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el Crescimento Econdmico e Composicio do PIB

© PIB Real Componentes do PIB
) % de variagdo com relagdo ao trimestre anterior, anualizada, c/ ajuste saz. PIB nominal do 2T14, anualizado, em bilhdes de R$
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Fonte: IBGE, J.P. Morgan Asset Management.

A soma dos valores percentuais pode n&o atingir 100% devido a arredondamento. J PMor an
Guide to the Markets — Brasil. 2o g

4 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




AR Componentes do PIB e Contribuicdo para o Crescimento

© 2010 2011
I PIB real e contribuicdo dos componentes para o crescimento do PIB PIB real e contribuicdo dos componentes para o crescimento do PIB
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Fonte: IBGE, J.P. Morgan Asset Management.
Os valores do PIB representam a variagéo percentual com relagdo ao ano anterior. A contribuicdo dos componentes para o crescimento do PIB pode nao corresponder a soma

exata do PIB devido a arredondamento.
Guide to the Markets — Brasil. 1J. P Morgan

5 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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Analise do PIB

© Demanda Doméstica X Externa PIB e Crescimento da Demanda Final
I % variagdo com relagdo ao ano anterior % variagdo com relagdo ao ano anterior
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Investimento e Renda Variavel Setor Externo
% variagao com relacdo ao ano anterior % de variagdo com relagdo ao trimestre anterior, anualizada, ¢/ ajuste saz.
100% 7 4 Ibovespa Investimento Real p [ 3°% B - :;:z?srtagoes Exportagcdes Reais p 45%
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12, 0% 15%
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Fonte: Quadros superiores: IBGE, OCDE (Organizagéo para a Cooperagéo e o Desenvolvimento Econdmico), J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo:
Bovespa, IBGE, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: IBGE, J.P. Morgan Asset Management. A demanda doméstica é definida como consumo publico e

privado mais investimentos. A demanda externa é definida como exportagdes.
J.PMorgan

Guide to the Markets — Brasil.
6 Os dados refletem as informag6es mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




AR Crescimento Desequilibrado

Vendas no Varejo* e Produgao Industrial
Jan. de 2007 = 100, com ajuste sazonal
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Consumo** e Investimentos Reais Producao Industrial e Volume de Importagées
% de variagdo com relagdo ao trimestre anterior, anualizada, ¢/ ajuste saz. Jan. de 2000 = 100, com ajuste sazonal
o o Jul. de 2014: 296
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Fonte: Quadros superior e inferior esquerdo: IBGE, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: IBGE, Funcex, J.P. Morgan Asset Management.
*Conceito restrito de vendas no varejo, que exclui veiculos e materiais de construgdo. **Consumo inclui tanto os gastos do governo como das pessoas fisicas.

Guide to the Markets — Brasil. J; P Morgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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AR Emprego e Salarios

Taxa de Desemprego e Crescimento da Forga de Trabalho  Criagao Liquida de Empregos
Forca de trabalho, % variagdo com relagdo ao ano anterior, com ajuste sazonal Em milhares, média de 3 meses, com ajuste sazonal
14% 1 250 -

200 A
Taxa de Desemprego 150 A
100 -
50
0

s
IR O = IS 2ray etk Ago. de 2014:

-100 - 4,3
-150 -
'05 06 07 '08 '09 10 M1 12 13 14

12% +

10% A

©
—
L
‘»
©
[
11]
o
£
o
c
o
o
w

8% A

6% -
Crescimento da Forca de

Trabalho Crescimento Salarial

4% 1 Ago. de 2014: 5,0%  Salario mensal médio, % de variagdo com relagdo ao ano anterior, em R$

Média: 1,7% 16% 1 == Nominal
2% 1 ___ UM A LM\ amMo 1) R 13% A I Real Ago. de 2014:
9,2%
10% 1
0% T T v T T T T " T T T T
4% -
~2% 1 Ago. de 2014: -0,7%
1% A
V T T T T v T T T .I 0
-4% 29, | Ago. de 2014: 2,5%
'03 '04 '05 '06 '07 '08 ‘09  "10 "11 12 13 14 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 13 14

Fonte: Quadros esquerdo e inferior direito: IBGE, J.P. Morgan Asset Management. Quadro superior direito: CAGED, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. J P M
.PMorgan
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© Expectativa de Inflagcdo e de Taxas de Juros* e e I L B
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Fonte: Quadro superior esquerdo: Banco Central, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: Banco Central, IBGE, J.P. Morgan Asset Management. Quadros a
direita: IBGE, J.P. Morgan Asset Management. *Pesquisas realizadas pelo Banco Central do Brasil. **Bandas para a meta de inflagdo estabelecidas pelo Banco Central do

Brasil. ***Inclui pregos administrados pelo governo federal (servigos de telefonia, derivativos do petréleo, eletricidade, planos de saude) e pelos governos

estaduais e municipais (taxas de agua e esgoto, impostos sobre valor agregado e imdveis, e custos de transporte publico). J PMOI" an
Guide to the Markets — Brasil. e

9 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Taxas de Juros e Inflagao

Meta de Juros do Banco Central do Brasil e Inflagdo Real
Meta da Selic, % a.a., IPCA, % de variagdo com relagao ao ano anterior
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Fonte: Banco Central, J.P. Morgan Economics, IBGE, J.P. Morgan Asset Management.

Guide to

the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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2

EEE Primario Recorrente

© Balango Primario do Setor Publico , Resultado Fiscal do Governo Central em 2013

D % do PIB, acumulado em 12 meses Meta 2014:1.9%  Rg pilhges

i 4.5% 7 Meta 2013: R

© 3 20, % Banco
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0,5% Ago. de 2014: 0,9%
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Contribuigoes
Receitas e Despesas do Governo Central
% var. com relagdo ao ano anterior, média movel de 12 meses R$400 1

BN Despesas Capital

mEmm Receita Liquida R$200 - Impostos

Ago. de 2014: Pessoal
14%
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3 T -R$200 - Transferéncias

59 4 Ago. de 2014: 11% -R$400 -
'3 '04 '05 '06 '0O7 '08 '09 10 11 12 "13 14 Receita Liquida Despesas

Fonte: Quadro superior esquerdo: Banco Central, J.P. Morgan Global Economic Research, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo e a direita: Tesouro Nacional,
J.P. Morgan Asset Management. O setor publico inclui o governo central, os governos regionais e algumas companhias estatais selecionadas. Primario recorrente exclui receitas
extraordinarias como dividendos acima da média, “refis”, pagamentos de concessao e depdsitos judiciais. Receita liquida é a receita menos o total de J PMOI- an
transferéncias para estados e municipios. *Nao inclui a redugéo para investimentos prioritarios e desoneragdes tributarias. **Outros inclui dividendos, ol

1 1 pagamentos de concessdes (Libra), “refis” e outros. Guide to the Markets — Brasil. Asset Management
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.




A Condicdes Fiscais

_g Divida Bruta Divida Liquida do Setor Publico Denominada em US$
) % do PIB % do total da divida
2] 85% 1 80% - \
© 1
5 60% A ! Credor Externo, Liquido
—>
8 80% - 40% 1 E
£ 20% - -
o 1
c %
o 75% 0% :
o -20% -
& 20% !
. -40% 1 :
70% -
° -60% 1 : Ago. de 2014: -38,2%*
'99 01 '03 '05 '07 '09 "1 13
65% 1 Divida Liquida e o Real
A Divida liquida do setor publico como % do PIB, c&mbio em unidades
s | Média: 62,1% 75% 1 Cambio p [ 4
- 3,5
Ago. de 2014: | 5
55% - 60% A 2,27 2’5
Ago. de 2014: - 2,0
60,1% - 1,5
50% 45% - Ago. de 2014: 0
359% | "
4 Divida Liquida 0,5
45% T T T T T T T 30% T T T T T T T 0,0
o e 13 '99 01 03 '05 ‘07 ‘09 11 '3

Fonte: Esquerda: Banco Central, J.P. Morgan Asset Management. Quadro superior direito: Tesouro Nacional, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito:
Banco Central, FMI, J.P. Morgan Asset Management.
*Percentual negativo porque os ativos em ddlares (principalmente reservas internacionais) ultrapassam os passivos soberanos em valor.

Guide to the Markets — Brasil. ._1 P Morgan

12 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




MARKET o
b Resumo do Credito
Saldo de Crédito, por Tipo de Controle Empréstimos BNDES
% do crédito total, pessoas fisicas e juridicas % do crédito total, pessoas fisicas e juridicas
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25% I\

Ago. de 2014: 15%  16% -
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Crédito Com Recursos Livres* Composicao do Crédito para Pessoas Fisicas
% do crédito total % do crédito com recursos livres total*, em ago. de 2014
80% - 5,2%
750/0 Pessoas Fisicas — . B Financiamento de Veiculos
° . Crédito Pessoal
70% - _ .
-y Ago. de 2014: . Cartoes de Crédito
? g 57% [ | Hipoteca
Pessoas Juridicas
60% - . Outros**
55% -
50% -
Ago. de 2014: 50%
45% . . . . . y ;
'07 '08 '09 10 11 12 13 14

Fonte: Banco Central, J.P. Morgan Asset Management.
*Recursos livres sdo aqueles para os quais as taxas de juros sdo determinadas pelas condi¢des do mercado. **Outros inclui cheque especial, desconto de cheques,financiamento

de outros bens, arrendamento mercantil e outras operagdes. A soma dos valores percentuais pode nao atingir 100% devido a arredondamento. J P M
Guide to the Markets — Brasil. s ie Or an
13 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




MARKET . , .
INSIGHTS Indicadores de Credito

© Crescimento do Crédito Com Recursos Livres* Divida Familiar e Servigo da Divida
© % de variagdo média em 3 meses % da renda, com ajuste sazonal
— 65% - 50% - Jul. de 2014: 46%
g mmm Pessoas Juridicas
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40% A o
) Endividamento
= 35% 1
o) 30% -
- — M/\M/\/\Ago. de 2014: Jul. de 2014: 22%
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Taxas de Inadimpléncia no Crédito c/ Recursos Livres* Taxas de Juros no Crédito Com Recursos Livres*
% divida em atraso (>90 dias) / total do crédito, sem ajuste sazonal Taxas médias mensais em %, anualizadas

9% 1 - 4,0% 45% - 32%

4 Pessoas Fisicas Pessoas Juridicas p

Ago. de 2014:
43%

4 Pessoas Fisicas Pessoas Juridicas P

8% - - 3,8%

Ago. de 2014:
6,6%

40% - 27%

7% 1 3,6%

6% - - 3,4%

o/ - 0,
35% Ago. de 22%

2014: 23%

Ago. de 2014:
3,6%

5% A - 3,2%

4% 3,0% 30% 17%

311 711 1111 312 712 1112 3/13 7/13 11/13 3/14 7/14 311 711 1111 312 7112 1112 3/13 7/13 11/13 3/14 7/14

Fonte: Banco Central, J.P. Morgan Asset Management.
*Recursos livres sdo aqueles para os quais as taxas de juros sdo determinadas pelas condi¢cbes do mercado.

Guide to the Markets — Brasil. ._1 P Morgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
14 Asset Management
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INSIGHTS Comercio, Moeda e Custo de Mao-de-Obra

E Superévit/Déficit Comercial Taxa de Cambio Efetiva Real (IPCA) e Custo Unitario do Trabalho (US$)
© USS$ bilhdes, mensal, acumulado nos tltimos 12 meses Jun. de 1994 =100, calculo do Banco Central ®
= . - I . _ t
7)) 2 50 1 4 Taxa de Cambio Efetiva Real 200 | .8 17
© Precos Correntes 8w
o0 $40 1 Ago. de 2014: g | 60| =5
T $6,4bi
£ $20 - Pregos 2005 120 ©
($)
o 130 H _g o
5 $0 : g0 |, &%
o Ago. de 2014: =5
L $20 -$26,1bi 170 1 L =
Custo Unitario do Trabalho p
-$40 - 210 - L o
'03 '05 '07 '09 "11 13 '98 '01 '04 '07 10 "13
Custo de Remuneragao por Hora no Setor Manufatureiro* Termos de Troca
% variag&o no periodo de 2008-2012, em US$ Relag&o entre pregos de exportagao e importagdo, mai. de 2006 = 100, s/ ajuste saz.
95% ,88% 1,4% 7
70% A 1,3x 1
45% A 33% 33% 9qo, 1,2x
° 29% 239, X
20% A 9% 9% 1,1% A
-5% 1 2% -29 o, o o 1x 1
| 2% -2% -3% -3% -4% -5% -9% -14%
@ D o . P2 & X O P @2 D 2 0,9x 1
e“\\o &% P 5"”&0&0 & @Q“’}L\o @ Q"’é\@"’&é’boq S
W Py & o8 © < 0,8x . . . . : . .
& o '98 '00 '02 '04 '06 '08 11 13

Fonte: Quadro superior esquerdo: Banco Central, Ministério do Desenvolvimento, da Industria e do Comércio Exterior do Brasil (MDIC), Funcex, J.P. Morgan Asset Management.

