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ATA n.° 35/2024 — COMITE DE INVESTIMENTOS de 05/08/2024 — Ata de Reunido

Extraordindria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio
de Macaé — MACAEPREYV, inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado & Rua
Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos e noventa e trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro,
realizada as dezessete horas do dia cinco de agosto de dois mil e vinte e quatro, estando
presentes os membros, Alfredo Tanos Filho, Claudio de Freitas Duarte, Erenildo Motta da
Silva Junior e José Eduardo da Silva Guindncio, instituidos através da portaria de nomeagao
n.° 289/2021, os membros, Miriam Amaral Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos
instituidos através da portaria n.° 306/2022, o membro Viviane da Silva Louren¢o Campos
instituida através da portaria n.° 1.707/2022 e o membro Fdbio Carvalho de Moraes
Drumond instituido através da portaria n.° 0685/2023. Iniciada a reunido, realizada de forma
on-line através da plataforma Microsoft Teams, participando de um lado os membros do
Comité de investimentos do Macaeprev e de outro, os representantes técnicos da J.P. Morgan,
Isabella Nunes, Mateus Campanholo Tonello e Marina Valentini, sendo tratados os

seguintes assuntos: I - BOAS VINDAS: Pela representante técnica da J.P. Morgan foi dada as

boas-vindas aos membros do Comité, agradecendo pela oportunidade de falar e apresentar
nossa visdo sobre cenario bem como de produtos. Pela especialista Marina Valentini foi dito
que a leitura do Mercado tem sido super sensiveis ao pardmetro dos dados econdmicos nos
Estados Unidos e os dados que vieram mais fracos do que o que era esperado. Comegaremos a
falar do primeiro ponto que € o crescimento dos Estados Unidos que tem sido o motor do
Mercado. Na histéria de economia dos Estados Unidos, podemos analisar os resultados do
PIB dos tltimos trimestres desde 2023, com crescimentos fortes, em cerca de 4,9 %, mas isto
ndo poderia se manter para sempre e entdo no comego deste ano ele comega a desacelerar para
1,4 %, seguido de uma melhora para 2,8 % no segundo trimestre de 2024. Os dados foram
ficando mais fracos apos isto principalmente quanto ao mercado de trabalho. Ou seja,
entendemos ser um momento de transi¢do desta economia, com mais resiliéncia e um menor
crescimento. Apesar deste resultado vemos a economia dos Estados Unidos desacelerando um
pouco mais rapido do que o esperado. no segundo semestre para um PIB mais perto de 1 %. E
isto traz um pouco de vulnerabilidade, com risco de recessio aumentando, e talvez o Banco

Central de 14 terd que atuar um pouco mais ripido, com cortes de juros maiores para ajudar a
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Retorno anual da carteira 60/40

Composicéo do retorno anual da carteira 60/40
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’ " impeto da atividade econémica global (at™| Latam| 22 )

Purchasing Managers' Index global composto (manufatura e servigos combinados), trimestral
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36 Por que ndo estamos enxergamos uma recessdo eminente, mas vemos maiores riscos de
37 crescimento? Tem a ver com o consumidor que representa cerca de 70 % do PIB e da
38 economia. Entdo os ativos financeiros construidos com o PIB dos tltimos dois anos de
39 retornos de investimentos constituiram uma riqueza financeira, pois as suas dividas sdo
40  baixas, traduzindo numa solidez financeira. Apesar do pequeno aumento de inadimpléncia e

41  cartdes de credito, mesmo assim, hd uma solidez da riqueza financeira dos consumidores.

) Politica monetaria global (GIM| LaTaM 24
Compras de titulos por bancos centrais de mercados desenvolvidos Historico das taxas basicas de juros e curvas projetadas
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Fonte: BIS, Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Assat Management; (Esquerda) Banco da Inglaterra (BoE), Banco do Japao {Bod), Bance Central
Europeu (BCE}, Federal Reserve System (Fed), J.P. Morgan Global Economic Research, *A projegéo de compra de tituios nos MD & uma premissa
interna baseada nas compras de titulos pablicos, conforme descrito nos aniincios mais recentes de politica monetéria do Banco da Inglaterra,
BaJ, BCE o Fed até dezembro de 2025. As taxas bésicas de juros implicitas 30 da Bloomberg e derivam dos Overnight Index Swaps, Estimativas, J.P. Morgan

| projaches e outras consideragdes futuras 50 baseadas em crengas e expectativas correntes. Servem somente para fins de lust 1aCA0 @ NAC 580
um indicador confiével de desempenho futuro. Dadas as incertezas e os riscos associados a estimativas, projecdes ou outras declaraches ASSET MANAGEMENT
7 prospectivas, 05 eventos, resultados ou desempenho reais podem diferir significativamente daqueles refletidos ou contemplados.
42 Guide tothe Markets - América Latina. Dados de 30 de junho de 2024,
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Valuations relativos da Europa X EUA por setor Margens operacionais
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3 Contribuicao real para o PIB da China Depdsitos e empréstimos de pessoas fisicas
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| Guide tothe Markets - América Latina. Dados de 30 de junho de 2024, 5 & Oréan
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A linha do desemprego continua bem baixa, com média histérica de 6,2 %, mas estamos
abaixo com 4,3 %, entiio continua forte, teve seu ponto mais baixo 3,4 %, entdo esta
aumentando. O numero de coniratagdes por més veio abaixo das expectativas em cerca de
114.000 empregos e o mercado esperava cerca de 175.000 sendo um dado bem
decepcionante. Entendemos que esta geragdo de emprego depende muito do setor publico e da
saide também. Entio a preocupacdo do Mercado € o quéo rapido ela vem subindo. Com este
dado a necessidade de corte de juros nos Estados Unidos em setembro ficou muito mais
evidente. Quanto a inflagdo, estdvamos com o ponto maximo de 9 % em 2022 e hoje estamos
em cerca de 3 % em junho o que traduz uma grande queda. Quando fazemos as projegdes
temos a visdo de 2 % de inflagdo em setembro de 2024, entdo a inflagdo vem diminuindo aos

poucos. Dois componentes tém contribuido mais para a inflagdo que sdo os alugueis de casas,

By
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57  apartamentos e os seguros de carros representando 77 % do aumento de 13 % em julho.

58 Tirando eles a inflagfo j4 estaria abaixo da meta de 2 % do FED.

) india: Economia (]| Latam | 36 )
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Tendencias globais de comércio e investimento
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’ ' Beneficiarios do nearshoring GTM | LATAM | 38

Produgéo e forga de trabalho da indGstria manufatureira I Salarios da indastria manufatureira global
Percentuasl, 2018 | Salérios anusis rabathadores da produgao, USS, dados mais recentes disponiveis
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) - Cadeias de suprimentos globais de tecnologia GTM| LATAM | 39

Producéo de semicondutores por localizagéo l Produgdo da mineracdo por localizagao
% da produgao global % da produgao global, 2022
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Antes dos dados de sexta-feira, viamos 2 necessidade de 2 ou 3 cortes de juros, mas depois

destes dados estamos enxergando a necessidade de cortes mais rdpidos e agressivos.

Enxergamos seis cortes de juros de 25 pontos base neste ano ainda, comegando em setembro

com 0,50 pontos. Antes disto, 0 mercado também estava alinhando com o FED com trés

cortes de juros, mas agora estd descolando com a perspectiva também de seis cortes de juros,

para evitar a recessdo e ajudar a economia.
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) ' EUA: Crescimento econdmico e composicéo do PIB (M| LaTam | 25 )
PIB Real Componentes do PIB
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Orgamento federal para 2024 Déficit federal e despesa liquida com juros

USS trilhdes | % do PIB, 1973-2034, projegao CBO baseline
$8.0 | .15%
$7.0

11%

Dutros: $908 bi (13%)

$6.0 i 7%
' Emproéstimos: $1.915 bl (28%) |
$6.0 i 3%
Auiiss, 3228 RUGE
Suguro social; 1%
$40 A .:};“ bl 125%) Défich ou supsravit
sy )
$30 ‘78 78 83 BE 93 ‘98 03 08 13 18 23 ‘28 ‘33
20 Divida liquida federal (dé tad
.
| % do PIB, 1940 2034, U'W“ CBO baseline IPnluam«mmdu ano fiscal
|
| 1 y o 2034
[ 810 0% ey e
0,0 2% ‘z'uu 2
. Totw 06 QAT YOVerHmwTieTHas Fanles 4z fingnciamento 100% iy 2034,
122.4%
F do CBO %
2024 ‘2526 2728 2834
Crescimento do PIB real 20% 20% 1.7% 1.8% 60%
Tit. 10 Anos Tesouro 4,5% 4,0% 36% 4.0% Projecio
40% —
Inflagiio headline (CPI) 3.2% 24% 2,2%. 22%
|Desemprogo 3,8% 4.0% 4.3% 4,5% 20% *
40 ‘48 ‘56 64 12 20 28

