (e mais de 240% de
retorno total acumulado).

Pensando no futuro, essa diferenca deve crescer ainda mais dados os niveis
historicamente baixos das taxas de juros no Brasil.
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Os retornos de juros reais, juros nominais, caixa, corporates Brasil em USS$, high yield EUA, renda variavel mercados desenvolvidos, renda variavel
mercados emergentes, renda variavel Brasil sdo os retornos de, respectivamente, IMA-B, IRF-M, CDI, subindice J.P. Morgan CEMBI Brazil, Barclays
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Dados de 31 de agosto de 2019.
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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 perder dinheiro com
flutuacOes na moeda ou por receio de ndo aproveitar oportunidades com as altas taxas
de juros domésticas. Este grafico 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 meédio anual de 10 anos € praticamente o mesmo, isto €, 8%! A diferenca esta
na experiéncia: investimentos sem hedge sdo mais turbulentos, com uma volatilidade
muito maior em 10 anos.

O importante é entender como 0s investimentos globais com e sem hedge cambial
funcionam - e escolher aquele veiculo que mais combina com seus objetivos.
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Investimento internacional
Retornos anuais internacionais: Com hedge cambial X sem hedge cambial*
50/50 S&P 500 e Barclays U.S. Aggregate, retorno total
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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 média anual entre prefixado
de 1 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 volatilidade de 10 anos se referem ao periodo de 2009-2018. J P Morgan

Dados de 31 d to de 2019.
ados de 31 de agosto de Asset Management
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5 ENTENDA SEU INVESTIMENTO GLOBAL (PARTE 1)

0Os 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 direcao 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 flutuagdo 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 movimentacoes das
moedas, mas elas tendem a se recuperar rapidamente dos extremos.
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Fonte: J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) Bloomberg Finance L.P., Barclays, Standard & Poor’s, FactSet; (Direita) FactSet, Reuters.

Dados de 31 de agosto de 2019.

JPMorgan

Asset Management
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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 de 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 ndo é constante de um ano para outro. Isto dependera
1) dos juros no Brasil, 2) dos juros nos Estados Unidos e 3) da conversibilidade entre
moedas. Como o grafico ilustra, o diferencial de taxa de juros vem encolhendo nos
ultimos dois anos conforme os juros caem no Brasil e sobem nos Estados Unidos.
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Fonte: Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management; (Esquerda) FactSet, Standard & Poor’s, Barclays.

O diferencial anual de taxa de juros é a diferenga média mensal entre o prefixado de 1 més e o cupom cambial de 1 més.

Dados de 31 de agosto de 2019.
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5 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 combinacdo dos dois. A renda variavel oferece retornos
maiores, mas tem maior volatilidade. Adicionar renda fixa pode melhorar a experiéncia.

Para julgar o sucesso de ativos offshore, 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 historico
sugere que os investidores tém menos probabilidade de sofrer perdas em periodos mais longos.

Esse grafico ilustra esse conceito. Enquanto o retorno de 1 ano variou bastante desde 1950 (+47% a
-39%), a combinacao de agdes e titulos de divida ndo resultou em retornos negativos em nenhum dos
periodos de 5 anos madveis nos Ultimos 69 anos.

Importante: investidores ndo devem necessariamente esperar as mesmas taxas de retorno no futuro da mesma forma que
vimos no passado, particularmente de renda fixa, que estdo comecando hoje com yields bem baixos.
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Prazo, diversificacdo e a volatilidade do retorno

Variacao do retorno total
Retorno total anual, 1950 - 2018

. Média do retorno Crescimento de
60% 1 total anual  $100.000 em 20 anos
50% A Renda variavel 11,0% $811.451

Renda fixa 5,8% $311.366
40% A
Carteira 50/50 8,8% $543.133
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Fonte: Barclays, Bloomberg, Factnos anos Set, Federal Reserve, Robert Shiller, Strategas/Ibbotson, J.P. Morgan Asset Management.

Retornos s&o baseados em retornos por ano-calendario de 1950 a 2018. Renda variavel representa S&P 500 Shiller Composite. Renda fixa
representa Strategas/Ibbotson para o periodo entre 1950 e 2010 e representa Bloomberg Barclays Aggregate depois. O crescimento de $100.000 é
baseado na média anual dos retornos totais entre 1950 e 2018.

Dados de 31 de agosto de 2019. J.P.MOrga_n
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6 VOLATILIDADE FAZ PARTE

Vendo uma luz no fim do tunel

Todo ano possui periodos dificeis. Os pontos vermelhos em ambos os graficos representam o decli-
nio maximo dentro do ano, para cada ano, de dois indices de renda variavel: o Ibovespa e 0 S&P
500. Ainda que ndo seja possivel prever estas quedas, elas sdo esperadas, tanto em mercados
emergentes quanto desenvolvidos.

Entretanto, apesar dos muitos recuos, cerca de 60% (para a bolsa brasileira) e 75% (para os bolsa
americana) destes anos terminaram com retornos positivos, como mostram as barras em cinza. 0s
investidores precisam ter um planejamento para passarem por periodos de volatilidade, ao invés
de reagirem com a emocao.