Quadro superior direito: Banco Central, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: Relatério “Comparagdes Internacionais dos Custos de Remuneragéo por

Hora no Setor Manufatureiro, 2008-2012” do BLS (Instituto Norte-Americano de Estatistica do Trabalho), J.P. Morgan Asset Management. Quadro

inferior direito: Funcex, J.P. Morgan Asset Management. *Inclui salarios, previdéncia social (custos de beneficio social exigidos por lei e impostos sobre J;PMOI‘ an

a mao-de-obra menos subsidios) e beneficios pagos diretamente (principalmente licengas, bonus e pagamentos em espécie).
15 Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagées mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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INSIGHTS Exportacoes

_g Exportagoes — Brasil e América Latina Principais Produtos Brasileiros de Exportagao
<@ % do PIB nominal, em US$, somente bens, 2013 Em US$, 2013 Petréleo
) Bruto
© Minério de 5%
| . Ferro ;
m Brasil 11% 13% Acucarde
Cana
g | 4%
E Plataform_as
c 3%
(@)
o i Frango
w 3%
0, . . . ~ . .
Peru _ 21% Principais Exportagdes Brasileiras
] Por regido/pais e categoria, em US$, 2013
35% 7 32% »
|
| 25% - 1% Bens de Consumo
20% - A mm Bens de Capital
15%
i 10%
10% -
- 5% 5%
México 31% 5% A l
0% +—— . — - . : -
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%  35%  40% Asia  América vl AL Africa — Orlente

Fonte: Esquerda: IBGE, Banco Central, Ministério da Economia da Argentina, Instituto Argentino de Estatistica e Censo, Banco Central da Venezuela, Banco Central do Chile,

Banco Central da Colémbia, DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estatistica da Colémbia), Banco Central do Peru, Banco do México, INEGI (Instituto Nacional de

Estatistica, J.P. Morgan Asset Management. Direita: Ministério do Desenvolvimento, da Industria e do Comércio Exterior do Brasil (MDIC), J.P. Morgan

Asset Management. Dados de 2012 para exportagdes como % do PIB para Venezuela. *Outros inclui produtos como extratos de 6leo de soja, ‘_]: PMOI‘ an

automoveis, celulose, carne bovina, milho, café em graos e outros. A soma dos valores percentuais pode nao atingir 100% devido a arredondamento.
1 6 Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagbes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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INSIGHTS Brasil e China

PIB Brasileiro, PIB Chinés e Commodities*

Correlagoes

.g Brasil C dities*  Chi
L) % var. rel. ano anterior, méd. mével de 4 trim., normalizada p/ mesma escala, ¢/ ajuste saz., 2T14 . “1‘5' ommodities i
- — - - I
@ 8 = P|B do Brasil Commodities* 0,80 1
5 > | m=m PIBdaChina China 0,63 0,71 1
p S mm Pregos das Commodities*
o i 11
©
g o N
c ke
o 2 4.
0 (0]
a
1T
-2 1
-3 -
'00 '01 '02 '03 '04 '05 '07 '08 '09 "0 "1 12 13 14

Exportacoes Brasileiras para a China

Em %, 2013 Petréleo Bruto
’ e 9%
Outros .
Soja
19%
37%
Minério de
Ferro

35%

Crescimento no Volume de Importagoes da China
% var. com relagdo ao ano anterior, média mével de 3 meses

80% 1 mmm Minério de Ferro & Concentrado

mm Petroleo Bruto
60%

40% -
20% f

0% A T

-20% -
'03 '05 '07 '09 "11 13

Fonte: Quadro superior: IBGE, J.P. Morgan Economics, Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: Ministério do Desenvolvimento, da Industria e do
Comeércio Exterior do Brasil (MDIC), J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: Alfandega Chinesa, J.P. Morgan Asset Management. *Pregos das Commodities:
indice FMI Mundial de Commodities Nao-Combustivel. A soma dos valores percentuais pode nao atingir 100% devido a arredondamento. J PMorgan

Guide to the Markets — Brasil.
17 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




el Defasagens Estruturais do Brasil

© Escolaridade: 1950 — 2010 Indicadores Selecionados de Competitividade: 2013
I Brasil, média de anos na escola, populagao total
—t 9 - | Indicador Brasil Am. Lat. Alta Renda OCDE
2] g | i
E . : Dias para abertura de nova empresa 108 45 11
m 7{ mmm Brasil i
© 6 - mmm América Latina* : Dias para obter licengas de construgéo 400 187 147
n— :
g 5 1 : Dias para solugéo de disputa judicial 731 778 529
4 4 ]
g : Ind. recup. empresas insolventes (centavos) 20 31 71
3 A I
utj 2 : N° de horas gasto na preparagao (impostos)  2.600 491 175
I
11 : Imposto total (% do lucro) 68 51 41
0° 50 '55 '60 '65 ‘70 '75 'S80 '85 '90 '95 '00 '05 2010 Custo exportagéo (US$ por contéiner) 2.215 1.454 1.070
Medidas Comerciais Protecionistas** Obtencao de Licengas para Construgao
Numero de medidas implementadas, 2013 Numero de dias para construir um armazém, 2013
300 1297 500 1
400
250 400 A 365
200
300 -
150 A
200

100 H

50 1 100 1
0- 0
D @ 2N DO XD R O D O P O i ) )
PO ST FELEN PSP 0SELS BN > S N > 2 N < o @
FELSF S P O F @ R ® & & F & & F L © 8
& S PF @O TFELESS * & @ ¢ F & F @
& ¥ © d

Fonte: Quadro superior esquerdo: Barro-Lee, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: World Trade Alert, J.P. Morgan Asset Management. Quadros a direita:

Pesquisa “Doing Business in 2014” do Banco Mundial, J.P. Morgan Asset Management.

*Média simples do nimero de anos da escolaridade total para a populagdo com 25 anos de idade ou mais. Os seguintes paises estdo incluidos:

Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.**Medidas que podem J;PMOI‘ an

envolver ou que quase certamente envolvem discriminagdo contra interesses comerciais estrangeiros. Guide to the Markets — Brasil.
18 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




MARKET

RElcae Fluxos de Capital
Superavit/Déficit de Conta Corrente Fluxos de Capital
Em % do PIB, acumulado nos ultimos 12 meses US$ bi, acumulado nos ultimos 12 meses
6% - 85 -
4% 1 $70 1 = Renda Variavel Liquida - Brasil
29 - $55 - mm Renda Fixa Liquida
$40

©
—
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‘»
©
[
11]
o
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o
c
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0%

-2% 1

$10 1
-4% - ] T T T
Conta Corrente Ago. de 2014: -3.5% 35 Y W
-6% - -$20 -

'97  '99 01 03 '05 '07 09 ' 13 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 11 13
Rolagem da Divida Externa do Setor Privado Captacao Setor Privado e Emiss6es de Swaps de Cambio
Emissdes como % de amortizagdes devidas no més US$ bilhdes
900% 1 $25 -

o0 | $20 1 Captacao
750% Ago. de 2014
600% 1 103% 191
$10 -
450% 1
$5 -

300% Média: 143%
$0
-$5
0% A -$10 4 Emissoes de Swaps de Cambio

‘97 ‘99 '01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 "1 13 ‘07 '08 ‘09 10 11 12 13 14

150%

Fonte: Quadro superior esquerdo: Banco Central, IBGE, J.P. Morgan Asset Management. Quadros superior direito e inferiores: Banco Central, J.P. Morgan Asset Management.
Captacéo do setor privado inclui transagdes comerciais (importacdes e exportacdes) e financeiras.

Guide to the Markets — Brasil. J PMOI.. an
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. emtes g

Asset Management
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INSIGHTS Energia

© Precos do Diesel e da Gasolina ao Consumidor Volume de Petréleo Refinado em Refinarias Nacionais
o Em R$, por litro, prego médio de revenda Ago. de 2014: R$2,06/  Barris-equivalentes de petréleo
% R$3,00 - 760MMbls -
©
5 730MMbls A
© e 700MMbls -
£ T 670MMbls
o R$2,00 -
c Ago. de 2014:  640MMbls 1
o R$2,50/L - . . .
1 R$1,50 - = Diesel 610MMbls - —
E Gasolina 580MMbls -
R$1,00 — 77— ———— 550MMbls -
'03 '04 05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 13 14 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 '12 '3
Volume de Diesel e Gasolina Importados Precos de Energia Elétrica no Brasil
Bilhdes de metros cubicos Pregos spot, em R$, por megawatt por hora (MWh) Set. de 2014:
10,5 - R$900 - R$753/MWh
00 N Dijesel Seca
0 1 : R$750 -
Em Gasolina
75 | Seca Seca N
: R$600 -
6.0 1 T~
R$450 -
45 -
30 R$300 -
' Média: R$123/MWh
1,5 4 R$150 . —
0,0 a R$0 ' T T T T T T T T T
'00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 "2 '13 '03 04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 13 14

Fonte: Quadros superior e inferior & esquerda: Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: CCEE
(Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica do Brasil), J.P. Morgan Asset Management.

Guide to the Markets — Brasil. lPMOrgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.

20 Asset Management




MARKET . .
INSIGHTS Medidas de Confianca
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Confianga do Consumidor — FGV Indicador de Confianga da Industria — FGV
Set. de 2005 = 100, com ajuste sazonal Méd. 1996-2005 = 100, com ajuste sazonal
160 1 120 -
mm |ndicador de Confianga do Consumidor
E Pesquisa Consumidor — Conjuntura Atual
150 mm Pesquisa Consumidor — Expectativas
110 -
140 1
Média: 104
100 -
130
120 1 }
90 A
{
1|
110 ’14/ J
|
A 80 1
| Set. de 2014:
100 - r‘ 81
~
\
90 . . . . . . . . 70 : : : : : . : :
'06 '07 '08 '09 10 11 12 13 14 '06 '07 '08 '09 10 11 12 13 14

Fonte: FGV/IBRE (Instituto Brasileiro de Economia da Fundagéo Getulio Vargas), J.P. Morgan Asset Management.

Guide to the Markets — Brasil. .J, P Morgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
Asset Management
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INSIGHTS EleicOes no Brasil

Avaliagao Presidencial Distribuicao Regional dos Eleitores
% de entrevistados que escolheram a opgao “6timo/bom”
90%
Fernando Lula Dilma
75% - Henrique

Cardoso

©
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01}
i)
£
©)
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©)
o
w

60% -
45% -
30% A
Set. de 2014:
15% A 39%
0% |

3/95 9/97 12/98 11/01 8/03 6/05 9/06 9/08 7/10 1/12 8/13 7/14

Pesquisas Eleitorais e Desempenho das A¢oes - 2014
Ibovespa, jan. de 2014 = 100

125 - Ibovespa
120 A
115 1 ) Norte Nordeste Centro-Oeste Sul Sudeste Total
110 Ibovespa, Excluindo

Semanas c/ Divulgacao de Numero de Eleitores (mi) 10,6 38,2 10,0 20,8 60,8 140,4
105 - Pesquisa*
100 - % do Total de Eleitores 7% 27% 7% 14% 43%  98%**
95 -

Avaliagdo da Dilma 49% 49% 34% 43% 31% 39%

90 H
85 \ % Eleitores Analfabetos 7% 10% 4% 2% 3% 26%

01/14 02/14 03/14 04/14 05/14 06/14 07/14 08/14 09/14

Fonte: Quadro superior esquerdo: Datafolha, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: BM&FBovespa, J.P. Morgan Asset Management. Direita: Tribunal Superior
Eleitoral (TSE), Datafolha, J.P. Morgan Asset Management. *Exclui o dia em que uma pesquisa eleitoral é divulgada (ou o préximo dia util, caso a J PM
divulgacdo acontega apos o fechamento do mercado ou no final de semana), e os dias da semana antes da divulgagéo da pesquisa. Os dados de oA, Or an
popularidade por regido séo da pesquisa Datafolha de 30 de setembro de 2014. **A soma nZo atinge 100% devido a arredondamento e aos eleitores

22 que estao no exterior (0,2%). Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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INSIGHTS Mercados Globais de Renda Variavel

Fatia dos Mercados Emergentes do MSCI ACWI

16%
M Fatia do Lucro do ACWI
v 0 Fatia do Valor de Mercado do ACWI
-
©
o)
L) 12% A
o IS
u
£
c
(®)
o
11] 8% -
4
6% A
L 2
4% . 4
2% A

0%
‘88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10

Fonte: MSCI, FMI, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Peso no indice MSCI All Country World
% do valor de mercado global, ajustado para flutuagéo

Estados

Unidos
50%

Brasil 1%

Fatia do PIB Global

Baseada na paridade do poder de com‘pra/ Brasil 3%

Europa Reino Unido
exc. Reino 3%
Mercados LG /

Emergentes
exc. Brasil
48% -
Outros Paises

Desenvolvidos
Estados 4%

Unidos Y~
19% Canada 2%

A fatia do valor de mercado global é baseada em dados do MSCI ajustados para flutuagéo. Fatia do PIB global baseada na paridade do poder de J PMOI“ an

compra conforme calculada pelo FMI para 2013. A definicdo de mercados emergentes baseia-se em fontes de dados do MSCI e do FMI.
23 A soma dos valores percentuais pode nédo atingir 100% devido a arredondamento. Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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AR Mercados Globais de Renda Variavel: Retornos
3T14 Acum. 2014 Fontes Retornos Globais de Renda Variavel - Acum. 2014
Retorno total, US$
Pais / Regido Local US$ Local US$ 1% 0% 5% 0% 5% 10% - 15%
3 (Sl S - : - : B Multiplos
(% EAFE 10 -58 45 1,0 Il Dividendos
© Europa, exc. Reino Unido 0,1 -7,4 7,2 -1,6 Em:cgaei?:s @ Retorno total 0’ 2,7%
g Pacifico, exceto Japao -0,9 -5,9 2,7 1,2 ]
g Mercados Emergentes 0,7 -3,4 5,5 2,7
1T} (MSCI Brasil) ’
MSCI: Paises Selecionados

Reino Unido -0,9 -6,0 1,0 -1,2

Franga _0,6 _8’3 5’4 _3’4 Reino Unido -1,2% ‘.