Fonte: CHOL JP. Morgan At Manager
2084 do Congreanions) Btget Offics
O wnom reprosontun
Vo Assurnp

futuro. Estir

. {Suparicr @ infrior i) BEA, Deparamento 30 Teaowro. Eatimatrens tenaudon

0 Linaate 10 The
U on” eston Inckuen, serm Iinitecho, sutmuidion wo seguro s

lovenupa” B0bro & extensdo das dREONCON da TCJA, Estimativ
O (11188 40 bANOGEN BT CTNGES @ BEOCLAliva oG 10N10. Survirn o

020N DIOWG decloraghon pi "

308 O COntaMpladon

0 e nho e 202€

e JPMorgan
ASSET MANAGEMENT

w0 Latos. Dedo

EUA Poupanc;a e leda do consumidor

v

a™M| Latam| 27

Balango do consumidor

indice do servico da divida de pessoas fisicas
1724, USS trilhtes, sem ajusta sazonal

Pagamentos de divida como % da renda pessoal disponivel, ¢ ajuste sazonal
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Crescimento nas contratagdes ndo agricolas Cresc. forga de trabalho, contribuigdo de nativos e imigrantes

|
|
|
|
|
|
i
i

Var. rel, més anterior e méd. movel 3 meses, ¢/ aj. saz Diferenca anual, final do ano, idade acima 16 anos, milhdes
1000 3
2
900 maio/24)
] Cresc. contratacoes 272 mil 1
= Mad. 3 meses 249 mil
L] 0
(G} 800
8 @
g | 2
S 100 ® Nascido no exterior
3
ﬁ = Nascido nos EUA
600 -4
1 ‘08 09 '10 11 12 13 14 15 ‘16 17 18 "19 '20 21 ‘22 ‘23
| 500 Participagdo na forga de trabalho
| % k civil ndo instif lizada, ¢/ aj. saz.
‘ 65% 78%
400 - Totai da forga de trabaiho
64% 7%
0 i 6% 6%
‘ 200 62% 75%
; 61% 74%
100
| 0% 73%
idades 1864 P
o 318 LERRRS 50% 72%
jan/21  jel21  jan22 22 jan/23  jul23  jan/24 ‘4 1B Y6 7 W ‘W W N B B
Fome: BLS, Set, J P, Morgan Avset Managomant.

Llacson da fo a6 tratiatho sao da Current Populstion Survey, também conhecida come "household survey”, reailzada pelo BLS, Bt penauive
NAO PRIGUNTA A0S STIFGAMANGS BObre O SLATUS de Inigranta 0 pode Inclulr trabminadornes indc L DO | o J P Mor an
popuUBCSO IndoCumentada, Sl

CGiuitte (0 the Markots - Anéricn Latine. Dacoo de 30 de junhode 2024

ASSET MANAGEMENT

i
i
|
1
3
i
|

) | EUA: Desemprego e inflagéo (o] Lamam]| 29 )
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) EUA: Componentes da inflagao

[ GTM LATAM 30
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Fonte: BLS, FactSet, J.P, Morgan Asset Management. As contribuigbes refletem a metodologia BLS na Tabela 7 do relaténo do CPL 0s valores
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Pelo membro Claudio foi dito que estes dados de emprego indicam um arrefecimento da
inflagdo nos Estados Unidos, e estes cortes de juros irdo ocorrer de forma constante, como
vocés estdo vendo isto? Pela especialista foi dito que pensamos nos juros em dois a trés anos.
Antes imagindvamos poucos cortes, sendo um ou dois, mas como estamos vendo um
enfraquecimento da economia mais rapido do que esperado, esperamos cortes de juros em
todas as reunides com seis cortes e talvez o ano que vem nfo tenhamos esta necessidade. A

£

cada ano que ndo se toma uma atitude o risco de recessdo aumenta.
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| Expectativa para as taxas dos fundos federais
Expectativas de mercado e do FOMC para a taxa dos fundos federais
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) ' Taxas dos CDs e outras oportunidades de investimento (o Latam| 73

Oportunidades de investimento fora dos CDs
Pico da taxa 6 meses do certificado de depésito (CD) em ciclos anteriores de alta nos juros e retorno total nos 12 meses subsequentes
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EUA: Retornos do mercado préximos do final de um ciclo

de alta do Fed

Retornos do S&P 500 préximos do final de um ciclo de alta do Fed |

%, retorno do prego, indexado para zero na ultima alta

(GT™M| LATAM 32

Retornos EUA 10 anos proximos do final de um ciclo de alta do Fed
%, retorno total, indexado para zero na (ltima alla

80 ' 80
70 i 70
i 1994.95
60 ! 60
Uttima alta o ¢
50 50 Ultima aita
2015-18
40 40
30 30
20 20 2015-18
200408
i 4 199495
o 004-06 0 \ 1999-00
j 202223
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-12 9 € 3 0 3 6 9 12 15 18 21 24 -12 -9 6 3 0 3 6 9 12 15 18 21 24
Meses préximos a Gltima alta Meses proximos a ultima alta

Fonte: FactSet, Federal Reserve, LSEG Datastre S&P Global, J.P. Morgan Asset Managament. O clcle 2022-23 pressupde que a Ultina aita do
cicloocorreu em julho de 200 esempPenho pASSAdo NBo 6 um indicador confitivel de retorno atual @ futura,
Gude to the Markets - Ameérica Latina, Dados do 30 de junho de 2024,

' Renda fixa global: Composu;ao do retorno

Compoalcio do retomo da ronda fixa
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Yield-to-worst nos setores de renda fixa
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) EUA: Yields da renda fixa e retorno projetado (at™ | LATAM | 44

Yield-to-worst e retorno anualizado para os 5 anos subsequentes
Indice Bloomberg U.S. Aggragate Total Return
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Pelo membro Claudio [oi perguntado quanto a questdo eleitoral, que influéncia teria nisto?

Pela especialista foi dito que no Banco Central tem um mandato de independéncia muito

forte, a questdo politica influencia pouco, diferentemente daqui no Brasil, entdo achamos que

o FED esta independente. Outro dado importante ¢ o nimero de quantos empregos estdo

abertos nos Estados Unidos, em margo de 2022 tinhamos 12 milhdes de empregos, com o

efeito da Pandemia, entdo agora temos menos empregos disponiveis, agora temos 8 milhdes, o

que € possivel dizer que o emprego de trabalho estd enfraquecendo precisando destes cortes

de juros.
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Curva de yield dos titulos do Tesouro EUA
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Fore: Factaet, U9, Federal Reserve, JP. Morgan Asset Management. (Dir) A andlise faz referéncia a dados anteriores até 2020. "0 pico de
inversio ¢ o spread entre o yigid de um thulo do Tesouro EUAde 10 anos @ um thtulo do Tesouro EUA de 2 anas
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P  Rendafixa global: Risco de taxa de juros (G LTaM ] 46)

Impacto de uma alta ou queda de 1% nas taxas dc jum
Retorno total, presume uma mudanga paralela na curva de yield e que spreads sao mantidos
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EUA: Vencimento do crédito e risco de default

Cronograma de vencimento do crédito EUA Ponderac#o do indice por classificagdo de risco
% do indice de titulos com vencimento em cada ano %, J.P. Morgan Domestic High Yield Index
24%
22% = Grau de Investimento 888 ® Dez/07
w High yield wJuni24
20% .
18% 8
16% CCCNC
14% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
12% Taxas de default de high yield EUA
Por classificagéio de rnsco
24%
10% 280 Med. UM, 12m
20% BB 72 0.00%
8% 8 2.89% 1,04%
CCC/8pin cCC 8.71% 4.77%
16%
6%
12%
4% a
2% 4%
0% 0% |
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 '95 '97 '99 '01 '03 '0S "07 V9 '11 "13 15 "17 19 '21 ‘23

rgan Aset Managerment.
arete Bond Index, Bloomberg U.S. Corporute Bond
Bort G-1 Year index, Oo indices Bloomberg U.S
NS e um Ano @ que nio sdo capturados No N
onfigvel Oe retomo atusl 6 fLAUro, A9 taxass de defaul
sfault nBo INChuetn mMerados organizados em dif

LAsL uios inclusm classificapden dividicas tepli, “NC” aig:
Guide 10 the Markets - Amenca Latina. Dados de 30 de junho de 2024

para capturar it

desernpenho passado ndo & um indicac

para o qual hé dados disponive . As taxen o
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JPMorgan
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Mercados globais de renda variavel (GTM| LaTAm | 52

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

40%
15 anos anusliz, 2023 Acum. 2024
30%
20%
10%
0%
-10%
@ Retorno total
=
-20% | [ Dwidendos A58%
W wutplos
B Moodas
-30%
FUA Furopa ME Asia Japho ME  Chioa Aménica Amdrica EUA Ewops  Japho ME  ME Aua Cruna EUA ME Asia ME Japdo  Europa Chna
exc. Lating Latioa oxc e
Reano Undo Reno Unido Reno U

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

Todos 05 valores de rmtorno 55a dados (oficials) S0 MSCI Grose Index, sxceto para EUA, que 640 do S&P 500, *A sxpansan multipls & baseada no
multipio P/L projetado, 8 o crescimento ne LPA é baseato na estimativa de IUcro nas préximos 17 meses. 15 anos anualiz. & & janela anualizada o
18 anoa. O grafico sedve soments para lustracao, Performance passada nbo pode ser garantia de rentabilicade futura