Outro aspecto importante que estes graficos trazem é a diferenca tanto na volatilidade quanto nos
retornos entre a renda variavel 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 é
um dos argumentos para se adicionar uma classe de ativos menos volatil a carteira.

18 UTILIZANDO INSIGHTS PARA ATINGIR OS MELHORES RESULTADOS



Retornos anuais e declinios dentro do ano

Ibovespa: Quedas dentro do ano X retornos para o ano
Moeda local, média de quedas dentro do ano de 26,2% (mediana -23,7%), e retornos anuais positivos em 12 de 20 anos

160% - 152

Acum.
110% A 97 ano
60%
10%

-40%

-90%

= S&P 500: Quedas dentro do ano X retornos para o ano Acum

g Moeda local, média de quedas dentro do ano de 13,9% (mediana -10,5%), e retornos anuais positivos em 29 de 39 anos ano

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

Os retornos s@o baseados somente no indice de pregos e nao incluem dividendos. Quedas dentro do ano se referem as maiores quedas do
mercado a partir de um pico até um vale durante o ano. Somente para ilustragdo. Retornos s&o retornos para o ano calendario desde de 1999 até
2018 para o Ibovespa, e de 1980 até 2018 para o S&P 500.

Dados de 31 de agosto de 2019. J.P.Morga_rl

Asset Management
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7 E FUNDAMENTAL 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 0s mercados; em outros momentos, o medo e o conservadorismo 0s levam a tomar
decisdes com base na emogdo e ndo na logica.

Este slide é 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 6 dos 10 melhores dias
aconteceram duas semanas antes ou apds os 10 piores dias.

0 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, nos Ultimos 20 anos, o investidor médio alcancou um retorno anual
de apenas 1,9% em comparacdo ao retorno de mais de 5% na carteira 60/40 de aces/titulos de
divida, em parte devido ao timing (e muitas vezes emocdes) nas decisdes de investimento.
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Timing do mercado

Retornos do S&P 500
Desempenho de 10 mil entre 1 de jan. de 1999 e 31 de dez. de 2018, retorno total anualizado
$35.000 - $29.846
$30.000 A (retorno de 5,62%) Seis dos 10 melhores dias ocorreram
’ dentro de duas semanas dos 10 piores dias
$25.000 1
$20.000 4 $14.895
(retorno de 2,01%)
$15.000 4 $9.359
| (retorno de -0,33%) $6.213
Hinees (retorno de -2,35%) $4.241 . $2.985
$5.000 1 (retorno de -4,20%)
$0

$2.144
(retorno de -5,87%)  (retorno de -7,41%)

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

dias dias dias dias dias

Retorno anualizado de 20 anos por classe de ativos EUA (1999 - 2018)

12% 1
9,9%
10%

8% A

6% A

4%

2%

0%
REITs Ouro Petréleo S&P 500 60/40 40/60 Renda fixa EAFE Iméveis
residenciais

Source: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management; (Inferior) Barclays, Bloomberg, Dalbar Inc, MSCI.
Retornos s&o baseados no indice S&P 500 Total Return. Grafico somente para ilustragéo e nao representa o desempenho de nenhum investimento ou

dias

1,9%

Inflagédo Investidor
médio

grupo de investimentos.

Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura. Pessoas fisicas ndo podem investir diretamente em indices. Os indices utilizados s&o: REITs: NAREIT Equity
REIT Index; EAFE: MSCI EAFE; Petroleo: WTI Index; Renda fixa: Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index; Imoéveis residenciais: pre¢go médio de venda de imdveis residenciais

para uma familia; Ouro: US$/onga troy; Inflagdo: CPI. 60/40: Carteira balanceada com 60% investido no indice S&P 500 e 40% investido em renda fixa
EUA de alta qualidade, representada pelo Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index. A carteira é rebalanceada anualmente. O retorno do investidor
médio é baseado na analise da Dalbar Inc., que utiliza o valor liquido do agregado de vendas, resgates e trocas dos fundos mutuos a cada més como
uma medida do comportamento do investidor. O retorno é anualizado (e retorno total quando aplicavel) e representa o periodo de 20 anos até 31/12/18
para fins de compatibilidade com a analise mais recente da Dalbar. Dados de 31 de agosto de 2019.

J.EMorgan
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8 INVISTA CEDO E REGULARMENTE

Aproveite o poder da composicao

Muitos investidores ndo investem globalmente porque estdo esperando valores maiores para investir
ou a melhor hora de entrar no mercado.

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

Crescimento da contribuigdo total de $50.000 em cenarios diferentes
S&P 500, retorno total, US$
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5 anos 10 anos 15 anos 20 anos 25 anos
(contribuigdes anuais de $10.000) (contribuicdes anuais de $5.000)  (contribuigdes anuais de $3.333)  (contribuicdes anuais de $2.500)  (contribuicdes anuais de $2.000)

Fonte: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
Retornos sao baseados no indice S&P 500 Total Return entre 1994 ¢ 2018 em US$.

Dados de 31 de agosto de 2019.
J.PMorgan
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