Alemanha -3,7 -11,2 -1,2 9.4 |

Japéao 5,9 -2,2 3,0 -1,4

Japao -1,4%

China 1,7 1,5 1,2 1,0

india 5,1 2,3 245 247

Brasil 1,6 -8,6 5,1 1,2 Europa 1.6% I

(exc. Reino Unido) 070
Russia -43  -15,1 -6,6 -19,5

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

Todos os valores de retorno sao dados (oficiais) do MSCI Gross Index. Os multiplos e o lucro no calculo das fontes de retorno sdo calculados com J PM
base no consenso das expectativas. O grafico serve somente para ilustragdo. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura. ol s Or an

Confira as definigdes dos indices na pagina de divulgagdes.
Asset Management

24 Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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INSIGHTS Crescimento Economico Global

Crescimento Real do PIB de Paises Emergentes oy -
q g = ! - Historico Previséo JPMSI
% de variagdo com relacdo ao ano anterior — previsdes do JPMSI

1% 5 3713 | 4113 | 1114 | 2114 | 3714 | 47114 | 1715 | 2715
8%

6% -
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0% A
-2% A
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Crescimento Real do PIB de Paises Desenvolvidos L .
a o o ] A Historico Previséo JPMSI
% de variagcdo com relagdo ao ano anterior — previsdes do JPMSI

10% 1 3T13 | 4T13 | 1T14 | 2T14 | 3T14 | 41714 | 1T15 | 2T15
8% A

6% -

4% -
2%
0%
-2% A

-4%, 4
Paises Reino Unido EUA Canada Alemanha Franga Japao Italia
Desenvolvidos
Fonte: J.P. Morgan Global Economic Research, J.P. Morgan Asset Management. Previsdo e dados agregados fornecidos pelo J.P. Morgan Global Economic Research.
Dados do histérico de crescimento fornecidos pela FactSet Economics.
Guide to the Markets — Brasil. 1.1 P Morgan

25 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




e Impeto da Indstria Manufatureira

indice dos Gerentes de Compras (PMI) Global para a Industria Manufatureira

g 8 2 9 @ 8 2 8 2 0 2 » 2 2 o9 = ¥ T I T g T oo

Global 48,9 49,7 50,1 51,4 50,8 51,0 50,2 50,4 50,4 50,6 51,5 51,6 51,9 52,9 52,9 53,0 53,2 52,4 51,9 52,2 52,6 52,4 52,5 52,2

— EUA 51,0 52,8 54,0 55,8 54,3 54,6 52,1 52,3 51,9 53,7 53,1 52,8 51,8 54,7 55,0 53,7 57,1 55,5 55,4 56,4 57,3 55,8 57,9 57,5
g Canada 51,4 50,4 50,4 50,5 51,7 49,3 50,1 53,2 52,4 52,0 52,1 54,2 55,6 55,3 53,5 51,7 52,9 53,3 52,9 52,2 53,5 54,3 54,8 53,5
o Reino Unido 47,7 48,0 50,6 51,0 48,1 50,2 50,6 52,2 52,8 55,0 57,4 56,4 56,1 57,9 57,0 56,5 56,4 55,6 57,2 56,8 57,2 54,7 52,2 51,6
o Zonado Euro |454 46,2 46,1 47,9 47,9 46,8 46,7 48,3 48,8 50,3 51,4 51,1 51,3 51,6 52,7 54,0 53,2 53,0 53,4 52,2 51,8 51,8 50,7 50,3
L Alemanha 46,0 46,8 46,0 49,8 50,3 49,0 48,1 49,4 48,6 50,7 51,8 51,1 51,7 52,7 54,3 56,5 54,8 53,7 54,1 52,3 52,0 52,4 51,4 49,9
£ Franca 43,7 44,5 44,6 42,9 43,9 44,0 44,4 46,4 48,4 49,7 49,7 49,8 49,1 48,4 47,0 49,3 49,7 52,1 51,2 49,6 48,2 47,8 46,9 48,8
g Italia 45,5 451 46,7 47,8 45,8 44,5 45,5 47,3 49,1 50,4 51,3 50,8 50,7 51,4 53,3 53,1 52,3 52,4 54,0 53,2 52,6 51,9 49,8 50,7
8 Espanha 43,5 453 44,6 46,1 46,8 44,2 44,7 48,1 50,0 49,8 51,1 50,7 50,9 48,6 50,8 52,2 52,5 52,8 52,7 52,9 54,6 53,9 52,8 52,6
L Grécia 41,0 41,8 41,4 41,7 43,0 42,1 45,0 45,3 45,4 47,0 48,7 47,5 47,3 49,2 49,6 51,2 51,3 49,7 51,1 51,0 49,4 48,7 50,1 48,4
Irlanda 52,1 52,4 51,4 50,3 51,5 48,6 48,0 49,7 50,3 51,0 52,0 52,7 54,9 52,4 53,5 52,8 52,9 55,5 56,1 55,0 55,3 55,4 57,3 55,7

Australia 42,8 44,3 44,3 40,2 45,6 44,4- 43,8 49,6 42,0 46,4 51,7 53,2 47,7 47,6 46,7 48,6 47,9 44,8 49,2 48,9 50,7 47,3 46,5

Japao 46,9 46,5 45,0 47,7 48,5 50,4 51,1 51,5 52,3 50,7 52,2 52,5 54,2 55,1 55,2 56,6 55,5 53,9 49,4 49,9 51,5 50,5 52,2 51,7

China 49,5 50,5 51,5 52,3 50,4 51,6 50,4 49,2 48,2 47,7 50,1 50,2 50,9 50,8 50,5 49,5 48,5 48,0 48,1 49,4 50,7 51,7 50,2 50,2

Indonésia 51,9 51,5 50,7 49,7 50,5 51,3 51,7 51,6 51,0 50,7 48,5 50,2 50,9 50,3 50,9 51,0 50,5 50,1 51,1 52,4 52,7 52,7 49,5 50,7

Coreia 47,4 48,2 50,1 49,9 50,9 52,0 52,6 51,1 49,4 47,2 47,5 49,7 50,2 50,4 50,8 50,9 49,8 50,4 50,2 49,5 48,4 49,3 50,3 48,8

Taiwan 47,8 47,4 50,6 51,5 50,2 51,2 50,7 47,1 49,5 48,6 50,0 52,0 53,0 53,4 55,2 55,5 54,7 52,7 52,3 52,4 54,0 55,8 56,1 53,3

india 52,9 53,7 54,7 53,2 54,2 52,0 51,0 50,1 50,3 50,1 48,5 49,6 49,6 51,3 50,7 51,4 52,5 51,3 51,3 51,4 51,5 53,0 52,4 51,0

Brasil 50,2 52,2 51,1 53,2 52,5 51,8 50,8 50,4 50,4 48,5 49,4 49,9 50,2 49,7 50,5 50,8 50,4 50,6 49,3 48,8 48,7 49,1 50,2 49,3

México 55,5 55,6 57,1 55,0 53,4 52,2 51,7 51,8 51,3 49,7 50,8 50,0 50,2 51,9 52,6 54,0 52,0 51,7 51,8 51,9 51,8 51,5 52,1 52,6

Rissia 52,9 52,2 50,0 52,0 52,0 50,8 50,6 50,4 51,7 49,2 49,4 49,4 51,8 49,4 48,8 48,0 48,5 48,3 48,5 48,9 49,1 51,0 51,0 50,4

Fonte: Markit, J.P. Morgan Asset Management.

As cores do mapa de temperatura sdo baseadas no PMI (Purchasing Managers' Index= indice dos Gerentes de Compras) e relativas ao nivel 50, que indica aceleragéo
ou desaceleragao do setor, pelo periodo indicado.

Guide to the Markets — Brasil. JP Morgan

Os dados refletem as informagbes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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MARKET Tk : :
b Desequilibrio nos Investimentos e Consumos Globais
Investimento por Pais Consumo das Pessoas Fisicas por Pais
% do PIB % do PIB
50% === China === Brasil 75% 7 EUA == [ndia
== jhdia === Alemanha mmm México === China
- mmm Japdo === EUA 70% 4 === Brasil 68%
®
o 44% A —
2 o5 | 68%
(0] ’ 63%
u
£ 38% | 60% A
S 7
g 60%
o 55%
11] 35%
32% -
50% -
26% 45%
— 21%
i 37%
20%
35% -
18%" 179,
14% . ; ; ; ; " 30% : : : . . .
'01 '03 '05 '07 '09 "11 13 '01 '03 '05 '07 '09 "11 13

Fonte: Esquerda: FMI, J.P. Morgan Asset Management. Quadro & direita: INEGI (Instituto Nacional de Estatistica e Geografia do México), BEA (Instituto
Norte-Americano de Andlise Econdmica), CSO (Depto. Central de Estatistica da India), IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), Instituto J PMOI-. an
Nacional de Estatistica da China, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets — Brasil. od.

27 Os dados refletem as informagbes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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b Salarios da Industria Manufatureira Global
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Salarios da Industria Manufatureira
Nominal, média em US$ por més

$4.000 - <« Paises Desenvolvidos Paises Emergentes P> _ $2.000

1
1
1
2001* i
$3.500 | : . . Mais Recente [ $1.750
|
$3.000 - : - $1.500
1
|
$2.500 - | - $1.250
|
1
$2.000 1 - $1.000
|
1
$1.500 - | - $750
|
1
$1.000 A : - $500
1
$500 - : - $250
1
|
$0 - $0

EUA Alemanha Japao 1 Brasil México China Tailandia Vietna Indonésia

Fonte: OIT (Organizacéo Internacional do Trabalho), Instituto Norte-Americano de Estatistica do Trabalho, Ministério do Trabalho do México, EM Advisors Group, Depto.
Nacional de Estatistica da Tailandia, Depto. Geral de Estatistica do Vietna, Statistics Indonesia, FMI, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Os salarios chineses sao representados pelos salarios de trabalhadores rurais migrantes. *A série tem inicio em 2005 para o Vietna devido a disponibilidade de dados.
Dados de 2013 para Estados Unidos, México, China, Tailandia (preliminares) e Indonésia (preliminares); de 2012 para Alemanha, Japao, Brasil e Vietna (preliminares).

Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. ‘J‘PMorgan
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Divida Externa e Reservas Internacionais Brasileiras
Como % do PIB nominal, em US$

45% - Il Divida Externa Bruta
B Reservas Internacionais
© 30% A
o]
9
0 1l
m 15% T . - — ] . — _- _-
£
o
: 0% -
8 '94 '95 '9%6 '97 '8 '99 00 '01 '02 03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 '08 09 10 11 2 13
11]
Reservas Internacionais
Como % do PIB nominal, em US$, 2013 B Reservas Internacionais, % do PIB (Eixo Esquerdo)
50% 7 & Saldo da Conta Corrente, % do PIB (Eixo Direito) r 7%
41,3% 4 L 5%
40%

5,8%
- 3%

0,7%
26,6% ‘ - 1%

- -1%

30% A

20% A
- -3%

10% -
- -5%

0% - - -T%

China Coreia Japao india Brasil

Fonte: Quadro superior: Banco Central, IBGE, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior: Bloomberg, FMI, Banco Mundial, J.P. Morgan Asset Management.
As contas correntes como percentual do PIB s&o fornecidas pelo FMI e incluem estimativas para 2013 para a China e a Coreia.

Guide to the Markets — Brasil. ._I P Morgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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INSIGHTS
indice S&P 500
2 Caracteristica mar-2000 out-2007 set-2014 30 de set. de 2014
.000 - — P/L (proj.) = 15,3x p/®
Nivel do indice 1.527 » 1565 » 1972 1.972 s
Multiplo P/L (proj.)  25,6x ® 152x » 153x ' ’
Dividend yield 11% » 1,8% ¥ 1,9% .
1.800 - Tit. 10 anos Treasury 6,2% » 4,7% » 2,5% )
E 24 de mar. de 2000 9 de out. de 2007 f’
o) PIL (proj.) = 25,6x P/L (proj.) = 15,2x 1
e 1.600 — 1.527 1.565
o
) 1 \ 1 i
|
g 1.400 — ( k
g +106% MM N 1019/ /
o ° A 4 +192%
11] | I ‘
1.200 f
, #
Iy
(7 499 -57%
1.000 / S
/
“ '
800 - \
31 de dez. de 1996 9 de out. de 2002 9 de mar. de 2009
P/L (proj.) = 16,0x P/L (proj.) = 14,1x PIL (proj.) = 10,3x
741 777 677
600 I I I I I I I I I I | I I I I I I
'97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 13 14

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

O Dividend Yield é calculado como o dividend rate anualizado dividido pelo prego, fornecido pela Compustat. O multiplo Prego/Lucro Projetado é um calculo que parte de
uma empresa especifica e sobe até a macroeconomia (“bottom-up”) com base no prego mais recente do Indice S&P 500, dividido pelo consenso das estimativas para o
lucro nos préximos 12 meses, fornecido pela FactSet Market Aggregates. Os retornos sdo cumulativos e baseados somente nas variagées de prego do indice S&P 500,
e nao incluem o reinvestimento de dividendos. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura.
J.PMorgan

Guide to the Markets — Brasil.
Asset Management

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Mercado Acionario Americano desde 1900

indice S&P Composto
Escala logaritmica

1.000 -

300 -

1966 — 1974
100 -

40 -
1937 — 1948
1900 - 1924

10 -

2000 - atual

'00 10 ‘20 ‘30 '40

Fonte: Robert Shiller, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
Dados demonstrados em escala logaritmica para melhor ilustrar os padrées de longo prazo.
Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura. O grafico serve somente para ilustragdo.

Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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RElcae Estados Unidos: Inflagao e Desemprego
CPI e Nucleo do CPI Taxa de Desemprego Civil
% var. versus ano anterior, com ajuste sazonal Méd. Ago.de  Com ajuste sazonal
15% - 50 anos 2014 129 —
Il CPI Headline 42% 1,7%
M Nucleodo CPI  4,1% 1,7% 11% 4
12% -
10% - Out. de 2009: 10,0%
9% 9%
8% -
6% -
i Ago. de 2014:
o 6,1%
3% - 6% """ el e bt Yl it Wity i
5% -
0% Méd. 50 anos:
v 6,1%
4% -
'3% T T T T T T T T T 3% T T T T T T T T T T
'%5 ‘70 ‘75 80 85  '90  '95 00  '05 10 '%5 70 ‘75 '80 '85 '90 95 '00  '05 ‘10
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Fonte: BEA (Instituto Norte-Americano de Analise Econdmica), BLS (Instituto Norte-Americano de Estatistica do Trabalho), J.P. Morgan Asset Management.