Guide 1o the Markets - Arnénica Letina. Dados de 30 de jJunhode 2024

&
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> Lucro & valuatlons da renda variavel global (GTM | LATAM] 53 )
Estimativas de lucros globals Valuations globais
Jan. 2005 = 100, consenso estimativas p/ prox. 12 meses, US$ Multiplos de pregollucro, proximos 12 meses
| 400 46x
e EUA A '
| ——China ¥ Recessio 4 v & Atal
— Lanada 1 jan. 2024
0| _,,::; 3 ¢
~—— Europa exc. Reino Unido W Janela 25 anos
| —ME B v
| 300 29x
250 25¢
200 21
| P
150 17x
13 9x
100 13x 14,0x 1372
R
1.9x 9.6
5 o %3
0 . . . . —es . 5x . -
05 07 09 11 13 15 17 19 U B EUA Japio  Ewropaexc.  Canadd ME China
Reine Unido
Forite: FactSet, MECI, Standard & Poor's, Thomeon Rauters, J.P. Morgan Asset M 0 pare o8 prodmon 12
| meses é baseado no lucro pro forma & é denominado em délares EUA O dmmpenho passado ndo & um wd;cador conllével de retorno atua! e
| tuture. (Dir) Janela & média para ME o China silo baseadas no histérico da 20 anos, pois ndo ha dados disponivels. J P M
| Guide tothe Markets - América Latina, Dados de 30 ds junho de 2024, Ao Organ
ASSET MANAGEMENT
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Outro dado também € o numero de pessoas que tem deixado os seus empregos nos Estados
Unidos por més, em junho estava em cerca de 3 milhdes, este ¢ um ponto bem menor do que
o ponto maximo de 4,5 milhdes, pode indicar que as pessoas podem estar um pouco mais
assustadas, pensando que se deixar o trabalho pode ndo conseguir outro, indicando menos
disponibilidade para desempregados acharem um novo emprego. Outro dado também é o
numero de pessoas que tém sido despedidas por més nos Estados Unidos, onde podemos ver
que aumentou um pouco, mas nada comparado com recessdes anteriores. Sendo este um dado

importante a ficar de olho pois se aumentar muito rapido é porque pode estar havendo um »

recessdo acontecendo. &
7 19 @\Pf&
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| EUA: Lucro e qualidade ( GTM| LATAM | 54

| Crescimento anual pro forma do lucro por acéo do S&P 500 | Retorno sobre o patrimdnio liquido
1 Cresvirnenio anus! dividido em varaydo na receits, margem de lWCro, 6 NGMeo de apdes Lucro liguido dividido pelo patriménio liquido
[ 40%

70%

| Parcela Cresc. LPA 2028°  Wéd. 0123 Nualit oy
| so% | [Paroem 7% 27% 30% PR o 2oos TR0 e
® w 1.1 4,29 e - s
| Numerc de agdes 0,0% 0,3% b Large Cap EUA
| 50% LPA totel 10,8 48% 20%
| 26P:
| $310
| 10%
| 40% : %
| ‘
| 30% o=, 7 IR, GO AT T S . o
| 13 "4 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Margens operacionais
| 20% Lucro operacional dividido pela receita, janelas moveis de 12 meses
| 25%
1%
1
0% 20%
~ /,,1_—‘. . o
0% 16%
L Cap EUA

[ -10% 10% e SW,
|
| A4%
| -20% 6% 8% 1% 5%
1 ™03 05 07 09 11 13 18 17 "9 21 23 28 "3 "4 16 16 17 18 M9 ‘20 '21 22 ‘23 ‘24

Fore: A3, Dlaveicdrarct B Poor's, J.P, Morgan Asast Management. (Eac.) Compustet. O Wstanco o Luara por Ago & basendos no luero

0 el anusl por apho, O crescirnent do LPA om 20723 6 basoado orm (esultadon rest & 1o sonsenss does e«qmrv wliviats o3y orihiotons 1 ¢

B3, O cresayrwiio oo LA am 2024 o 2025 6 w: " c:nwmc s m'nuumv.u_, O anolistes Dere Code w0, Ao Gotiratives Dara o 1 nw.vm J l) M y

@ial s no < 100 SIulgacdors, POTIOrmance Gaonca nig oo S6t et 0o ()r&drl
reriatiiciode futista. (Supenor o inferior dis) MGG, t)wvmyl UA M‘K 1 LIGA Quality Indes, Large Cap EUA Indics S4P 500,

Caniclis 100 thies Mt ~ Arisrions Lanting, Dsidéss o 30 A Junne da 2024 ASSET MANAGEMENT

| EUA: Desempenho fatorial . (a™m| LaTaM | 59

Quatty
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Quasity
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- o[ i vt | s o ey -
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erm oo aoteriotioas 3o rualidied ks oree 611 ralach B POUS Pares Hentro go Mesrns setor BICE, Ltiizando tréa varkbees poncipais 616 (ol no no 4
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EUA: Lucros, buybacks e dividendos por setor { GTM | LATAM | 56

Crescimento pro-forma do LPA do S&P 500 por - setor
Variag#o com relaglo ao ario anterior

v

Tecnologla
Financeiro

Saude

Bens Cons. Nso Essanc.
Sorv. Comunicacéo
Industria

Imobiliario
S&P 500

Yield total para de acdes por setor

Dividendos dos ultimos 12 meses e pras menos & pelo valor de mercado
| 8%
71%
- B Buyback yiel
6% ) B owvidend yield
A8%
: 3.9% 37% 37%

4% 3,3% 1,8%

2%

0%

0.2% A
2%
Energia Bens Cons.  Financeiro Servs. Com Inddstria B&P 500 Matenals Serv, Ul Saide  Bons Cons. T Imaobiliario
Essencials Publici Néo Essenc.
Forte:Facta, .1 Motgne Asast Management As projectes ge Aa con do maga do calorse variam aowre 20 JEMIOT@AN
(vormelhol, 0% (amarelo) & + 20 (verde encuro), " do valor do mercado no S&P 500
] ] 3 - Gitalcdes 10 the Merkets - Américs Lating. Dados de 30 da junho de 2024 ASSET MANAGEMENT
|
|
" Y T
) EUA: Concentracgéo do indice, valuations e lucros (G| Latam | &7

Multiplo pregofiucro das top 10 e do restante das acdes do S&P 600 | Peso das top 10 acdes no S&P 500

Préximos 12 meses. 1996 — presenta % du valor de mercado do S&P 500
49x 40%
30 de jur, de 2024; 37 (
p 10 30.3x 20,4x 148% 36%
Restante das acdes  17.6x 15,7x 112%
4dx ;
| 3 S&P 500 21,0x 16,6x 127% 2%
l\ 28%
| a9 i A%
|
i 20%
‘ 34x 18%
| 12%

‘96 '98 00 '02 04 06 '08 10 ‘12 '14 ‘16 ‘18 '20 22 ‘24
Contribuigdo das top 10 para o lucro no S&P 500
Com base no lucro dos Gitimos 12 meses

29x

24x

19x

1ax

9 - 12% + v
‘96 '98 ‘00 '02 '04 ‘06 ‘08 ‘10 12 ‘14 ‘16 18 20 ‘22 24 08 68 00 02 04 ‘06 08 ‘10 ‘12 14 ‘16 18 ‘20 22 24

Fante: FactSet, Sandard & Poor's, J.9. Morgan Asset Management. As top 10 emprasas do SEP S00 so basoades now 10 rakores cormgonentss

Ao e ne imeio de cadn mis, Fm A/ Oh 20524, 58 100 10 mrspraasa do indlce sosrn MEFT (105), AR (3%, MYDA (5,15}, ANZH (3.6, META

(220%), GOCAI. (2.3%), GO (1,5%), BRICE (.7%), LLY (1,556, JPRE (1.39%) @ AVGO (1.3%). At oiAT86 BOOSS IBEHesenianm o (eatsnts dion A2 smpnesas J PM

oS organ
Ciudidle to the Marketa - Amiarica Latins. Dadoa de 30 de junho de 2074,
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) EUA: Desempenho e lucro das “Magnificent 7” (GTM | LATAM 58

Desempenho das “Magnificent 7" no S&P 500* Crescimento dos lucros
Indoxado para 100 em 01/01/2021, retorno da prego LPA préforma, var. anual
220
[Riornn 21 Za 3 Adum. "

Magniic

40 0% 76

8 S&P 500 exc. Mag 7

B&P 500 exc.Mag 7 4y -~ Py
“Parceis do retorno

§32 &

180 20% )14
2022 2023 2024 proj 1724 2724 proj 3124 proj. 4T24 proj
| Dispersao do d penho das “Magnificent 7"
" 140 | Rotorme de prego; meihor o das pooes das 77 por ano
| | 276% Melhor: 239%
200%
120
125%
|
{ <O 0%
100 0% Plor: 48% @ 29%
=T e
20%
80 -100% B5%
21 ‘2 ‘23 24 ! 2021 2022 2023 Acum. no ano

ard & Poor's, J.P. Morgan Asant Management
AAPL, AMIN, GOOG, GOOGL, META, MSFT, NVDA ¢ TSLA. As estimativas de L

10 pare 2024 5

Projocdon basendos

CONBONBO dAs eXPRCTAlivan 408 BNATISTAR *A DArCAls 40 IRIOING MePIBE6NTA D QUAND CACE UPO SOt o 1cta). O numerms 4o ] PM e
sempre positivos a r da performance negativa em 2022, JuL Or.ﬂdl’l
Guider to the Mark mérica Lating. Dedoa de 30de junho de 2024, o
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i
) ' Investimento e uso da Inteligéncia Artificial (a™m| LaTAM| 40
Gasto de capital dos principais hyperscalers de IA” Demanda global de energia para data centers e criptomoedas
USS bithbes Terawati-hora (TWh), 2022-2026"*
200 1000
183 ® Data centers
e 00
160 Z ™ Criptomoedas
é 600
160
g 400
140 %
2 % 200
123'2%7
120 0
% 2022 2026E
100 é Empresas que adotam IA
| % % de que I de |A por setor, fev. de 2024
[ 80 Z Informagbes L
| é Profissionais e lécnicos
60 / Servigos educacionais
Imobiliario
40 é Financeiro e seguros
é Entretenimento e recreacgio B Awal
20 / Saude e assisténcia social % Prox. € meses
/ Total
0 " o
‘04 ‘06 08 10 12 14 16 18 20 '22 ‘24 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Forte; LP. Morgan Assm Manegement (Esq ) Bloomberng (Supsnon dir.) Aghocia inermacional de Enargis (AIE} (
UA (SUpimento sobre (A} Porckisn 1eRiizace pota M vez e lwerelo 4e 2024 & indiul s
OSTHer RN CASIOD BOKCKINK e 08 rosutacdon di praquiss cOmpleta. *On hiperacatd
0w 00 2024 1olietom O CONBNNac des eatinativies. Pars 8 AMazon. o capex
0 207T2-5tU0l & D CoNSANss des eatimativas ds Bloombarg. **Estimetives du E
A

JPMorgan

Inpkagrm o

i e karhias - Arndrioa Lotina. Dacioa 66 30 Ja junha da 2024 ASSET MANAGEMENT
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Uma mensagem que temos passado para os investidores € que ficar com dinheiro neste
momento é o maior risco de oportunidade porque se pensarmos para onde 0s juros irdo a
daqui a um ano, provavelmente estardo mais baixo, sendo uma certeza que eles irdo cair no
curto prazo. Neste momento é importante na Renda Fixa aumentar a duragéo, investindo em
titulos do tesouro e no mercado aciondrio, mas do que nunca o foco agora deve ser investir
nas caracteristicas de qualidade. Em todos os ciclos de alta de taxa de juros, mostrando os
retornos em doze meses apds, podemos perceber que os depdsitos bancérios tiveram retornos
bem inferiores, o indice S&P500 teve retornos maiores assim como a renda fixa americana
que em todos os casos também ficou com rendimento superior. Recomendamos investir de
maneira diversificada, dentro de renda fixa e de agdes. A Boa noticia é que o Prego-lucro das
ag¢oes dos Estados Unidos que estava bem caro, com esta corre¢do do Mercado ja diminuiu

bastante.

Setores de crescimento global e dlverslﬂcaqao

) mternacnonal (aT™ | LaTAM | 62
Setores de crescimento global 50 empresas com melhor desompermo no mundo
Jan 2015 = 100, retorno total, US$ Nr. empresas listadas por pais/ragiao, MSCI All Country World Index
il Y <t cmeseronyes i BLATAM  BME oxc. LATAM = CUA @ MD axe. EUA
| e Artigjos 6 fuxo Europa 45
450 | e Biotecnologia Europa 40
w—ToCNOlOgIa ME Asia 35
400 —— Crascimonto EUA 0

5
%2 04 06 08 10 12 "4 16 "8 20 ‘22 Acum.
M no'24
B Representacédo dos setores ciclicos e de tecnologia
& % do Indice de valor de mercado
= "
(: ] m 1% 64% i w Ciclicos  w
= 60% 56%  goo,
o 50%
40%
30%
20%
10%
50 . - - 0%
15 "7 19 21 23 LATAM  Japio AC World China ME  Europa  EUA

exc. EUA

netSet. MSCL JLP. Morgan Asset Management. (Esq.) Bloomberg. Russet, Societs Generale. ME Asin: EM Aas Infonmation Techinokogy Index, Artigos dé king

MSCI Eutope Textides, Apparel and Lusury Gooda index, Croacimento EUA Russcil 1000 Growth Inder, Energia renovdvel Eutops Sockte Generale Europoan
dox, Bioteeniniogia ELrops: MSCE Eurps Blotecthnoligy nde. (Supenor dir.) Gk partir da o DA S IRan NG
| Country Nord incex por desampenha anusal. ¢ sakechn das 50 malnons empresas & partir de seu rAtomo total em USE. As emnprosas no €810 listacen &m J P MOI‘ an
wa Orgea especific Lmrnm-. cujo velor e moveado Nl represents womumom\du Mfk:l M Country Workt Index mmlm fnfertor dir.} Stancerd
On 280 fepresontadon SOk et
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> Commodities globais (GTM! LATAM 64
indice de C: dities da Bl berg ' Pregos das commodities
Desde ¢ langamenio do indice, relomo total C do indice de ies da
0 2 d» jul. de 2008 Nivel o
474
Enwrgla (Nivel do indice)
420 Petrdion bruto WTI
ST%
29 de abr. de 2011
360 383
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(&} & de nov. de 2001 30 oo luzﬂudc {17
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.:.‘—‘ 1(0’01 7 o o o o " “3 "6 i p pe Priiset

& : U Lo gt tama e __sawrd

Forae, Blopmbeng, Fastliet, )5, Morgan Asset Moansgerment, Exciul Disss) ULE, O pioo do lndise de Commaoditiess e Bloombetg 1ai om 09/ 0672022
Ldesicto 10 thw Murkote - Srmdrios Letine. Decios de 350 de junho de 2024
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) | Moedas globais (GT™| LATAM| 65
‘ 2 { L
|
| Diferenciais entre dolar EUA e taxas de juros Retornos globais de moedas
| Média move! de 3 meses Taxa de cambio a vista por US$
| 128 - 3,5%
1 4 indice do dolar Yields EUA - de desenvolvidos P EUA* ®
| internacionais
i Russia »
115 India L 2
| L 2,5%
| Reino Unido @
{
| China -
105
! Zona do Euto - & voidaoe anuel
| 1,5% B Rotorno acum. ano
} Peru >
| o5 Coreia do Sul *
1 Coldmbia »
: 2
\’ 0,5% México w
§ } 86 Chile ES
2_ E Turgula P
@
- D% Argentine “
® 75 Ro
& Japao @
.
(%) Brosi *
s | 1,5%
8 | 86 00 04 o8 02 (;B 10 14 ‘48 2 i -15% -10% -5% 0% 5% 0% 15% 20% 26% 30%

| Fonte: FactSer, )5, Morgan Asset Manasgemen; (Esq.) Bank of Canadd, Federal Reserve Economic Dats (FRED), Minksténo dess Financus do Japao,
MSC), OCOE, Standard & Poor's. O Indice do délar {indice DXY) é um indice nominal ponderado por transacbes nas moadas dos principans

| parceiros comercisin. As principals moadan sio fibra osterfing, dolar canadense, 0uro, IoNe japonds. kroner GUBCo & tranoo sulco. MD 680 o

| @O yleld & =l a media pelo PIB dos yields dos titulos publicos de 10 anos de Australia, Canada, J.PMOr(Tal’l

| Franga. Aemanha. hlia. Japdo, Sulca @ Reino Unida. (Dir) i bea

|

. Guide 10 the Markts - America Lting, Dadks de 30 de junhode2024. ASSET MANAGEMENT
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Correlagdes, retornos e ylelds de ativoa alternatlvos (a™™ | LATAM | 66 )

1l

Correlacdes, retorno e yi
Correlagoes de 10 anos e retorno total anualizado de 10 anos, trimestral, 2014-2023

25%

B imobitiario Tamanho da boiha = yield

- Infraestrutura %
- Mercados privados

20% | W moage tunds

@ Venture capital
15% @ Private equity

imob. core APAC

. Direct ltending
imob. core Hedge funds

Retorno anualizado de 10 anos
3
£

5% Imob. core Europa ®
EUA
0% T - T T T
-0,60 -0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40 0,60 0.80 1,00
Correlagiio em 6vels de 10 anos com uma carteira 60/40