Guide to the Markets — Brasil. lPMOrgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Renda Var. EUA: Medidas de Valuation

Indice S&P 500: Medidas de Valuation de Acoes

Medida de Mais
Valuation Descrigido Recente
P/L Preco/Lucro 15,3x
CAPE P/L de Shiller 26,3
Div. Yield Dividend Yield 1,9%
REY Earnings Yield Real 3,8%
P/VP Preco/Valor Patrimonial 2,7
P/FC Preco/Fluxo de Caixa 10,7
Spread EY  EY Menos Yield Baa 1,8%

indice S&P 500: Multiplo P/L Projetado

26X 7

24X -

22x-

20x -

8x, W e
16x- Atual: 15,3x

14x-
12x 7,
10x-

X
'90

Média: 15,6x

'92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 12 ‘14

1 ano
atras

14,2x

25

,0

2,0%
3,7%
2,6

10

,6

1,5%

Médias Historicas

méd.
5 anos

13,4x

22,1

2,0%
4,2%

2,3
9,2

2,1%

méd. méd.
10 anos 25 anos*
13,8x 15,6x
22,9 25,2
2,0% 2,1%
3,2% 2,2%
2,4 2,9
9,7 11,3
1,2% -0,7%

Earnings Yield do S&P 500 x Yield de Renda Fixa Baa

14%-
Earnings Yield do S&P 500
12% (Inverso do P/L Proj.): 6,6%
10%
8% 1
6%
4%1
Yield Baa do Moody’s: 4,8%
0, - - - - - - - - - - - - -
‘90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 10 "2 '14

Fonte: Standard & Poor’s, FactSet, Robert Shiller Data, FRB, J.P. Morgan Asset Management. Preco/lucro é o preco dividido pelo consenso dos analistas para a estimativa de
lucro por agéo para os proximos 12 meses. O P/L de Shiller utiliza o lucro ajustado para inflagéo dos ultimos 10 anos, conforme divulgado pelas companhias. O Dividend
Yield é calculado como a média do dividendo dos ultimos 12 meses dividido pelo prego. O Mdltiplo de Prego Sobre Valor Patrimonial é o prego dividido pelo valor patrimonial
por acéo. Prego/Fluxo de Caixa é o preco dividido pela estimativa de fluxo de caixa para os proximos 12 meses. EY Menos Yield Baa é o earnings yield

projetado (estimativa do consenso dos analistas para o lucro por agéo dos proximos 12 meses dividido pelo pregco) menos o yield dos titulos privados

Baa do Moody's. *O P/FC é uma média de 20 anos devido a disponibilidade de dados de fluxo de caixa.

Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Lucro por Agao do S&P 500

Estados Unidos: Lucro e Alavancagem das Empresas

Margens de Lucro

Base operacional, trimestral 12% 1 3:)1140/:
2T14*: $29,45 —» Lucro Por Agao Operacional do S&P 500 1170
10% - como % das Vendas por Acao
e 2T07: $24,06 -
= v 2T14:
o] o )
[} $23 - 6% 8,7%
T ]
© Lucro Corporativo, Ajustado, Apés
e $19 - 2% Imposto, % do PIB
o
c
o 0% . : . , . . . : — 1
o 60 '65 '70 75 '80 '85 '90 '95 '00 '05 '10
w $15 -
Alavancagem Total
S&P 500, indice de divida total por patriménio total, trimestral
$11 . 240%'
220%
200%
$7 180%1
160% " Média: 169%
$3 i 3T14:
120%- 101%
100%
-$1 80%
‘01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 "3 14 '96 ‘98 '00 '02 ‘04 ‘06 '08 10 12 14

Fonte: BEA (Instituto Norte-Americano de Analise Econdmica), Standard & Poor’s, Compustat, J.P. Morgan Asset Management.
Niveis de Lucro por Agao sdo baseados no lucro operacional por agédo. *Os dados mais recentes disponiveis sdo do 2T14, uma vez que os dados do
3T14 sao estimativas preliminares da Standard & Poor’s. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura. J PMorgan

Guide to the Markets — Brasil.
Asset Management
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Estados Unidos: Crescimento Economico e Composi¢do do PIB

PIB Real Componentes do PIB
% de variagdo com relagéo ao ano anterior PIB nominal do 2T14, em trilhdes de US$
10% - . i
o M PIB Real 2114 $18 1 %
- 8% % var. anual: 2,6% $16 - 13,2% Investimento, exc. moradia
g % var. trimestral: 4,6%
9 . $14
[0) 6% 18,3% Gastos do Governo
2 $12
g 4%
g $10 1
o 2%
e $8 -
0% $6 68,5% Consumo
Média da i
-2% A Expansao: $4
2,2%
$2 -
4% -
$0 -
6% -3,2% Exportagoes Liquidas
= 0 T T T T T T T T T T
'65 70 75 ‘80 ‘85 '90 '95 '00 '05 10 -$2 -

Fonte: BEA (Instituto Norte-Americano de Analise Econémica), FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

A soma dos valores percentuais pode ndo atingir 100% devido a arredondamento. As variagdes percentuais trimestrais sédo anualizadas. A média representa a taxa
anualizada de crescimento para o periodo completo. A média de expanséo se refere ao periodo iniciado no segundo trimestre de 2009.

Guide to the Markets — Brasil.
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Estados Unidos: Setores Ciclicos

Vendas de Veiculos Leves

Em milhdes, taxa anual com ajuste sazonal
24

22+

Set. de 2014:
16,4

Média: 15,3

Inicio de Construgao de Moradia

Em milhares, taxa anual com ajuste sazonal
2.400-

2.000+

1.600+

1.200+ Média: 1.350

800

by Ago. de 2014:
956
‘96 '98 '00 02 '04 '06 '08 10 12 ‘14

0

Estoques da Industria Manufatureira e do Comércio
Dias de vendas, com ajuste sazonal

47
46
45/
441
43/
42
41/
40/
39
38
37

Jul. de
2014: 39,2

'96 ‘98 ‘00 '02 '04 '06 ‘08 10 12 14

Pedidos Reais de Bens de Capital

Pedidos de bens de capital ndo de defesa, exc. aeronaves, US$ bi, ¢/ ajuste saz.
$751

Ty Ago. de 2014:
$65- 63,0
$60-

....... AN
$55/ N

Média: 56,7
$50+

$45-

$40

'96 '98 ‘00 '02 '04 '06 '08 10 12 14

Fonte: Quadro superior esquerdo: BEA (Instituto Norte-Americano de Analise Econdmica), FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Quadro superior direito: Census Bureau,
FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: Census Bureau, FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: Census Bureau, FactSet,

J.P. Morgan Asset Management.

Pedidos de bens de capital deflacionados utilizando-se o indice de pregos ao produtor para bens de capital com ano-base 2004.

Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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e Estados Unidos: O Fed e 0s Juros
Balango Patrimonial do Fed: Ativo Inclinagao da Curva de Yield
USS$ trilhGes Tit. do Tesouro USA de 10 anos menos taxa efetiva dos Fundos do Fed
$45 1 W outros 4% Set. de 2014:
4.0 40
:3 - Il Titulos do Tesouro dos EUA ol 2 e
_ $3’0 | I Titulos Atrelados a Hipotecas (MBS)
‘U ’ 2%.
.8 $2,5 1 I A B LA I U A
0] A 1%
= -
E 1,0 A 0%
o $0,5 V V
5 $0,0 1%L , : : : ,
o '04 '05 06 '8 09 10 ' 12 13 14 85 90 95 00 05 10
w . . .
Bsaé??hgo Patrimonial do Fed: Passivo Resumo das Proje¢des Econdomicas do Fed
rilhdes
$4.5 Projecdes do Fed de setembro de 2014*
" I Reservas Excedentes Percentual
$3.5 [l Outros Passivos 2014 2015 2016 2017 LPongo
$3,0{ ] Reservas Necessarias razo
$25 Variagéo no PIB real, 4T/4T 22 28 28 24 22
$2,0
$15 Taxa de Desemprego, 4T 6,0 5,5 5,3 5.1 54
$1.0 Inflagio PCE, 4T/4T 16 18 19 20 20

$0,5

$0,0 Taxas Fundos Fed, finaldoano 0,25 1,38 2,88 3,75 3,75

'05 '06 ‘07  '08 ‘09 10 11 12 13 14

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

Base monetaria é definida como o valor total de moeda em circulagdo em poder do publico ou em depdsitos em bancos comerciais mantidos nas

reservas do banco central. Outros passivos do Federal Reserve consistem basicamente da base monetaria. *As projegdes dos 17 participantes do

FOMC séo os pontos médios da tendéncia central, exceto para as taxas de fundos fed, que séo estimativas medianas. J PMor an

Guide to the Markets — Brasil.
37 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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(ndice MSCI Europe nos Pontos de Inflexdo

indice MSCI Europe

Caracteristica set-2000

jul-2007 set-2014

1.800 - Nivel do indice 1623 » 1.641 % 1.385
4 de set. de 2000: Mdltiplo P/L (proj.) 21,3x ¥ 13,4x » 13,9x 16 de jul. de 2007:
P/L (proj.) = 21,3x  Dividend yield 1,9% » 29% ¥ 3,4% P/L (proj.) = 13,4x
1.623 Tit. Sober. Euro. 54% » 46% » 1,3% 1.641
1.600 - ‘ﬁ‘
g / \ / { 30 de set. de 2014:
o ) PIL (proj.) = 13,9x
— 1.385
o ]
© Ll +124% f
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2 /| | ¢
c
o 1.200 4 {
L -58% / -
/ -56%
1.000 - {
: )‘ ; (
) )
800 -
31 de dez. de 1996: 12 de mar. de 2003: 9 de mar. de 2009:
P/L (proj.) = 16,3x PIL (proj.) = 11,9x PIL (proj.) = 8,3x
726 676 714

'97 '98 '99 '00 ‘01 '02 '03 '04 '05 '06 ‘07 '08 ‘09 10 "11 12 13 14

Fonte: MSCI, FactSet, BofA/Merrill Lynch, J.P. Morgan Asset Management.

Multiplos P/L sdo multiplos P/L projetados. O multiplo Prego/Lucro Projetado € um calculo que parte de uma empresa especifica e sobe até a macroeconomia (“bottom-up”) com
base nos dados de prego mais recentes, dividido pelo consenso das estimativas para o lucro nos préoximos 12 meses, fornecido pela FactSet Market Aggregates. O titulo
soberano europeu é o indice BofA/Merrill Lynch Euro Government (7-10 anos). Os retornos sdo cumulativos e baseados somente nas variagdes de prego do indice MSCI
Europe, em moeda local, e ndo incluem o reinvestimento de dividendos. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura.

J.PMorgan

Guide to the Markets — Brasil.
Asset Management

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Cresc. Econémico e Estimativas de Cresc. de Receita
Cresc. de receita em 12 meses e PMI industria manufatureira (12 meses adiante)
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Ultimos 12 meses, LPA/SPS

PMI Ind. Manufatureira p
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15

11%
S&P 500
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9%/
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'04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 "2 14

Fonte: Markit, MSCI, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Europa: Receitas, Margens e Lucro
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Margens de Lucro Operacional da Europa e dos EUA

Lucro Por Agao
Consenso do lucro por agéo para os proximos 12 meses
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Crescimento de receita reflete as estimativas para os préximos 12 meses da FactSet para o indice MSCI Europe.

Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Custo do Financiamento Soberano Europeu
Yield dos titulos referenciais de 10 anos

Arrasto Fiscal do Governo
% do PIB potencial, redugéo nos déficits estruturais de um periodo para outro
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26/9/14 A ,
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@ | 14% -
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Fonte: Tullett Prebon, FactSet, FMI, J.P. Morgan Asset Management. Os dados sdo baseados no World Economic Outlook de Abril de 2014.

Os déficits do governo sao calculados pelo FMI como o balango estrutural do governo geral. O balango estrutural exclui o impacto normal do ciclo de negécios, fornecendo uma
medida mais clara do impacto independente de variagdes no gasto do governo e na taxagdo sobre a demanda na economia.

*A Zona do Euro inclui uma estimativa do J.P. Morgan Asset Management para o déficit estrutural de 2016 como % do PIB. J:PMOI‘gan
Asset Management

Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Taxas de Desemprego
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Inflagdo Europeia
% variagdo com relagéo ao ano anterior
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Europa: Desemprego, Inflacdo e 0s Mercados de Credito

Crescimento do Crédito na Zona do Euro
% crescimento anual dos empréstimos
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Zona do Euro: Titulos em Circulagdo Atrelados a Ativos

€ bilhdes
€3.000 1

€2.000 H

€1.000 -
'3 '04 05 '06 'O7 08 09 10 11 12 '3

41

Fonte: Eurostat, BLS, SIFMA, ECBC, FactSet, FMI, J.P. Morgan Asset Management.

Quadro superior esquerdo: Os niveis da taxa de desemprego dos EUA e da Zona do Euro-16 n&o sao diretamente comparaveis devido a diferencas de calculo. Quadro inferior
direito: Securitizagdo em circulagdo na Zona do Euro inclui Bénus Cobertos, Titulos Atrelados a Ativos, Titulos Atrelados a Hipoteca de Imoéveis

Residenciais, Titulos Atrelados a Hipoteca de Imoéveis Comerciais, e Titulos Atrelados a Ativos de Pequenas e Médias Empresas. J PMorgan
Asset Management

Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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China: Crescimento Economico e do Crédito

INSIGHTS

Contribuicao Real para o PIB da China
% variagdo com relacdo ao ano anterior
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica da China, Banco do Povo da China, EM Advisors Group, FactSet, CEIC, J.P. Morgan Asset Management.