Fonte: Burgiss, Cliffwater, Gllberto-Levy, HFRI, MSCI NCREIF, FactSet, LP. Morgan Asset Management, Correlactes baneadas nos retornos
trimostrals dos ultimon 10 anoo até 2023, Uma caneira 50/40 ¢ composta por 60% de agdes e 40% de tiulon deo divida. As agdes sio

ropresentadas pelo indice S&P 500 Totai Return. Oe Mulos sio pelo indice o U.S. Aggregate Total Returr. Retornos

anualizados de 10 anoe sao calculedos para o periodo entre 2014 e 2023, ndices @ dados b pare cetorrion @ yk:ldado clamee de ativow alternativos J.P Morgan
A0 dRSCII0G NAG PAgINAT 12, 13 6 16 do GUITe 10 Aernatives. Yields baseados nos dados onfi o 3 N pAQING

10 do Guide (o Alternatives. E6to slide faz parte do noseo Guide 1o Alernatives, ASSET MANAGEMENT

Guide to the Markets - Amérnica Lating, Dados de 30 de junho de 2024,

Investindo durante os pontos mdxlmos histéricos (am]| LaTam| 72
Pontos maximos historicos e pisos de mercado Média do r total lado do S&P 500
indice de pregos do S&P 500, diario, 1950-hoje 1 de jan, d6 1688 ~ 31 de dez. de 2023
7.000 0%
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Fonte: Factsat, Standard & Poor's, LP. Morgan Assat Management
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> Timing e dlveroiﬂcat;ﬁo do mercado (atm| LaTam | 75

Retornos do S&P 500
Desempenho de um investimento de $10 mil entre 1 de jan. de 2002 & 31 de dez. de 2023, retomoe total anualizado

$60.000 p $66.219 "
Sete dos 10 malhores dias ocorreram em atd duas
l somanss 8pos os 10 plores dias l
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80
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> Confianca do consumidor por flliagﬁo politica {aTm| LATAM | 76
Per | de republicanos e d.mocntn que cl-ulﬂc-m as condigbes econdimicas do pais como excelentes ou boas
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136 O Mercado de renda varidvel esta se mostrando mais atrativo, mas vemos que ainda esté4 caro
137 e concentrado nas empresas top 10 que representam 37 % do indice. Entéo o foco € na gestdo
138 ativa com gestdo de qualidade dos ativos. No Mercado aciondrio as caracteristicas
139  fundamentais é que ainda ha expectativa de lucro positivas para este ano, sendo para 0s anos
140  de 2024 a 2026, saindo de 0 % referente ao ano passado para 10 % para este ano. Agora nédo
141  seria o momento de disparar para toda a aplicacio e comprando indice passivo, precisamos ter
142  cuidado com a gestdo ativa e cuidar o risco de concentragfo. Estamos vendo que quem
143  possuia muito peso nas sete magnificas € quem estd mais sofrendo nas ultimas semanas. Este
144  indice de participagdo destas empresas caiu de cerca de 70 % para 55 %, sendo que o indice
145 ndo sofreu tanto assim quanto nestas empresas. Pelo membro Erenildo foi dito que nos
146  trimestres os resultados das empresas de tecnologia no tém sido tdo bons assim. Gostaria que
147  voc€ comentasse um pouco do Japdo que azedou o mercado deste ontem. Pela especialista foi
148  dito que em termos de valuation e todo este entusiasmo por inteligéncia artificial € um
149  mercado muito empolgado demais. Mas o lucro destas sete magnificas ndo irdo se manter
150  altos para sempre. E estas quedas nos lucros estd sendo digerida pelo Mercado, mas é um
151  processo de corregdo, com oportunidades de longo prazo. E normal ter trimestres ruins. Tem
152 muito investimento nesta drea. Na pesquisa que os Estados Unidos fazem frequentemente
153 sobre o uso de inteligéncia artificial nas empresas, podemos ver que em setembro de 2024
154  apenas 5 % estava reportando o uso de Al, 0 que nos mostra uma expectativa de uso maior
155 nos préximos cinco anos. representanclo uma vis3o de longo prazo para estes investimentos.
156 No resumo de retorno de diversos paises, no ano passado foi ano muito bom para as agdes
157  japonesas, os investidores voltaram a pensar no Japdo. Este ano, foi indo bem até junho, mas
158  os Gltimos meses ndo tem sido, mas no ano tem sido bom. O Mercado de forma geral est4
159  sofrendo um pouco porque a influéncia dos juros é importante. a inflagdo tem voltado € o
160  Banco Central do Japdo tem subido os juros, com uma subida em margo ¢ a segunda em
161  quarta da semana passada. Eles enxergaram que é precico normalizar os juros que ficaram
162 negativos por muito tempo e sabemos que juros negativos € uma experiencia horrivel apar

163  todos os paises, € a expectativa ¢ que continue subindo, diferentemente do FED que € o corte

164  de juros. A moeda japonesa tem sido valorizada, gerando muita volatilidade no mercado de

165 agdes e quando isto acontece o mercado do Japdo sofre porque tem muitas empresas
‘;\.‘V'
/ %/ i @j& |
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exportadoras e os lucros delas caem. Entéo em resumo, a preocupagdo com uma recessao nos
Estados Unidos que aumentou, o diferencial de juros diminuindo e valorizando a moeda
japonesa e por fim esta conexdo que o Mercado enxerga que a valorizagdo da moeda japonesa
¢ ruim para as empresas exportadoras. Para o préximo semestre temos uma inflagdo mais
volatil, mas passando este momento ainda ha motivos para apostar no Japdo. Pelo membro
Claudio foi dito que, excluindo o Estados Unidos € o Japdo, gostaria que fosse falado um
pouco da condigdo chinesa, tendo em vista que na ultima quinzena de julho ocorreu o
fechamento de mais de quarenta bancos sendo absorvidos por outras instituigdes maiores.
Como esta sendo visto o mercado chines devido a esta turbuléncia toda ocorrendo neste més
de julho. Pela especialista foi dito que a China tem o PIB bem volatil, mas estd no segundo
trimestre com 4,7 % diminuindo de 5,2 % estando abaixo das expectativas que eram 5,1 %.
Sendo uma decepcdo. Os dados ndo tem apontado dentro de um curto prazo para uma grande
melhora. Vemos os pregos dos imoveis caindo, a confianga do consumidor abatida. Entdo ndo
melhorou de maneira sustentavel. O governo tem tomado medidas adicionais para apoiar a
economia em maio, abrindo linhas de crédito para os Estados para as construtoras. Abaixaram
as entradas dos iméveis para os consumidores. Isto serd um processo de anos. As agdes
chinesas recuperaram neste ano, mas ndo estamos enxergando um momento ideal para se
investir uma grande posi¢do em china, preferindo outros mercados emergentes tais como
india, Coreia, Taiwan. A China tem tido o ciclo econémico deles totalmente ao contrario do
resto do mundo. A palestrante apresentou os dez principios de sucesso para investimentos

globais que sdo:
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AMPLIE SEU UNIVERSO DE INVESTIMENTOS

A DIVERSIFICACAO GLOBAL FUNCIONA

ENTENDA SUA EXPOSICAQ AO DOLAR

ESCOLHA ENTRE INVESTIR COM OU SEM HEDGE

CONSIDERE AS OPORTUNIDADES ALEM DO CD!
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E FUNDAMENTAL PERMANECER INVESTIDO

JPMorgan
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

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

A preferéncia por aquilo que é conhecido e familiar pode resultar em uma alocagéio de
ativos desequilibrada.

ESQUERDA: Preferéncia pelo pais de origem
Embora continue sendo a maior economia na América Latina, o Brasil &
responsével por somente 2% do PIB global, 2% do mercado global de renda fixa e
menos de 1% do mercado global de renda variavel. Mesmo assim, as estatisticas
mostram que os investidores brasileiros chegam a alocar 98% de seus recursos
em ativos locais.

DIREITA:  Preferéncia setorial

Nosso viés de investimento também se manifesta de outras formas. Como os
brasileiros possuem uma preferéncia desproporcional por seu pais de origem, é
natural que se tornem suscetiveis a concentra¢gées setoriais especificas do
mercado brasileiro. Investir globalmente ajuda a reduzir a concentragao setorial
e ampliar a diversificagéo. E importante que os investidores estejam atentos a
estas tendéncias e utilizem um plano de investimento disciplinado que ajude a
minimizar essas influéncias.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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Investimento local e oportunidades globais

Universo de i th toel tid brasileiros Exposicéo setorial
Percenmtual do totl de stivos liquidos % do Indice MSCI World & MSC/ Brazil
M Brasii 8 Giobsl | 30%
100% | W Brasi
B Mercados desenvolvidos
% 25%
BO% [
|
| 20%
TO% {
|
60% |
15%
50%
|
40% 1 10%
30%
|
|
20% |
10% 1
i
0 & & & & 3 ° ;l’ ©
o% ! & PP . & &
PIB" Mercado Mercado Alocagso de | @ v 4 <& g A
renda fixa renda varidvel  investidor braileiro | & I
o
Fonte: JP. Morgan Asset Management, (Esquerda) BIS, Cerulll Associanes, Internstional Monetary Fund conamic Outiook Abril 2023, Workd
Federation of Exchanges. Fatia do PIE global baseada na paridads do poder de cormpra corforme calculada peio FMI para 2023, A fatia do valor de

morcado global & baseada em dados do Workd Federation of Exchangea. A fatia do mer
paises ndwiduaio pars o total da divida am aberto em dolaree a partir de 3123, A soma

JPMorgan
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3 randa varlavel do Brac
USHO9 bithdes (a final de 2023). *A contribuiciio do Brasil ao PIB global de 2023 e uma estimacio pelo International Monatary Fund. (Direita) MSC
Dados deo 31 de dezermbrode 2023,

PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

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

O home bias fecha as portas para mercados de acées de maior tamanho e liquidez.