A soma dos valores percentuais pode nédo atingir 100% devido a arredondamento. *Conforme definido pelo Financiamento Social Total:

empréstimos bancarios em moeda chinesa, aceites bancarios, empréstimos fiduciarios, empréstimos intermediados (entrusted loans),

financiamento por titulos corporativos , empréstimos em moeda estrangeira e financiamento bursatil nao financeiro. O financiamento social total
42 utiliza uma estimativa do crédito em circulagdo em dezembro de 2001. Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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o Demografia e Desenvolvimento

INSIGHTS

O Impacto da Urbanizagao
indices de urbanizagao e PIB per capita (délar corrente), 1961 - 2013
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Resumo Demografico

B e’ pomuisgao 02008 Investinerto
Desenvolvidos 20 anos
EUA $54.980 319 mi 26% 20%
Canada 49.838 35 22 24
Reino Unido 43.830 65 24 15
Alemanha 47.893 81 18 17
Franca 45.123 64 24 20
Japao 38.142 127 18 22
Italia 36.216 60 19 18
Emergentes
Coreia 25.931 50 22 27
india 1.584 1.260 38 35
Brasil 11.080 200 33 18
México 10.767 120 38 22
Russia 14.645 143 21 24
China 7.333 1.368 20 48

Fonte: FactSet, Banco Mundial, Nagdes Unidas, J.P. Morgan Global Economics Research, OCDE, Instituto de Estatistica da China, Ministério de Estatistica e Implementagéo de

Programas da India, J.P. Morgan Asset Management.

PIB per capita, populagéo e investimento como percentual do PIB séo estimativas do FMI para 2014.

Guide to the Markets — Brasil.
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Paises Emergentes: Contas Correntes e Desempenho das Moedas
9%
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§ 2 L SO Coreia
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r T T T T 7/ N 1
-9% 6% -3% hg ot6 3% 6% Taiwan 140,
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©
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‘E3 -9% - \
india \
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o Brasil ¢ 1
L \
: * \
g— Turquia \1 -18% 1 \‘
[ * ¢ 1 Legenda
8 N Africado Sul \
a \ V'S \ * Desempenho da Moeda em 2013 e
N N I Indonésia \ Conta Corrente em 2013
LY A 4 -27% 1 !
S ¢ v ¢ Desempenho da Moeda desde
3@ I 'S jan. de 2013 e Conta Corrente em 2014
oL 1
S w v
= © *
=V
< N
o -36% - -
Déficit de Conta Corrente Conta Corrente (% do PIB) Superavit de Conta Corrente

Fonte: FMI — World Economic Outlook FactSet, J.P. Morgan Asset Management

As contas correntes como percentual do PIB sdo numeros do FMI para o ano de 2013 e os dados trimestrais mais recentes disponiveis para 2014.

A conta corrente da Russia é a estimativa do FMI para 2014. Guide to the Markets — Brasil. tIaPMorgan
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Man agement
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ME: Orientagdo para Servigos X Commodities Cresc. PIB ME: Sensibilidade ao Crescimento dos MD

- ) . Estimativa do cresc. no PIB real a partir de um aumento de 1% no cresc. dos MD
% das exportagdes dos setores de servicos ou commodities, 2012

. % de Exportagoes, . % de Exportagoes, Brasil . EUA
Orientado p/ L Orientado p/ .
X Industria e . Commodities - Europa

Servigos Servigos Commodities P
g China 94,7 Chile 72,5 e S
o e Servigos
(O] Coreia 89,2 Russia 70,9 México
8
E México 78,6 Indonésia 54,5 . .
g oreia

india 73,8 Brasil 52,3 j j j ) ' ' " '
8 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7%
11]

indice MSCI EM Country por Setor
100% |
319
80% % B Outros
33% 19% 179 »
o % B Commodities

B Financeiro
40% 29% 38% 37% B Tecnologia

20%

0%

Brasil Russia india China México* Coreia

Fonte: MSCI, FactSet, MacData, FMI, J.P. Morgan Asset Management. “Outros” inclui os setores de Saude, Industria, Telecom, e Servicos de Utilidade Publica. *O setor de

Telecom mexicano responde por 20,2% do valor de mercado do pais. A soma dos valores percentuais pode nao atingir 100% devido a arredondamento. Quadro superior

direito: Presume um aumento de 1% no crescimento do PIB do Japao, Europa e EUA, e estima uma fungéo de reagéo através de uma regressdo multiestagio medindo a

sensibilidade das economias dos mercados emergentes aos volumes de exportagdo. As importagdes dos mercados desenvolvidos sao utilizadas em

substituicdo a demanda destes mercados e estimadas apartir de uma recuperacao de 1% no PIB doméstico. Aumentos na producdo industrial sdo ._]:PMOI‘ an

estimativas enquanto que a demanda doméstica dos mercados emergentes é controlada para limitar os ciclos de retorno e isolar o impulso da
45 demanda somente de mercados desenvolvidos. O periodo de amostragem testado varia de 1993 a 2013 e reflete dados trimestrais. Asset Management

Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Paises Desenvolvidos

Valuation de A¢Oes Globais - Mercados Desenvolvidos

Exemplo
— Desv.Padr. +7 - c A
Q9 Desv.Padr. +6 Iara~ com
(o Desv.Padr. +5 + IElEIgE1e 30
@ Desv.Padr. +4 1 mundo
8 Desv.Padr. +3 1 Cara com relagao
E Desv.Padr. +2 ao préprio
© S Desv.Padr. +1 - * historico T
0 o Média —4* i I
2 % Desv.Padr. -1 q q * Barat Média
(D O Desv.Padr. -2 1 ara a_com
-2 Desv.Padr. -3 - relagéo ao
(1) > $orio histéri
o P Desv.Padr. -4 - proprio historico Barata com
E O Desv.Padr. -5 - relagéo ao
8 Mundo indice Reino Alemanha Franga Austrdlia Canada Japdo Suica Estados mundo y
(o) (ACWI) EAFE Unido Unidos
) ;
L Indice Atual Média 10 anos
Composto
Atual P/L Proj. P/VP P/FC Div. Yid. P/L Proj. P/VP P/FC Div. Yid.
Mundo (ACWI) 0,45 14,2 2,0 8,4 2,5% 13,0 2,0 7,5 2,5%
indice EAFE -0,53 13,9 1,6 7,6 3.2% 12,6 1,7 6,7 3.2%
Reino Unido -0,78 13,1 1,8 7.4 3,8% 11,4 2,0 7.4 3,6%
Alemanha -0,67 12,5 1,6 7,5 2,9% 11,5 1,5 5,7 3,1%
Franca -0,65 13,7 1,5 7,8 3,3% 11,3 1,6 5,8 3,4%
Australia -0,57 14,0 1,9 8,5 4,8% 13,4 2,2 9,2 4,3%
Canada 0,48 14,5 2,0 9,2 2,7% 13,6 2,1 8,6 2,3%
Japdo 0,49 14,1 1,3 7,9 1,9% 16,0 1,4 6,4 1,6%
Suica 1,52 15,9 2,6 11,8 3.2% 13,3 2,4 9,8 2,7%
Estados Unidos 2,21 15,4 2,7 10,4 1,9% 13,9 2,5 8,7 1,9%

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

Nota: Cada indice de valuation demonstra um composto igualmente ponderado de quatro métricas: Prego/lucro projetado (P/L Proj.), preco sobre valor patrimonial (P/VP),
preco sobre fluxo de caixa dos Ultimos 12 meses (P/FC), e preco sobre dividendos dos ultimos 12 meses (dividend yield, ou Div.YId). Os resultados séo entdo normalizados
utilizando a variabilidade média dos ultimos 10 anos. As barras cinzas representam a variabilidade do indice de valuation com relagdo ao MSCI All Country World Index

(ACWI). Confira as definicdes das métricas na pagina de divulgagdes no final desta apresentagao. J PM

Guide to the Markets — Brasil.
46 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Man agement
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Paises Emergentes

— Desv.Padr. +7 -

Exemplo

-9 Desv.Padr. +6 A Cara comA
@ Desv.Padr. +5 - relagdo ao
.© Desv.Padr. +4 mundo
- Desv.Padr. +3 { Cara com relagéo
= Desv.Padr. +2 1 ao lprc’?p.rio

© G Desv.Padr. +1 1 hlstorlcoT

el Q Média ...

2 '(': Desv.Padr. -1 -ﬁ G ﬂ ' | Média

() Q. Desv.Padr. -2 Barata com
o =

© S Desv.Padr. -3 - relagéo ao

E © Desv.Padr. -4 1 préprio histérico = Barata com

o O Desv.Padr. -5 - relagéo ao

c Mundo indice Russia China Brasil Taiwan Coreia Africa do Sul México india mundoy

8 (ACWI) ME Tailandia Indonésia

O indice Atual Média 10 anos

Composto . . . .
Atual P/L Proj. P/VP P/FC Div. Yid. P/L Proj. P/VP P/FC Div. Yid.

Mundo (ACWI) 0,45 14,2 2,0 8,4 2,5% 13,0 2,0 7,5 2,5%
indice ME -1,52 10,8 1,5 54 2,8% 11,0 1,9 6,3 2,7%
Russia -4,89 4,5 0,6 23 5,2% 7,4 1,4 4,5 2,2%
China -2,85 8,5 1,3 3,3 3,5% 11,7 21 6,9 2,7%
Brasil -2,12 10,4 1,3 5,9 4,0% 9,9 1,9 5,6 3,2%
Taiwan -0,79 13,0 1,8 6,2 3,1% 141 1,9 6,7 3,6%
Coreia 0,32 10,0 1.1 5,6 1,2% 9,6 1,4 5,0 1,5%
Tailandia 0,45 13,5 2,2 9,6 2,9% 10,8 2,0 7,1 3,6%
Africa do Sul 1,11 14,3 2,5 11,4 3.1% 11,5 25 8,8 3.2%
Indonésia 2,62 14,7 3.4 12,9 2,4% 12,6 3,5 10,1 2,7%
México 3,85 19,3 2,8 8,7 1,3% 14,4 2,8 7,5 1,8%
india 3,88 16,6 29 12,1 1,4% 15,4 3,2 12,9 1,3%

Fonte: MSCI, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
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Nota: Cada indice de valuation demonstra um composto igualmente ponderado de quatro métricas: Prego/lucro projetado (P/L Proj.), prego sobre valor
patrimonial (P/VP), preco sobre fluxo de caixa dos ultimos 12 meses (P/FC), e prego sobre dividendos dos ultimos 12 meses (dividend yield, ou
Div.YId). Os resultados séo entdo normalizados utilizando a variabilidade média dos ultimos 10 anos. As barras cinzas representam a variabilidade do
indice de valuation com relagcdo ao MSCI All Country World Index (ACWI). Confira as definicdes das métricas na pagina de divulgacdes no final desta
apresentacgao. Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Estoque Mercado Secundario — Volume Médio Diario de Negodcios
Em R$ bilhdes e em valores percentuais Média seis meses, em R$ bi, em ago. de 2014
R$4.200 - R$ 14 -
Titulos de Crédito R$ 12 -
R$463 (11%) 0
R$ 10
R$3.600 - 3
Titulos Corporativos R$8 -
R$664 (16%) R$6 -
R$3.000 - R$4 A
R$2 A R$ 1,39
Titulos de Crédito Vil B s _—‘
R$0 - T
i R$909 (22%
R$2400 4 RSE2Z(3%) 5909 (22%) Titulos Pablicos Titulos Privados
R$267 (11% Divida Publica Federal em Posse de Estrangeiros
0 .
R$ 1.800 1 % do total Introducio do IOF sobre RF Ago. de1280;:';.
’ i ari 20% 1 070
Titulos Bancarios o I IOF sobre RF |
R$736 (32%) I eliminado !
16% - : :
R$ 1.200 - Titulos Publicos I
Federais 12% - 1
R$2.082 (51%) i
Titulos Publicos !
. 8% A I
R$ 600 - Federais !
R$1.265 (54%) I
4% - I
|
|
R$O - 0% -
Dez. de 2008 Ago.de 2014 '07 '08 '09 10 "11 12 "13 14
Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, Cetip, ANBIMA (Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), J.P. Morgan Asset Management.
Titulos bancarios incluem certificados de depésito, recibos de depdsito, letras financeiras e outros. Titulos publicos federais e corporativos incluem J PM
somente as dividas em moeda local. O volume inclui somente operagdes definitivas (exclui compromissadas). Parcela em posse de estrangeiros é oA, Or an

definida como investidores ndo-residentes e entidades de investimento, e inclui somente as dividas em moeda local. Guide to the Markets — Brasil.
48 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management



AR Perfil da Divida Publica Federal Brasileira
Composigao da Divida Publica Titulos Prefixados — por Vencimento
R$ bilhdes Em %, em set. de 2014
R$2.100 - Total: R$2.075
E Cambio 25
BN Flutuante 11% '1:‘;°s\ 5-11 aonos
] | Emm Prefixada ° L
R81.800 mmm |ndexada a Inflagao 1%
2-3 anos
R$1.500 A
1% Total: R$1.401 229, 1-2 anos
[y dite iy 22%
R$1.200
Titulos Indexados a Inflagao — Por Vencimento
R$00 | Em %, em set. de 2014

Total: R$762

30-40 anos
25%

R$600

20-30 anos
R$300 -

5-10 anos

10-20 anos 19%
R$0 - 10% —
Ago.de 2004 Ago.de 2009 Ago.de 2014
Fonte: Quadro a esquerda: LCA Consulting, Tesouro Nacional, J.P. Morgan Asset Management. Quadro a direita: ANBIMA, J.P. Morgan Asset Management.
Nota: Divida publica interna (inclui somente as dividas em moeda local). A soma dos valores percentuais pode ndo atingir 100% devido a
arredondamento. 1.1 P Mor an

Guide to the Markets — Brasil.
49 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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Divida Corporativa Externa em US$ Debéntures Locais — Por Atividade do Emissor
US$ bilhdes, CEMBI Brasil % do volume total, em set. de 2014
$20 1 4 valor de Mercado Set. de 2014: [ 20%
$14,9bi
$16 16%
$12 - 12%
Financeiro Metalurgia e
$8 1 8% o —— Siderurgia
o 22% 6%
$4 | Set. de 2014: 6,9% | . Outros
% Peso no CEMBI > 2 Comeércio e Industria
$0 - ; : - - - - - - - 0% 5%
'04 05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 13 '14
Debéntures Locais — Emissoes Acum. 2014.  Debéntures Locais — Volume Médio Diario de Negdcios*
Em R$ bilhdes, acumulado R$41bi Média seis meses, em R$ milhdes
) 551200 - Set. de 2014:
R : R$1.011mi
R$900 -
R$60 -
Média: R$34 bi R
R$30{ T T 7
R$300 -
R$0 A R$0 - - - - - - - -
'98 '00 02 '04 '06 '08 10 12 14 '98 00 02 '04 06 '08 10 12 14

Fonte: Quadro superior esquerdo: J.P. Morgan Global Economic Research, J.P. Morgan Asset Management. Quadros a direita e inferior esquerdo: Cetip, ANBIMA

(Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), J.P. Morgan Asset Management.

O indice CEMBI Brasil é o Sub-indice Brasil Diversificado do J.P. Morgan Corporate Emerging Bond Index (CEMBI), referente a divida corporativa

brasileira denominada em ddlares. O indice J.P. Morgan Corporate Emerging Bond (CEMBI) é um indice de divida externa denominada em délares J:PMOI" an

que monitora titulos emitidos por empresas em nagdes em desenvolvimento. As debéntures compdem mais de 97% do mercado local de divida
5 corporativa. As debéntures incluem somente moeda local. *Inclui somente operagdes definitivas (exclui compromissadas). Asset Man agement

Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.




AR Mercado Brasileiro de Renda Fixa
Retorno

Publicos # de Emissdées Valor de Mercado Venc. Médio Acum. 2014 3T14
Prefixados (IRF-M) 20 R$ 861 bi 2,3 anos 8,95% 1,99%
Indexados a Inflagdo (IMA-B) 14 R$ 667 bi 14,1 anos 11,99% 2,25%
Divida Soberana Denominada em Délares (EMBIG Brasil) 27 $ 16 bi 11,7 anos 7,14% -0,98%
Corporativos

Debéntures Indexadas a Taxa de Juros (IDA-DI) 83 R$ 27 bi 2,7 anos 8,71% 2,99%
Debéntures Indexadas Inflagao (IDA-IPCA) 62 R$ 25 bi 6,7 anos 10,23% 1,57%
Divida Corporativa Denominada em Délares (CEMBI Brasil) 56 $ 15 bi 12,0 anos 8,68% -1,02%
Impacto nos Pregcos de uma Alta/Queda de 1% nas Taxas de Juros 2% r 8%

8% 1
5,2%

5% 1
2% A
1% -

-4%

7% -5,2%

e “7,3% -7,8%
Debéntures Indexadas Prefixados Gov. Debéntures Indexadas Indexadosa Inflagdo Gov. Divida Corporativa Divida Soberana
TaxadeJuros (IRF-M) Inflagéo (IMA-B) DenominadaemDoélares Denominadaem Délares
(IDA-DI) (IDA-IPCA) (CEMBI Brasil) (EMBIG Brasil)

Fonte: ANBIMA, BDS, Bloomberg, J.P. Morgan Global Economics Research, J.P. Morgan Asset Management.
As informagdes na tabela acima sdo baseadas nos indices da ANBIMA correspondentes a titulos publicos prefixados, titulos publicos indexados a inflagao, debéntures

indexadas a taxa de juros e debéntures indexadas a inflagdo: IRF-M, IMA-B, IDA-DI, e IDA-IPCA, respectivamente, além do Sub-indice Brasil Diversificado do J.P. Morgan EMBI
Global (EMBIG) referente a divida soberana brasileira denominada em délares, e o Sub-indice Brasil Diversificado do J.P. Morgan Corporate Emerging Bond Index (CEMBI)
referente a divida corporativa brasileira denominada em ddlares.Variagéo percentual no prego do titulo é calculada com base na duragéo, segundo

a formula: % Variagéo = Duragéo * Variagdo das Taxas de Juros. O grafico serve somente para ilustragéo. JPMOI‘ an
Performance passada nao pode ser garantia de rentabilidade futura. Guide to the Markets — Brasil.

Asset Management

51 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Spread Tit. Soberanos Brasileiros e Notas Tes. EUA 5 anos  Spread Tit. Soberanos Globais e Notas Tes. EUA 5 anos

Em pontos percentuais Em pontos-base (bps), em set. de 2014
17%
Brasil 1067
15% o
Russia
13% - Set. de 2014:
o
Méd. '08-'11 [t india
11% o
Indonésia
9%
7% T ' ; . . . México
'08 '09 "0 11 12 13 14
. . China
Spread entre Taxa Selic e Fundos Fed Mais EMBI*
Em pontos percentuais Malasia
20%
17% Hungria
14% A
Set. de 2014:  'ailandia
ke 8,4%
8% Coreia
5% Polénia

Fonte: Quadro superior esquerdo: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: Bloomberg, Federal Reserve Bank (FRB), FactSet, J.P. Morgan, J.P.
Morgan Asset Management. Quadro a direita: FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
*EMBI é representado pelo spread da sub-categoria EMBIG Brazil do J.P. Morgan. As taxas Selic e dos fundos do Fed séo efetivas.

Guide to the Markets — Brasil. ._1 P Morgan

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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Ativos de Bancos Centrais Inflagao Medida Pelo Nucleo do CPI
% do PIB Nominal % de variagdo com relagdo ao ano anterior
60% 4% Reino Unido
50% 3% Zona do Euro EUA
40% ~ 2%
Banco do Japao o
30%

0% 1

20%
° Banco Central Europeu -1%

10% -2%

oo U.S. Federal Reserve —— Banco da Inglaterra o
(0 -39/ v v v v v T T
'00 '02 '04 '06 '08 10 12 14 '00 '02 '04 '06 '08 10 12 14

Taxas Reais Globais*
Em set. de 2014

6% 1
4% 1
2% 1

0% 1 T T r
-2% A - .

-49%,

Brasil
China
Indonésia
Polénia
Colémbia
Coreia
Russia
India
Zona do Euro
Australia
Africa do Sul
Reino Unido
Canada
México
Turquia
EUA
Japéo

Fonte: Quadro superior esquerdo: Federal Reserve, Banco do Jap&o, Banco Central Europeu, J.P. Morgan Asset Management. Quadro superior direito: BLS (Instituto Norte-Americano de
Estatistica do Trabalho), Eurostat, Ministério dos Assuntos Internos e das Comunicagdes, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior: J.P. Morgan Global Economics Research, National
Bureau of Statistics, IBGE, Banco do México, DANE, INE, CSO, NSO, Instituto Australiano de Estatistica (ABS), GUS, BLS (Instituto Norte-Americano de Estatistica do Trabalho), ONS,

Eurostat, Ministério dos Assuntos Internos e das Comunicagdes, Statistics Indonesia, Statistics Canada, Ministério do Comércio, Statistics South Africa, J P M

Departamento Federal de Estatistica, Instituto de Estatistica da Turquia, J.P. Morgan Asset Management. *Juros Reais: Metas de taxas basicas de juros de curto Or an
prazo determinadas pelos bancos centrais menos a inflagéo headline mensal mais recente em comparagédo com o ano anterior (exceto Australia, que utiliza dados t t
trimestrais). Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informacdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Man agemen
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Taxas EUA High Yield EUA e Divida de Mercados Emergentes
Yield Yield
5,0% . 11% 7
/nvzgr,:,oesnfggde Titulos Yield (30/9/14)

54

) High Yield EUA 6,13%
Set. de 201?' T - Soberanos ME (US$) 5,76%
3,10% Corporativos ME (US$) 5,58%

4,0%

3,0%

9%
2,0%

Set. de 2014:

Titulos Tesouro EUA 2,49%
10 Anos
1,0% T T T o,
" 12 13 "14 8%
Taxas Brasil*
Yield até o vencimento Set. de 2014: 7%
12% - 10,81%
10% - Taxas de Curto Prazo 6%
8% A
6% - 5%
4% - Set. de 2014:
Taxas de Longo Prazo 6,17%
2% T T 4% T T T
12 13 "14 "11 "12 13 14

Fonte: Quadro superior esquerdo: Barclays Capital, Tullett Prebon, FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior esquerdo: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management.
Quadro a direita: Barclays Capital, FactSet, J.P. Morgan, J.P. Morgan Asset Management. Yields dos titulos EUA Grau de Investimento: Yield to worst do Barclays U.S. Corporates —
Investment Grade Index. Yield de titulos do Tesouro séo yield até o vencimento. Yield das companhias americanas high yield: yield to worst do Barclays

U.S. Corporates - High Yield Index. Soberanos ME: Yield até o vencimento do J.P. Morgan EMBIG. Corporativos ME: Yield até o vencimento do J.P. J:PMOI" an
Morgan CEMBI. *Taxas de Curto Prazo no Brasil: contratos de futuros de depésitos interbancarios de um dia (genéricos). Taxas de longo prazo no
Brasil: titulos soberanos indexados a inflagdo (NTN-B) com vencimento em 15/8/2050. Guide to the Markets — Brasil. Asset Man agement
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Divida de Mercados Emergentes

Composigio do indice —- DME Denominada em US$

e L Oriente Médio e
100% - Africa9% Africa21%
— .
o/
80% América Latina
41% América Latina
60% - 28%
. J Europa13%
s Europa 30%
20% A
0% .
Soberanos Corporativos
(EMBIG) (CEMBI)

Class. Risco da Divida dos Mercados Emergentes
Clas_siﬁcagéo de risco mensal, média do EMBIG, escala inversa

BBB-

Ago. de 2014:
BBB-

'93 ‘95 '97 ‘99 '01 '03 '05 '07 '09 "1 13

Spreads da Divida dos Mercados Emergentes
Spread c/ relagdo aos tit. do Tesouro de divida denominada em US$, em %

12% 1 Spread Spread

indice

. Medio  (30/9/14)
R EMBIG  3,8%  3,3%
g% | M CEMBI  33%  33%

6%

4%

2%

0% T T T T T T T
‘01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08

Captagcao Anual dos Fundos e ETFs de DME
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Fonte: J.P. Morgan, Morgan Markets, FactSet, Strategic Insight, J.P. Morgan Asset Management.

Os spreads medem o prémio de risco de crédito sobre titulos do Tesouro Norte-Americano com vencimento comparavel. O indice EMBI Global (EMBIG) do J.P. Morgan é um

indice de divida externa denominada em délares que monitora titulos emitidos por governos e agéncias governamentais em nagdes em desenvolvimento. O indice Corporate
Emerging Bond (CEMBI) do J.P. Morgan é um indice de divida externa denominada em doélares que monitora titulos emitidos por empresas em nagdes

em desenvolvimento. Os dados de fluxo sdo de agosto de 2014. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura. J.P.Morgan
Asset Management

A composigdo do indice pode ndo somar 100% devido a arredondamento. Guide to the Markets — Brasil.
55 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Spreads e Defaults de High Yield

20% - Média Ultimo
Spreads HY 5,9% 4,9%
== Spreads HY Taxas Default HY 4,0% 1,9%
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Taxas Historicas de Recuperacao de High Yield Captagio Anual de Fundos de High Yield e Emprést. Alavan.
Papéis high yield, centavos de dolar Fundos de investimento e ETFs, em bilhdes de US$
70¢ $80 Acum. 2014: -$10,0bi
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Fonte: Quadro superior: Tesouro Norte-Americano, J.P. Morgan, Strategic Insight, J.P. Morgan Asset Management. As taxas de default sdo definidas como o percentual do valor nominal do

total comercializado no mercado a ou abaixo de 50% do valor nominal e incluem pedidos de faléncia ou recuperagao judicial, ou pagamentos de juros em atraso. Quadro inferior esquerdo: J.P.

Morgan, Fitch, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: Strategic Insight, J.P. Morgan Asset Management. Os spreads indicados séo o yield-to-worst de referéncia menos os

vencimentos comparaveis de yields do Tesouro. A taxa de recuperagao de 2014 é a média ponderada em setembro de 2014. Yield-to-worst é definido como o yield

potencial mais baixo que pode ser recebido em um papel sem que o emissor entre em default e reflete a possibilidade de o papel ser resgatado em um momento J P Mor an

desfavoravel para o detentor. Captagao inclui ETFs e se refere a agosto de 2014. Performance passada ndo pode ser garantia de rentabilidade futura.
56 Guide to the Markets — Brasil.Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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Composicdo do Mercado Brasileiro de Renda Variavel

Ibovespa por Setor

Ibovespa por Companhia
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Fonte: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management.
Companhias agrupadas em setores utilizando o padrao GICS (Global Industry Classification Standard). Valor de mercado baseado no valor monetario de todas as agées em
circulagéo, na moeda de precificagado. *Como a Petrobas e a Vale sdo compostas por varias companhias, as 10 maiores empresas do Ibovespa séo J P M

na verdade as 12 maiores holdings.
Asset Management

Guide to the Markets — Brasil.
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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A Liquidez do Mercado de Renda Varidvel no Brasil e na América Latina
Hist. Volume Diario de Negé6cios* — América Latina Volume Diario Atual de Negé6cios* — América Latina
Média de seis meses, em US$ bi Média de seis meses, em US$ bi, em set. de 2014
$4.5 1 $4,0
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Y $0,10 $0,08 $0,02 $0,00
$0,0 A . : :
$2,5 - Brasil México Chile Colémbia Peru Argentina

Part. Investidor no Volume Total da Bovespa
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Fonte: Quadros a esquerda e superior direito: Bloomberg, Morgan Stanley Research, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior direito: BM&FBovespa, J.P. Morgan Asset
Management.
*Somente agdes locais (exclui ADRs). A soma dos valores percentuais pode nao atingir 100% devido a arredondamento.