0 investidor brasileiro se sente em casa quando investe no seu proprio mercado de acoes.
Porém, devido ao seu viés doméstico, pode ndo perceber que o mercado brasileiro de acdes
é pequeno e oferece menos liquidez em relacéo a muitos outros mercado de acoes globais.

Uma das grandes vantagens de investir no exterior & a possibilidade de diversificar em
mercados de diversos paises, que muitas vezes s&o maiores e mais liquidos que o
brasileiro. Assim, o investidor pode ter aceso a um maior numero de empresas e maior
eficiéncia operacional. Por exemplo, o maior mercado de agdes do mundo, os Estados
Unidos, ¢ 117 vezes maior e 25 vezes mais liquido que o mercado brasileiro. Além dos
Estados Unidos, existem iniGmeras oportunidades de diversificacdo em outras regides
como na Europa, Japao, China e outros paises emergentes. E fundamental entender a
dimensdo do nosso mercado doméstico em relacédo ao restante do mundo e considerar
alternativas de investimento que oferecam potencial para maiores retornos, renda e
diversificacao.

PARA ATINGIF MELHORES RESULTADOS

JPMorgan

L |
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) Tamanho e liquidez dos mercados de a¢gdes globais

Capltalliacl; d; vhorbaﬁo ;iiqulééz &;;Tvono. indices de a¢des globais
A partir de 2023
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Forter Bloomberg, FactSet. MSCL, Standard & Poor's J.P. Morgan Asset Management. Cada mercado ¢ representsdo pelo seu respetivo MSCI Index. J PM o
wxceto pars os EUA. qua @ topresentica pelo Indice SSP 500, O e x mostra o valor médio didrio negociado nas ultimos seis meses (30/6/202). A Or‘wan
/1272023 =

Dados de 31 de dezembirode 2023, ASSET MANAGEMENT
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’ | PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

1 EVITE O VIES DOMESTICO - HOME BIAS (PARTE 3)
Investir somente na renda fixa brasileira nos faz perder oportunidades globais.

ESQUERDA: O mercado de renda fixa nos Estados Unidos é significativamente maior que o
| brasileiro. Em 2023, o estoque combinado de titulos publicos emitidos pelo
| Tesouro americano e titulos corporativos totalizou US$ 43 trilhdes. No mesmo
| periodo, a combinacéo dos titulos publicos e aqueles emitidos por empresas no
i Brasil somou US$ 2 trilh&es. Os Estados Unidos sdo apenas um exemplo, existem
| muitas outras oportunidades globais. A diversidade de emissores no mercado
[ internacional é significativa, o que abre as portas para uma ampla variedade de
titulos adequados a diferentes prazos e objetivos de risco.

‘ DIREITA: A liquidez do mercado de renda fixa americano também & impressionante. Em
2023, a media diaria de titulos do Tesouro negociados nos Estados Unidos
atingiu US$ 760 bilhdes. Em comparacéo, a média didria de negociagao dos
titulos do governo brasileiro foi de apenas R$ 16 bilhées em 2023. O risco de

[ liquidez & menor nos Estados Unidos e em muitos outros mercados globais, pois
© maior volume de negociac@o aumenta a probabilidade de que uma venda do
titulo antes do vencimento no mercado secundario seja bem-sucedida.

L R R J.PMorgan
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O tamanho e liquidez dos mercados domésticos de renda fixa
O_Gmanho dos mercados de titulos | A liquidez dos mercados de titulos
Trithdes de USS, titulos em circulag@o. a partir de 2023 | Bilhtes de US$, volume médio didrio de transacdes, 2023
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moeds. ASSET MANAGEMENT
Dados de 3 de dezembrode 2022

PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

AMPLIE SEU UNIVERSO DE INVESTIMENTOS (PARTE 1)

Busque exposicéo as tendencias e empresas de maior crescimento no mundo.

Das 2921 empresas do indice MSCI ACWI no final de 2023, apenas 48 s&o brasileiras e
estas representam somente 1,6% do indice. Nos ultimos 18 anos, as 5 maiores empresas
que compdem este indice mudaram e cresceram, acompanhando a evolugéo das
tendéncias no mundo. Néo é uma coincidéncia que as 5 maiores empresas do mundo em
2023 estejam relacionadas & inovagéo tecnologica e semicondutores, setores cruciais
para as tendéncias globais. A maloria dos brasileiros conhece bem, e inclusive consome,
o8 produtos dessas grandes empresas: Apple (5% do indice), Microsoft (4%), Amazon (2%),
Nvidia (2%), e Alphabet (1%).

Por outro lado, as 5 maiores empresas brasileiras no mesmo indice tendem a ser as
mesmas e néo acompanham este mesmo crescimento, como por exemplo a Petrobras
(040% do Indice em 2023) e a Vale (0,08%). As empresas brasileiras tém uma menor
capitalizagho de mercado e seus retornos estao relacionados a economia real local, ou
seja, podem ndo ser t&o beneficiadas pelo crescimento das tendéncias de
consumo globais. Dessa forma, uma malor diversificagao global permite que o investidor
se proteja contra eventuais quedas na economia domestica e se exponha a mercados de
maior consumo e inovagdes, ao redor do mundo.

ANDO INSIGHTS PARA ATINGIR DS MELHORES RESULTADOS
= ‘ JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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) ' Acesso as maiores empresas do mundo

\' Representacédo de empresas no indice MSCI All Country World
Biln%es de US$, as 6 maioﬁas empresas no (ndice e as 5 malores empresas do Brasil no Indice por capitalizacdo de mercado
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Fonte: FoctSet, :’ASCL J.P. Asset Management

Dados de 31 de dezembrode 2023,
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’ PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

2 AMPLIE SEU UNIVERSO DE INVESTIMENTOS (PARTE 2)

Existem oportunidades de crescimento ao redor do mundo.

ESQUERDA:  Este grafico mostra as 50 empresas de melhor desempenho no indice MSCI All
| Country World por ano desde 2002, As empresas brasileiras 86 entraram nas top 50
i sete vezes nos ultimos 21 anos. 2017 fol o melhor ano para as acdes brasileiras,
principalmente devido aos efeitos base, ja4 que o mercado brasileiro teve uma
correcéo forte durante a crise financeira no Brasil de 2015-2016. No geral, é incomum
ver empresas brasileiras entre as 50 melhores em qualquer ano, normalmente sdo
empresas norte-americanas e de outros mercados desenvolvidos e emergentes.

DIREITA:  Existem varias tendéncias seculares que estdo criando oportunidades de
investimento globais. Este gréfico destaca indices de setores globais que superaram
tanto o CDI como o ibovespa em termos de retornos nos ultimos 8 anos. As acées de

| crescimento nos Estados Unidos, que incluem empresas de tecnologia, sdo um

grande exemplo. Alem disso, existem alguns setores de crescimento na Europa e na

Asia que tiveram um desempenho semelhante. Por exemplo, a Europa é conhecida

por fabricar os melhores produtos de luxo do mundo e conta com empresas que

podem se beneficiar do crescimento da classe média de paises emergentes. Ja a Asia

€ o principal hub de fabricacdo de semicondutores no mundo, essencial para a

inovacéo tecnoldgica global.

T JPMorgan
ASSET MANAGEMENT
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As tendéncias dos mercados internacionais a longo prazo

As 50 empresas com o methor retorno anual no do | Setores de crescimento global
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

3 ADIVERSIFICACAO GLOBAL FUNCIONA (PARTE 1)

A diversificag@o tem um propésito.

Os Gitimos 10 anos trouxeram bastante volatilidade para os investidores brasileiros, com altos
e baixos no ciclo das commodities, mudancas politicas, pandemia e a pior recessao na
histéria recente do pails.

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 2014 e 2023. Por outro
lado, uma carteira bem diversificada, com titulos de renda fixa, ag6es locais e internacionais,
registrou um retorno anual de 11,6% no mesmo periodo (e mais de 198,8% de retorno total
acumulado).

Pensando no futuro, essa diferenca de desempenho deve permanecer alta, dadas as
| oportunidades de investimento mundo afora.
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yioid EUA, “Todos o8 retarnos afo sem hadge @ em moeda brasileira. Performance passada nio pode ser garantia de rentabiidede futura.
Dados de 3t de dezembro de 2029

PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

3 ADIVERSIFICACAO GLOBAL FUNCIONA (PARTE 2)

O investimento global pode melhorar o retorno das carteiras.