Guide to the Markets — Brasil. ._I P Morgan
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AR Risco de Governo dos Papéis no Brasil, por Setor

Ibovespa: Valuation e Risco de Governo*, por Setor

Em set. de 2014 Tamanho da Bolha =
30x 1 Papel & Celulose mmm Setor Valor de Mercado (bi)
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Fonte: Bloomberg, Gavea Investimentos, J.P. Morgan Asset Management.
Companhias agrupadas em setores utilizando metodologia da Gavea Investimentos. Prego/lucro € o prego dividido pelo consenso dos analistas para a estimativa de lucro por

acéo para os proximos 12 meses. Todas as estimativas de analistas s&o fornecidas pela Bloomberg. Valor de mercado baseado no valor monetario de todas as agées em
circulagéo, na moeda de precificacdo. *“Metodologia de risco de governo criada pela Gavea Investimentos com base nos riscos regulatorio, de propriedade ou relacionados a
intervengdo no mercado para os diferentes setores da Ibovespa. O indice de risco de governo varia de 0,5 a 5, sendo que quanto maior o valor, maior é

o risco de interferéncia do governo. Se o setor contém os trés diferentes tipos de risco (regulatério, de propriedade e de mercado), recebe o valor 5; J PMOT an
se o setor é privado, mas esta exposto a concorréncia do governo, recebe um valor préximo a 3. Guide to the Markets — Brasil.
59 Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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MARKET R L :
b Renda Variavel no Brasil, por Setor
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Fonte: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management.

Companhias agrupadas em setores utilizando o padrao GICS (Global Industry Classification Standard). Os retornos médios por setor sdo ponderados pelo valor de mercado. O

retorno por agao para calculo individual € cumulativo e ndo anualizado. O retorno por ag&o exibido acima representa o retorno total em R$. Dados historicos podem ser alterados

conforme novas informagdes séo disponibilizadas. Prego/lucro é o prego dividido pelo consenso dos analistas para a estimativa de lucro por agéo para

os proximos 12 meses. O Dividend Yield é calculado como o consenso dos analistas para a estimativa dos dividendos para os préximos 12 meses, ._];PMOI‘ an

dividido pelo prego. Todas as estimativas de analistas sao fornecidas pela Bloomberg.
60 Guide to the Markets — Brasil. Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management




AR Estimativa de Lucro no Brasil e Indicativos de Valuation
IBrX Index*: Multiplo P/L Projetado IBrX Index*: Estimativas de Lucro Operacional
Com base no consenso p/ estimativa de lucro para os prox. 12 meses, R$ Com base no consenso p/ estimativa de lucro para os prox. 12 meses, R$
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Fpnte: Topo: Bloomberg, BM&FBovespa, J.P. Morgan Asset Management. Inferior: BM&FBovespa, BDS, J.P. Morgan Asset Management.
*Indice de retorno total que mede o retorno de uma carteira teérica composta por 100 agdes entre as mais negociadas na Bovespa.

Todas as estimativas de analistas sdo fornecidas pela Bloomberg.
Guide to the Markets — Brasil. ._1 P Morgan
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b Medidas de Valuation de A¢oes no Brasil
indice Bovespa: Medidas de Valuation Médias Historicas
Mais Recente 1 ano méd. méd. méd. méd.
Medida de Valuation Descri¢édo atras 3 anos 5 anos 10 anos 15 anos
P/L Prego/Lucro 10,7x 20,1x 11,0x 11,1x 10,3x 10,0x
P/VP Prego/Valor Patrimonial 1,4 1,0 1,2 1,4 1,4 1,2
P/FC Prego/Fluxo de Caixa 5,9 8,5 6,3 6,8 6,4 5,9
PN Prego/Vendas 1,0 0,9 1,0 1,2 1,2 1,1
Div. Yield Dividend Yield 4,0% 3,7% 3,8% 3,5% 3,7% 4,2%
Earnings Yield da Bovespa x Yield Real 1 Ano Dividend Yield da Bovespa x Yield Real 1 Ano
AV 1 mm Yield Real AV
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Fonte: Topo: Bovespa, FactSet, Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Graficos inferiores: Bovespa, FactSet, Bloomberg, BDS, J.P. Morgan Asset Management.
Precgol/lucro é o prego dividido pelo consenso dos analistas para a estimativa de lucro por agdo para os proximos 12 meses. A série foi unida em janeiro de 2012. Estimativas
anteriores sdo da FactSet e posteriores, da Bloomberg. Prego/Valor Patrimonial € o preco dividido pelo valor patrimonial por agéo. Prego/Fluxo de Caixa é o preco dividido
pelo consenso de analistas para a estimativa de fluxo de caixa por agéo para os proximos 12 meses. Prego/Vendas ¢é o preco dividido pelo consenso de analistas para a
estimativa de faturamento por acédo para os proximos 12 meses. O Dividend Yield é calculado como o consenso dos analistas para a estimativa dos dividendos para os
préximos 12 meses, dividido pelo prego. Todas as estimativas de analistas sdo fornecidas pela FactSet, exceto lucro por agéo. A série de Earnings Yield foi unida em janeiro

de 2012. Estimativas anteriores sdo da FactSet e posteriores, da Bloomberg.
Guide to the Markets — Brasil. ._1 P Morgan
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14. Asset Management
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Todos os retornos sdo em moeda brasileira. Performance passada néo pode ser garantia de rentabilidade futura.

Guide to the Markets — Brasil.

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Fonte: BM&FBovespa, ANBIMA, Cetip, BDS, MSCI, Dow Jones, FactSet, J.P. Morgan, J.P. Morgan Asset Management.

Os retornos de Renda Variavel Brasil, Juros Reais, Juros Nominais, Livre de Risco, Renda Variavel Mundo, DME US$ (Divida Mercados Emergentes em Dolares), DME
LCL (Divida Mercados Emergentes em Moeda Local) e Commodities representam, respectivamente, os retornos do Ibovespa, IMA-B, IRF-M, CDI, MSCI All Country
World Index, J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index, J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index e DJUBS Commodity Index. A carteira “Alocagéo de Ativos”
implica os seguintes pesos: 25% em Juros Reais, 25% em Juros Nominais, 10% em Renda Var. Brasil, 10% em Renda Var. Mundo, 10% em Livre de Risco, 10% em
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J.PMorgan
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AR Volatilidade e Correlacdo do Mercado de Renda Variavel

Volatilidade - Agoes Correlagdo do Mercado Global de Renda Variavel
Anualizada, janela movel de 6 meses Jan. 1995 — set. 2014, correlacdo em janelas méveis de 1 ano, 30 paises
80% - ; 0,90 1
Niv. Volatilidade Méd. Ultimo
Ibovespa 27,5% 19,7%
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0,70
0,60 A
0,50
0,40
Set. de 2014:
0,30
] 0,37
v 9 0,20 1
»w < 0
O 0
.Z E : 0 10 4
s o " )
<+ 0
>
882
= g’ P . . . . . . . 0,00 . T T : . T T . .
= (o) . . . . , ' ' ' ’
5 0T 00 02 04 06 08 10 12 14 '95 ‘97 ‘99 '01 '03 '05 '07 '09 "11 13
o o Fonte: Esquerda: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Direita: FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
O gréfico a direita inclui os seguintes paises: Argentina, Africa do Sul, Jap&o, Reino Unido, Canada, Franga, Alemanha, Italia, Australia, Austria, J PMOI“ an
Brasil, China, Colémbia, Dinamarca, Finlandia, Hong Kong, india, Malasia, México, Paises Baixos, Nova Zelandia, Peru, Filipinas, Portugal, Coreia, s
64 Espanha, Taiwan, Tailandia, Turquia, Estados Unidos. Guide to the Markets — Brasil. Asset Management

Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.



AR Captacdo dos Fundos de Investimento no Brasil

Captagao Acum. por Classe de Fundo
Desde jan. de 2009, R$ bilhdes, mensal
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Fonte: ANBIMA, BDS, J.P. Morgan Asset Management.
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Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Money Market

Private
Equity

Diferenc¢a Fluxos p/ Fundos de Renda Fixa e de Money Market

R$ bilhdes, mensal
Os fluxos para money

R$30 1 market excederam os de

renda fixa em R$22bi em

set. de 2014
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-R$15 1
-R$30 -
'09 10 11 12 13 14

Diferenca Fluxos p/ Fundos de Acoes e de Money Market
R$ bilhdes, mensal Os fluxos para money market

excederam os de agées em
R$15 1 R$26bi em set. de 2014
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-R$30 -
'09 10 "1 12 13 14

*Multimercado é uma classe de fundos de investimento com estratégias em juros, cdmbio e renda variavel.
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Valor das Companhias Abertas em % do PIB
Em bolsas de valores locais, PIB 2013
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Penetragcao de Private Equity
Investimento anual de private equity, % do PIB, 2013
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Oportunidades em Private Equity no Brasil

Numero de Companhias Listadas por Setor Principal*
Na BM&FBovespa, em set. de 2014

60 - 58
44

40 1
20

0 .

Financeiro Serv. Util. Industriasde Fabricagédo Bens Bens
Publica Processo Produtor Consumo Consumo
Duraveis Nao-duraveis

Investimento de Private Equity no Brasil

USS$ bilhdes
$6 1
$4
2013:
$2,1bi
$2 1
$0 -

‘03 '04 '05 06 ‘07 08 09 10 11 12 13

Fonte: Quadro superior esquerdo: FactSet, FMI, J.P. Morgan Asset Management. Quadro superior direito: BM&FBovespa, J.P. Morgan Asset Management. Quadro inferior:
EMPEA (Associagao de Private Equity dos Mercados Emergentes), Gavea Investimentos, J.P. Morgan Asset Management.

O numero de companhias listadas exclui listagens secundarias, valores mobiliarios ex-a¢des, e companhias com valor de mercado abaixo de $1 bilhZo.
*Companhias individuais agrupadas em setores utilizando metodologia da FactSet. Exclui setores com menos de 20 companhias.

Guide to the Markets — Brasil.
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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Fonte: Esquerda: Dow Jones/UBS, FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Direita: FMI, Bloomberg, Dow Jones & Company, CME Group, FactSet,
J.P. Morgan Asset Management. J PMOI" an

*Representados pelo sub-indice Bloomberg Commodity apropriado.
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Spreads de Swaps de Crédito
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Fonte: Credit Market Analysis, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to the Markets — Brasil.
Os dados refletem as informagdes mais recentes disponiveis em 30/9/14.
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J.P. Morgan Asset Management - Defini¢0es - indices

Todos os indices abaixo s&o indices de referéncia. Investidores pessoas fisicas nao podem investir
diretamente em indices. Os retornos dos indices nao incluem taxas ou despesas.

0 indice S&P 500 é considerado o melhor indicador do mercado de agdes norte-americano. Este indice,
reconhecido mundialmente, inclui uma amostra representativa das 500 principais companhias dos principais
setores da economia norte-americana. Apesar de se concentrar no segmento de grandes empresas, cobrindo
aproximadamente 75% das agdes norte-americanas, o S&P 500 é também o representante ideal do mercado
como um todo. Investidores pessoas fisicas ndo podem investir diretamente em indices.

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

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

O indice 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 agées 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 agées e com as estimativas mais baixas de
crescimento.

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

0 indice 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 indice 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 agdes e com as estimativas mais baixas de
crescimento. Estas companhias também fazem parte do indice Russell 1000 Value.

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

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

O indice MSCI® EAFE (Europa, Australia e Extremo Oriente) Net Index é a principal referéncia nos Estados
Unidos como medida do desempenho de ac¢es internacionais. Este indice engloba 21 indices MSCI de paises,
representando os mercados desenvolvidos fora da América do Norte.

O indice MSCI Emerging Markets IndexSM ¢ um indice de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado
para medir o desempenho do mercado de ag8es dos mercados emergentes. Em junho de 2007, 0 MSC
Emerging Markets Index englobava os indices dos 25 paises emergentes a seguir: Argentina, Brasil, Chile,
China, Colombia, Repblica Tcheca, Egito, Hungria, India, Indonésia, Israel, Jordénia, Coreia, Malasia, México,
Marrocos, Paquistao, Peru, Filipinas, Polénia, Russia, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia.

O indice MSCI ACWI Index (All Country World Index - Indice de Todos os Paises do Mundo) é um indice
ponderado de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado para medir o desempenho do mercado de
acdes dos mercados desenvolvidos e emergentes. Em junho de 2009, o MSCI ACWI englobava indices de 45
paises, sendo 23 desenvolvidos e 22 emergentes.

Os indices MSCI Small CapS tém como alvo 40% do universo qualificado de empresas de pequeno porte

(Small Cap) dentro de cada setor da economia, dentro de cada pais. O MSCI define o universo de companhias

gg—l,\hgequeno porte (Small Cap) como todas aquelas cujo valor de mercado varia de US$ 200 milhdes a US$ 1,5
ilhéo.
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Os indices MSCI Total ReturnS™ abaixo s&o calculados com dividendo bruto:
Esta série se aproxima do maximo reinvestimento de dividendo possivel. O valor reinvestido corresponde ao
dividendo pago as pessoas fisicas residentes no pais da companhia, mas néo inclui créditos fiscais.

Os indices MSCI Value and GrowthSM cobrem todos os indices de paises desenvolvidos, emergentes e All Country
MSCI Equity. No fechamento de 30 de maio de 2003, a MSCI implementou uma metodologia aprimorada para os
indices MSCI Global Value e Growth, adotando uma estrutura bidimensional para segmentagao por estilo, segundo
a qual agdes destes indices sdo categorizadas utilizando-se diferentes atributos - trés para o Value (valor) e cinco
para o Growth (crescimento), incluindo varidveis de projecéo futura. O objetivo deste sistema ¢ dividir os papéis de
um indice subjacente do MSCI Standard Country Index (pais) em um indice de valor (value) e um indice de
crescimento (growth), cada um tendo como alvo 50% do valor de mercado ajustado ao free-float do indice
subjacente de pais (country). Os indices Country Value e Country Growth s&o entdo agregados em indices
Value/Growth por regido. Até 30 de maio de 2003, os indices utilizavam quocientes de Prego/Valor Patrimonial
(Price/Book Value ou P/BV) para dividir os indices MSCI Country (pais) em indices “value” e “growth”. Todos os
\'\//T\éocrtla'(sj mobiliarios eram classificados como “value” (P/BV baixo{ ou “growth” (P/BV alto), dentro de cada indice

e pais.

0 indice MSCI Europe IndexS™ ¢ um indice de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado para medir o
desempenho das acoes de mercados desenvolvidos na Europa. Em junho de 2007, o indice MSCI Europe era
formado por indices de 16 paises desenvolvidos: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia,
Irlanda, Italia, Paises Baixos, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido.

0 indice MSCI Pacific IndexS™ ¢ um indice de valor de mercado ajustado ao free-float, desenhado para medir o
desempenho dos mercados acionrios na regido do Pacifico. Em junho de 2007, o indice MSCI Pacific era formado
por indices de 5 paises desenvolvidos: Australia, Hong Kong, Japao, Nova Zelandia, e Cingapura.

O indice Dow Jones-UBS Commodity € 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 Dow Jones Industrial Average mede o desempenho das acdes das 30 maiores companhias norte-americanas.

0 indice S&P GSCI é um indice composto dos retornos do setor de commodities e representa um investimento
longo e ndo alavancado em futuros de commodities que seja amplamente diversificado através do espectro de
commodities. Os retornos sao calculados em uma base totalmente garantida, com reinvestimento total.
Componentes individuais sdo qualificados para inclusao no indice com base na liquidez e sdo ponderados por seus
respectivos volumes de produgao mundial.

O indice Barclays Capital U.S. Aggregate representa valores mobiliarios registrados na SEC, tributaveis e
denominados em ddlares. Este indice cobre o mercado de titulos de taxa pré-fixada com grau de investimento, e
contém componentes para titulos do governo e privados, titulos de repasse de hipoteca e titulos lastreados em
ativos. Estes setores principais séo subdivididos em indices mais especificos que séo calculados e divulgados
regularmente.

O indice U.S. Treasury ¢ um componente do indice U.S. Government.

A West Texas Intermediate (WTI) é a commodity subjacente dos contratos de futuros de petréleo da Bolsa de
Mercadorias de Nova York (New York Merchantile Exchange).

0 indice Barclays Capital High Yield cobre o universo da divida de taxa pré-fixada e que nao possui grau de
investimento. Titulos PIK (pay-in-kind, com pagamento em espécie), Eurobonds e emissées de divida de paises
designados como mercados emergentes (como Argentina, Brasil, Venezuela, etc.) sdo excluidos, mas titulos
canadenses e globais (registrados na SEC) de emissores provenientes de paises que ndo sejam designados como
emergentes sao incluidos no indice. Titulos de cupom zero, titulos com cupom crescente e titulos emitidos nos
termos da Regra 144A também estéo incluidos.

O indice Barclays Capital 1-3 Month U.S. Treasury Bill 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 milhdes. Além disso, os titulos devem ser néo-

conversiveis, denominados em délares norte-americanos e ter taxa pré-fixada. J P M()rgan
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J.P. Morgan Asset Management - Defini¢0es - indices

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

O indice Barclays Capital General Bond ¢ um componente do indice Barclays Capital Municipal Bond. Para
serem incluidos no indice, os titulos devem ser obrigagdes gerais com grau de investimento (no minimo
Baa3/BBB-) segundo ao menos duas das seguintes agéncias de classificagdo: Moody's, S&P e Fitch. Se somente
duas das trés agéncias monitoram o titulo, a classificagdo mais baixa sera usada para determinar a eligibilidade
do papel. Se somente uma das trés agéncias monitora o titulo, a classificagéo deve ser de grau de investimento.
Os titulos devem ter um valor nominal em aberto de pelo menos US$ 7 milhes e ter sido emitidos como parte de
uma transagao de pelo menos US$ 75 milhdes. Os papéis devem ter taxa pré-fixada, ter sido emitidos apds 31 de
dezembro de 1990, e vencimento em um ano ou mais. Emissdes de recolocagdo no mercado, titulos municipais
tributaveis, titulos com taxa flutuante e derivativos s&o excluidos do indice.

O indice Barclays Capital Revenue Bond é um componente do indice Barclays Capital Municipal Bond. Para
serem incluidos no indice, os titulos devem ser titulos de renda com grau de investimento (no minimo Baa3/BBB-)
segundo ao menos duas das seguintes agéncias de classificagdo: Moody's, S&P e Fitch. Se somente duas das
trés agéncias monitoram o titulo, a classificagdo mais baixa sera usada para determinar a eligibilidade do papel.
Se somente uma das trés agéncias monitora o titulo, a classificagdo deve ser de grau de investimento. Os titulos
devem ter um valor nominal em aberto de pelo menos US$ 7 milhdes e ter sido emitidos como parte de uma
transagdo de pelo menos US$ 75 milhdes. Os papéis devem ter taxa pré-fixada, ter sido emitidos apos 31 de
dezembro de 1990, e vencimento em um ano ou mais. Emissées de recolocagéo no mercado, titulos municipais
tributaveis, titulos com taxa flutuante e derivativos sao excluidos do indice.

O indice Barclays High Yield Municipal inclui titulos classificados como Ba1 ou menos, ou titulos ndo
classificados, segundo a média da classificagéo das agéncias Moody's, S&P e Fitch.

O indice Barclays Capital Taxable Municipal Bond é um indice baseado em regras e ponderado ao valor de
mercado, criado para 0 mercado de titulos tributaveis de longo prazo. Para serem incluidos no indice, os titulos
devem ter grau de investimento (no minimo Baa3/BBB-) segundo ao menos duas das seguintes agéncias de
classificagdo, caso as trés os monitorem: Moody's, S&P e Fitch. Se somente duas das trés agéncias monitoram o
titulo, a classificagdo mais baixa sera usada para determinar a eligibilidade do papel. Se somente uma das trés
agéncias monitora o titulo, a classificagao deve ser de grau de investimento. Os titulos devem ter um valor
nominal em aberto de pelo menos US$ 7 milhdes e ter sido emitidos como parte de uma transagao de pelo menos
US$ 75 milhdes. Os papéis devem ter taxa pré-fixada e vencimento em um ano ou mais. Emissoes de
recolocagdo no mercado (a menos que sejam convertidas para taxa pré-fixada), titulos com taxa flutuante e
derivativos sao excluidos do indice.

Indice Municipal Bond: Para serem incluidos no indice, os titulos devem ter grau de investimento (no minimo
Baa3/BBB-) segundo ao menos duas das seguintes agéncias de classificagdo: Moody's, S&P e Fitch. Se somente
duas das trés agéncias monitoram o titulo, a classificagdo mais baixa sera usada para determinar a eligibilidade
do papel. Se somente uma das trés agéncias monitora o titulo, a classificagéo deve ser de grau de investimento.
Os titulos devem ter um valor nominal em aberto de pelo menos US$ 7 milhes e ter sido emitidos como parte de
uma transagao de pelo menos US$ 75 milhdes. Os papéis devem ter taxa pré-fixada, ter sido emitidos apds 31 de
dezembro de 1990, e vencimento em um ano ou mais. Emissdes de recolocagéo no mercado, titulos municipais
tributaveis, titulos com taxa flutuante e derivativos s&o excluidos do indice.

O indice Barclays Capital Emerging Markets inclui dividas denominadas em délares de mercados emergentes
nas seguintes regides: Américas, Europa, Oriente Médio, Africa e Asia. Assim como outros indices de referéncia
da Barclays Capital, este também é baseado em regras, o que permite uma visdo imparcial do mercado e
facilidade de replicagéo.

0 indice Barclz::ys Capital MBS cobre os titulos de repasse lastreados em hipotecas da Ginnie Mae, Fannie Mae
e Freddie Mac. Componentes agregados devem ter uma média ponderada de vencimento de pelo menos um ano,
ter no minimo US$ 250 milhdes de valor nominal em aberto e devem ser hipotecas de taxa pré-fixada.

O indice Barclays Capital Corporate Bond é o componente corporativo do indice U.S. Credit.

O indice Barclays Capital TIPS consiste de titulos de protegéo contra a inflagdo (Inflation-Protection Securities)
emitidos pelo Tesouro norte-americano.
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O indice J.P. Morgan EMBI Global inclui titulos Brady denominados em délares norte-americanos, Eurobonds,
empréstimos negociados e titulos de divida do mercado local emitidos por entidades soberanas e drgaos de governo.

O indice J.P. Morgan Domestic High Yield foi criado para refletir o universo de investimento do mercado norte-
americano de divida corporativa de alto retorno.

0O indice CS/Tremont Equity Market Neutral assume tanto posi¢des compradas como vendidas em agdes com o
objetivo de minimizar a exposigao ao risco sistematico do mercado (ou seja, um beta zero).

0O indice CS/Tremont Multi-Strategy consiste de fundos que alocam capital com base nas oportunidades percebidas
entre varias estratégias de fundos de hedge. As estratégias adotadas em um fundo multiestratégia podem incluir, entre
?ut[os, arbitragem em titulo conversivel, posi¢do comprada/vendida em agdes, arbitragem estatistica e arbitragem de
us&o.

*O retorno do Market Neutral para novembro de 2008 é uma estimativa do J.P. Morgan Funds Market Strategy, e tem
como base a estimativa para novembro publicada em 8 de dezembro de 2008 pela CS/Tremont, segundo a qual o
retorno do Market Neutral foi estimado em +0,85% (sendo que 69% dos constituintes do CS/Tremont divulgaram dados
sobre retorno). A época, esperava-se que trés fundos fossem excluidos do retorno de novembro; mais tarde, os trés
foram marcados como US$ 0 pela CS/Tremont devido ao escandalo Bernard Madoff. O J.P. Morgan Funds acredita que
esta distor¢ao ndo representa fielmente o retorno da categoria. Posteriormente, a CS/Tremont publicou um retorno
finalizado para novembro de -40,56%, refletindo esta marcagao para baixo. A CS/Tremont ndo assume responsabilidade
por estas estimativas.
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i3 J.P. Morgan Asset Management - Outras Definicées

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

O prego de uma agéo pode subir ou cair de acordo com mudangas no mercado ou alteragdes na condigao
financeira da emissora, o que as vezes acontece de maneira repentina e imprevisivel. Tais movimentos nos
precos 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 condi¢des econdmicas ou politicas. Agdes estédo sujeitas
ao "risco de mercado acionario”, ou seja, o risco de que os pregos das agdes em geral podem cair por curtos ou
longos periodos.

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.

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

Os investimentos imobilidrios podem estar sujeitos a um maior grau de risco de mercado devido & concentragéo
em uma indUstria, setor ou setor geogréafico especificos. Os investimentos imobilidrios podem estar sujeitos a
riscos que incluem, entre outros, queda no valor dos imoveis, riscos relacionados a condigdes gerais e
econgmicas, mudangas no valor dos iméveis subjacentes de propriedade do fundo, e inadimpléncia por parte do
tomador.

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.
Além disso, alguns mercados internacionais podem nio ser tdo estaveis em termos politicos e econémicos quanto
os EUA e outras nagdes.

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

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 movimentag&o 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 econémica, politica ou regulatéria. O uso de derivativos de
commodities alavancados 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 condigbes 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 ndo ser bem-
sucedido, resultando em perda de investimento, e o custo de tais estratégias pode reduzir o retorno do
investimento.

0 Preco sobre lucro projetado ¢ o indice de preco sobre lucro (PL) medido com base no lucro projetado. O
Prego sobre valor patrimonial compara o valor de mercado de uma acéo com seu valor patrimonial. O Prego
sobre fluxo de caixa ¢ uma medida da expectativa do mercado com relagao a satde financeira futura de uma
companhia. O Prego sobre dividendos ¢ a razdo entre o prego de uma a¢do em uma bolsa de valores e o
dividendﬁ por agao pago no ano anterior; € utilizado como uma medida do potencial como investimento de uma
companhia.
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Né&o ha garantia de que o uso de posicées compradas e vendidas sera bem-sucedido em limitar a exposigdo de um
investidor a movimentos no mercado acionario doméstico, a valor de mercado, a reviravoltas no setor, ou a outros
fatores de risco. Investir utilizando estratégias de posi¢ao comprada/vendida 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 posigBes vendidas e a possibilidade de perda ilimitada em certas posi¢des de venda a descoberto. emitidos
pelo Tesouro norte-americano.
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A J.P. Morgan Asset Management - Riscos e Divulgacoes

0 programa Market Insights fornece dados e comentérios 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 econdmicos atuais, além das mudangas nas condigdes de mercado.

As perspectivas contidas neste documento ndo devem ser tomadas como conselho ou recomendagéo para comprar ou vender qualquer investimento 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. Previsdes, numeros, 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 alteragdes sem aviso prévio. Todas as informagdes aqui apresentadas s&o consideradas exatas no momento em que foram escritas, mas néo garantimos sua
exatiddo, nem assumimos a responsabilidade por quaisquer erros ou omissdes. Este material ndo deve servir de base para avaliagdo de investimento em quaisquer valores mobilidrios ou produtos. Além disso, o Investidor deve fazer
uma avaliagao independente dos aspectos legais, regulatérios, fiscais, de crédito e contabeis e determinar, juntamente com seus assessores, se os investimentos mencionados neste documento s&o apropriados para seus objetivos.
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Performance passada nédo pode ser garantia de rentabilidade futura.
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