Além da diversificagéo, o Investimento global também oferece potencial para melhores
retornos quando comparados ao retorno de ativos locals em reals, Quando um investidor
brasileiro tem exposigéo a ativos internacionals, o seu retorno é dividido em duas partes: 1)
o retorno do ativo offshore e 2) o retorno da moeda, Entre 2014 e 2023, o délar americano
teve uma valorizacédo anualizada de 8% contra o real, 0 que proporcionou um retorno
adicional significativo para os investidores que estavam expostos a ativos globais durante
esse periodo.

A exposicéo a outras moedas é um dos beneficios mais importantes do investimento
global, especialmente quando a moeda local € mais volatil.
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Retornos dos ativos brasileiros e internacnonals
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

4 ENTENDA SUA EXPOSICAO AO DOLAR (PARTE 1)

O real sempre enfrentou diversas ondas globais e ondas domésticas.

ESQUERDA: N&o se trata apenas de diversificar sua exposicdo aos ativos internacionais,
mas também & moeda. Para isso, é importante entender a dinamica do
mercado de cambio. Ao longo do tempo, o real tem se desvalorizado em
relacéo ao délar. O real é sensivel néo sé a fatores externos, como o diferencial
de juros entre os Estados Unidos e o Brasil e as decisdes do Federal Reserve
(Banco Central dos Estados Unidos), mas também a fatores locais.
Historicamente, eventos politicos e econdémicos no Brasil, como eleicoes e
crises econdmicas, pesaram negativamente sobre o real.

DIREMA:  (Parte superior) A condugéo da politica fiscal no Brasil foi, e provavelmente
continuara sendo, um dos fatores-chave que explicam o desempenho do real.
Nos ultimos 20 anos, uma deterioracdo fiscal foi historicamente
acompanhada por uma desvalorizac@o do real frente ao dolar. (Parte inferior)
Embora varias moedas globais tenham se desvalorizado em relacéo ao dolar
nos ultimos 10 anos, o real foi uma das que apresentou pior desempenho e
maior volatilidade.
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) ' O desempenho e histéria do real

{ histérica Deterioracéo fiscal e a moeda
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4 ENTENDA SUA EXPOSICAO AO DOLAR (PARTE 2)

O délar continua sendo a moeda mais utilizada no mundo.

ESQUERDA:  Apesar das preocupacdes de alguns investidores sobre uma possivel tendéncia
global de “desdolarizag&o”, o délar continua sendo a moeda de preferéncia em
diversas transacdes e reservas globais. Por exemplo, em 2023, diferentes bancos
centrais no mundo decidiram manter 58% de suas reservas em délares. Além do
délar, os bancos centrais normalmente utilizam moedas de outros mercados
desenvolvidos, especialmente euro, iene japonés e libra esterlina.

DIREITA:  (Parte superior) Nos ultimos 20 anos, a porcentagem das reservas dos bancos
centrais globais em ddlares diminuiu apenas cerca de 10% e ainda permanece
acima de 50%. (Parte inferior) O ddlar também é a moeda mais utilizada em
diversos tipos de transagées internacionais, com sua participacdo excedendo
até quanto os Estados Unidos contribuem para os negdcios globais e o PIB
global. O ddélar mantem sua relevancia nc mundo, e a diversificagdo
internacional permite que os investidores mantenham exposicdo a outras
moedas além do real.
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) O uso do délar em transacdes globais

Participacho do délar nas reservas oficials de moeda | Atlvos das reservas dos bancos centrais em dolares
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) PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

' 5 ' ESCOLHA ENTRE INVESTIR COM OU SEM HEDGE CAMBIAL

Ao longo do tempo, investir com ou sem hedge cambial ndo mudou significativamente os
retornos, mas é importante escolher uma estratégia e néo altera-la.

\ ESQUERDA: Os investimentos sem hedge trazem consigo o risco da moeda, j& que o real mais
[ fraco impulsiona os retornos internacionais, ao passo que o real mais forte os
prejudica. As vezes, a moeda pode fazer uma diferenca significativa 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 % devido a flutuacéo da moeda.

DIREITA: Por outro lado, investir com hedge pode proporcionar uma viagem mais estavel. Ao

investir globalmente sem hedge cambial, € necessario avaliar dois fatores: 1) o
| desempenho dos titulos e da renda variavel internacional, e 2) a diferenca entre as
] taxas de juros locais e as dos Estados Unidos. Como as taxas de juros brasileiras
sdo tradicionalmente mais altas do que as dos Estados Unidos, o diferencial das
taxas impulsiona consistentemente os retornos globais, promovendo um caminho
mais suave do que o investimento sem hedge cambial. O investidor deve escolher
a estratégia que melhor se alinhe com seus objetivos,

PARA ATINGI MELHORES REBULTADOS ‘J'PM()rgarl
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| Investimento internacional sem hedge cambial
50/50 S&P 500 e Bloomberg U.S. Aggregate, retorno total
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Fonte: Bloomberg, FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Os dados de retorno e volatilidade s#o anualizados.
Dados de 31 de dezembio de 2023,
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6 CONSIDERE AS OPORTUNIDADES ALEM DO CDI

A preferéncia por um s6 ativo pode nos impedir de conhecer os beneficios dos outros.

N&o faz sempre sentido manter toda a carteira investida apenas no CDI. Mesmo em periodos
de taxas de juros elevadas, ainda existem beneficios significativos na exposicéo a outras

classes de ativos.

Na seguinte anélise observamos os retornos de diferentes classes de ativos 12 meses apds
o ponto maximo do CDI (diamantes cinza escuro) em cinco ciclos histéricos de taxas de
juros, além do ciclo mais recente. Na maioria dos casos, a renda variavel global
(representados pelos indices S&P 500 e MSCI ACWI) e a renda fixa americana
(representado pelo indice Bloomberg U.S. Aggregate e Bloomberg U.S. High Yield -
Corporate) apresentaram retornos superiores ao CDI. Portanto, é crucial considerar outras
opg¢des para diversificar a carteira e reconhecer que nem sempre os juros altos no Brasil
indicam retornos futuros superiores paraoc CDI.

JPMorgan
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O CDI e a diversificacao

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

80%
+ Ponto maximo do CDI
70% scol
= Titulos pd 0s s G
60% = Titulos publicos brasiloiros profixades
m Ronda var, EUA (com hadge cambial)
wRenda var. global (com hedge cambial)
50% . ' T
®Renda fixa HY EUA (com hedge cambial)
40%
30%
20%
10%
0%

abr/03-abr/04 mai/05-mal/08 dez/08-dez/09 Jul114ui/12 dez/15-dez/16

Fome: Bloombeg Finance, MSCHL Standard & Poor's, FactSet, LP, Morgan Aseat Menegement

“CO™ = Corticitio de Depéekto Inter bancario. Os Prexkye nlo rope palo retoma do S&P S00, MSCI ACW, Barcliys LS. Aggregate
& Bloomberg U.S. High Yisld - Corporate em ddlares com hedge cambial. *Nio se passaram 12 meses desde o final do méba em que as taxas
AUNGIram a pioo,

Dados de 31 de dezembrode 2023,
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7 FIQUE DE OLHO NO RISCO DA SUA CARTEIRA (PARTE 1)

Movendo em um ritmo diferente.

julf23-mai/23*

JPMorgan
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Para investidores brasileiros, investir além das fronteiras do Brasil ndo s abre portas

para novas oportunidades como também melhora a diversificacao da carteira.

Enquanto os mercados acionérios e de renda fixa no Brasil frequentemente séo
influenciados por eventos locais, os ativos no exterior séo impulsionados por fatores
completamente distintos na maioria das vezes. Os fatores que movem as acdes nos
Estados Unidos e os titulos de divida na Europa podem ser bem diferentes daqueles

que movem os ativos brasileiros.

Movendo com vibragdes diferentes.

Quando eventos globais afetam todos os mercados, as acdes brasileirastendem a
oscilar com maior intensidade do que as agdes em mercados mais defensivos, tanto
para cima quanto para baixo. Em periodos de turbuléncia global, os ativos brasileiros

séo frequentemente mais volateis.

TS PARA ATINGIR 0S MELHORES RESULTADOS
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) Ativos brasileiros e mercados globais

Correlacgées entre divida publica brasileira e outras classes de ativos
Moeda local, retornos totais
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7 FIQUE DE OLHO NO RISCO DA SUA CARTEIRA (PARTE 2)

Nem todos os titulos de renda fixa sfio iguais.

Embora os titulos pablicos paregam seguros, cada pals tem um nivel de risco diferente.

Este grafico mostra o nivel de risco de diferentes paises segundo seus spreads de crédito

para titulos do governo de cinco anos e suas claseificacdes de crédito. O Brasil tem uma

classificacéio BB segundo a agéncia Standard & Poor's, 60 que é considerado grau
‘ especulativo, e seus titulos publicos tém um spread de 150bps, 200% mais alto que o
spread de um titulo americano. Além diseo, é um dos palees com ae medidas de risco mais
elevadas na América Latina e no mundo. Alguns investidores podem se surpreender ao
saber que palses menores, como o Panamé e Cazaquistdo, possuem classificacdes de
crédito melhores do que o Brasil,

| Assim como muitos paises emergentes, o governo brasileiro j& foi inadimplente na sua
{ histéria. Embora o Brasil ndo tenha enfrentado uma crige de divida desde os anos 90, &
| sempre importante reconhecer o risco de diferentes cenérios extremos para qualquer pais,
como uma deterioracéo fiscal ou faléncia do governo. Os investidores brasileiros que
possuem uma grande alocacéo em renda fixa nacional devem estar cientes de sua
exposicéo aos diversos riscos locais e considerar alternativas globais para diversificagao.
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PRINCIPIOS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

8 NAO DEIXE A ESCOLHA DQ GESTOR DE LADO

Nao basta selecionar apenas a classe de ativo ou o veiculo, a selecéo do gestor também &
fundamental no longo prazo.

Existe uma dispersdo significativa nos retornos entre diferentes gestores. Este grafico
mostra o retorno acumulado de um investimento de US$1.000 em um periodo de 20 anos,
destacando a diferenca entre os gestores que estao no decil superior e no decil inferior em
termos de desempenho. Em outras palavras, ilustra a disperséo entre os retornos dos
melhores e piores gestores. Por exemplo, um gestor de acdes dos Estados Unidos de
grande capitalizacdo do decil superior obteve um retorno acumulado 211% maior do que um
gestor do decil inferior. Essa dispersé@o nédo acontece apenas entre os gestores de renda
variavel, ela se estende a todas as classes de ativos mostradas. Portanto, além da deciséo
sobre a melhor alocacéo de ativos, cada investidor enfrenta outra escolha crucial:
selecionar o melhor gestor para sua carteira.

)8 MELHORES RESULTADOS
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) Selegao do gestor

Dlsporsao de retorno do gestores de 20 anos e crescimento de caplital
Por tipo de ativo, retornos totais anualizados, crescimento de $1.000 investidos ha 20 anos*
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) PRINCIP!OS DE SUCESSO PARA INVESTIMENTOS GLOBAIS

Q A VOLATILIDADE FAZ PARTE

Vendo uma luz no fim do tdnel.

Existem periodos dificeis ern todos os ance. Os pontos vermelhos nos gréaficos representam as
quedas maximas ocorridas dentro de cada ano, em dols indices de renda variavel: o Ibovespa e
© S&P 500. Ainda que nao seja possivel prever estas quedas, elas séo esperadas tanto nos
mercados emergentes quanto nos desenvolvidos.

Apesar dos muitos recuos, cerca de 63% (para a bolea brasileira) @ 7% (para a bolsa americana)
destes anos terminaram com retornos positivos, como mostram as barras em cinza. Os
investidores precisam de um planejamento sélido para passarem por estes periodos de
volatilidade, evitando reacées baseadas em emocdes.,

| Outro aspecto importante dos gréficos é a diferenca tanto na volatilidade quanto nos retornos

[ entre a renda variavel na bolsa local @ na bolsa americana. As quedas médias dentro do ano no
mercado brasileiro sdo quase o dobro das registradas no mercado americano. Este é um dos
argumentos para se adicionar uma classe de ativos menos volétil & carteira.

e JPMorgan
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) Retornos anuais e decll'nios dentro do ano

lbovespa Quedas domro do ano x rotomos para o ano calandarlo
Moeda local, média de quedas dentro do ano de -25,3% (mediana -22,3%), e retomnos anuais positivos em 15 de 24 anos

110% 7%

70%

30% 2% A5%  19%

0% r . 3
.
1 A P 0% 124
50% T AT e 2T 29y % 28% 12% 20% 2 zr;..zw. A%
-AT%
0%

‘00 ‘0z 04 ‘08 ‘o8 ‘10 ‘12 14 "6 18 20 '22

S&P 600: Quedas dentro do ane X retornos para o ano calendario
Moeda local, média de quedas dentro do ano de -14, (mediana -10,4%), e retomos anuais positivos em 33 de 44 anos
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Fonte: FactSet, MSCLL J.P. Morgan Asset Management
L)'l retamos 5o bassados Soments no Indice de pregos o Ndo Inclusm dividendos. Quedas dentro do ano oe Teferem as Maores quades do J P MO
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| 10 E FUNDAMENTAL PERMANECER INVESTIDO
Market timing pode ser um hébito perigoso.

| As vezes, os investidores pensam que podem ser mais espertos que os mercados; em outros

! momentos, o medo e o conservadorismo os levam a tomar decisbes com base na emoc&o e ndo

| na légica, Este slide é um lembrete sobre quanto pode custar o market timing. Perdendo alguns

‘i dos melhores dias do mercado, os investidores também podem perder oportunidades cruciais
para a valorizacgéo de suas carteiras, £ importante notar também, como mostra o grafico, que 7
dos 10 melhores dias aconteceram duas semanas antes ou apos os 10 piores dias.

As coisas boas vém para aqueles que esperam.

Os investidores de longo prazo devem olhar além do prazo de alguns dias, meses ou mesmo de
um ano. Enquanto mercados podem ter um dia, um més ou até um ano ruim, o histérico sugere
que os investidores tém menos pr'obabilidade de sofrer perdas em periodos mais longos. Esse
gréfico ilustra que a carteira diversificada ¢ menos volatil que investir somente em titulos ou

acées. Enquanto o retorno das agées dos Estados Unidos de um ano variou bastante desde 1950
(+47% a -39%), a combinacéo de acdes e titulos ndo resultou em retornos negativos em nenhum
dos periodos de 5 anos méveis nos Ultimos 73 anos.
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) Timing do mercado e tempo no mercado

Retornos do S&P 500
Desempenho de um investimento de US$10.000 entre 1 de jan. de 2002 e 31 de dez. de 2023, reforno total anualizado

$60.000 $se.210
Sote dos 10 melhores dias ocorreram
$§50.000 om até duas semanas apés o8 10 plores dlas
$40.000
$26.762
$30.000 (retorno de 4,8%)
$15.156
§20.000 (rotomo de 2,1%) $0.728 56,641
(retorno de -0,1%) $4.481 $3.482

$10.000 rotomo 80-23%) - (reomo de 39%)  retomo de 4%

$0

Totaimente investido  Perdeu 10 methores dias  Perdeu 20 melhores dias Perdey 30 methores diss  Perdeu 40 melhores dias  Perdeu 50 methores dias  Perdeu 60 melhores dias

Variacdo do retorno de agdes, titulos de divida e da carteira combinada EUA

Retorno total anual, 1950-2023 Retorno médio  Crescimento de US$400.000
60% total anual em 20 anos
Agdes 1,2% $838.204
40% 70) Titulos 55% $292.671
<lig Carteira 60/40 9.3%

20%

0%
-20%
-40%
-60%

1ano 5 anos moéveis 10 anos méveis 20 anos méveis

Fonte: Bloomberq, FactSet, Standard & Poor's, J P, Morgan Asset Managemend; (Parte infericr] Federal Reserve, Robert Shiller, Strategas/ (bootaon,

Retornos séo baseados nos retormos por ano-calendéno da 1950 a 2073, Acles representam o 84 800 Shiller Compontte; Thulos de divida

representam o Strategas/Ibbotsor: para oetiodos entre 1950 6 2010 o 0 Bioomberg Aggregate apds 2010, 0 crescimanto de US$100,000 6 J. P, Mor a,n
baseado no retofrio medio total anual para o periodo de 1950 4 202,
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221 II- AGRADECIMENTOS: Neste momento as palestrantes agradeceram pela oportunidade

222  de falar ao Macaeprev e o presidente do Macaeprev e membro Cliudio agradeceu pela

i

223  apresentagdo que contribuiu muito para 0 Macaeprev. [II — RETIFICACAO DE ATA: Pelo

224  membro Patric foi dito que fica retificada somente no que diz respeito a numeragdo de ata do
225 Comité de Investimentos. da ata extraordindria do dia vinte e cinco de julho de dois mil e
226  vinte e quatro (25/07/2024) em conjunto com os Conselhos Previdencirio e Fiscal que teve
227  como assunto a apresentacio dos resultados da avaliacio atuarial de 2024, base 2023, com a
228  visita presencial do Atudrio, assim sendo, onde se 18, no cabecalho: “N° 28/2024, leia-se

229  34/2024”. Pedimos desculpas pelo ocorrido. IV — ENCERRAMENTO: o membro Patric
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Grreaete

230  registrou que todos os gréaficos e informagdes da institui¢do bancéria expostos nesta ata foram
231  reproduzidos na integra, sem alteragdes e sdo de inteira responsabilidade dos seus palestrantes
232 e nada mais havendo a tratar, a reunido foi encerrada as dezoito horas e trinta minutos, tendo a

233  atasido lida e assinada por todos os presentes.

234  COMITE DE INVESTIMENTOS:
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237 Ifredo Tanos Kilho Claudio de Freitas Duarte
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240  Eren d(c)ﬂ I o‘t;té (‘i’a% Silva Jtnior Fabio de Carvalho de Moraes Drumond
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246  Patric Alves de Vasconcellos Viviane da Silva Louren¢o Campos



