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0 mais acentuado ciclo de aumento de juros das Ultimas décadas colocou a atividade
econdmica global em uma trajetéria que continua dificil de mapear, tornando particularmente
importante o respeito aos riscos e a busca por carteiras capazes de apresentar bom
desempenho em diversos cenarios.

Apds as principais economias demonstrarem resiliéncia surpreendente em 2023, prevemos uma
guinada para uma estagnagao ou ligeira retragdo em 2024. Talvez a solidez excepcional dos EUA
se dissipe em nosso horizonte ciclico de seis a 12 meses. Além disso, paises com mercados mais
sensiveis as taxas de juros podem apresentar uma desaceleragdo mais acentuada.

Com o abrandamento da inflagédo, é provavel que os bancos centrais de mercados
desenvolvidos tenham chegado ao fim de seu ciclo de aumento de juros. Isso desviou
a atengdo para o momento e o ritmo de eventuais cortes de juros.

Historicamente, os bancos centrais nao tendem a reduzir os juros antes de uma recessao; ao
contrario, a flexibilizagdo ocorre apenas depois que ha sinais de recessao e, entao, os cortes séo
maiores do que os mercados preveem. No longo prazo, continuamos a esperar que as taxas neutras
recuem para niveis similares aos observados antes da pandemia ou ligeiramente acima deles.

Em consonancia com os comentarios de Jerome Powell, presidente do Federal Reserve,
acreditamos que os riscos de alta da inflagdo e queda do crescimento se tornaram mais
simétricos. Contudo, em nosso ponto de vista, os riscos de recessédo continuam elevados
devido a estagnagao do crescimento da oferta e da demanda nos mercados desenvolvidos.
Apds uma alta em muitos mercados financeiros no final de 2023, os ativos mais arriscados
parecem estar precificados para um pouso suave da economia e podem estar subestimando
os riscos de alta e de queda.

Com valuations atraentes e rendimentos ainda préximos do ponto maximo dos ultimos 15 anos,
os mercados de renda fixa podem oferecer uma série de oportunidades com potencial para
resistir a diversos cenarios macroeconémicos.

Nos mercados de crédito, continuamos a preferir os titulos hipotecarios emitidos por agéncias
dos EUA (Agency MBS) e outros ativos de alta qualidade com boas garantias, os quais oferecem
rendimentos atraentes e resiliéncia em periodos de baixa. E provével que a tendéncia dos
bancos de se afastar de determinados tipos de empréstimo persista e gere oportunidades nos
mercados privados de créditos lastreados por ativos e de financas especializadas.

Também vemos oportunidades excepcionalmente atraentes em ambito global, com potencial
para superar o desempenho dos titulos dos EUA com base em riscos econdémicos maiores.
Estamos centrados em mercados desenvolvidos mais liquidos devido aos rendimentos
atraentes, mas também buscaremos valor em dividas de mercados emergentes.

Os rendimentos do caixa continuam elevados, mas os investidores podem perder
oportunidades se mantiverem caixa por muito tempo. A alta do mercado de renda fixa no final
de 2023 destacou o fato de que os investidores podem obter um retorno total mais atraente em
titulos de alta qualidade e de médio prazo por meio da combinagao de rendimento e valorizagéao
sem assumir um risco de taxa de juros maior em titulos de longo prazo.


https://www.pimco.com/br/pt/experts/tiffany-wilding
https://www.pimco.com/br/pt/experts/andrew-balls
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Perspectiva econOmica:
A resiliéncia de 2023

da lugar a estagnacao
em 2024

A atividade econdmica se manteve melhor do que o esperado
em 2023, apesar do agressivo aperto monetario promovido
pelo banco central, da turbuléncia no setor bancario e das
tensdes geopoliticas.

Diversos fatores contribuiram para isso: a politica monetaria restritiva
aumentou o custo dos empréstimos, mas nao desencadeou um
aperto nas condigoes financeiras em geral. A rapida intervengao do
governo ajudou a conter o estresse decorrente da faléncia de bancos
regionais. De forma geral, as margens das empresas mantiveram-
se saudaveis, o consumo foi resiliente, a redugao dos gargalos na
cadeia de suprimentos global ajudou a arrefecer a inflagao e a oferta
de mé&o de obra se recuperou.

Contudo, o crescimento dos EUA deve ficar mais em sintonia
com o do restante dos mercados desenvolvidos, entrando em
estagnacgdo ou em ligeira retragdo. O excesso de poupanga
que as familias americanas acumularam durante a pandemia
deve retornar aos niveis pré-pandémicos em breve, ja que a
inflacdo corroeu o valor nominal do patriménio das familias.
A politica fiscal provavelmente sera contracionista nos
mercados desenvolvidos, uma vez que os custos mais altos
dos empréstimos continuardo pesando sobre a economia.

Além disso, parece mais dificil obter melhorias nas taxas de
participacdo da forga de trabalho. Defasagens na implementagéo
de novas tecnologias, como a inteligéncia artificial generativa,
significam que seus beneficios de produtividade so se
concretizardo em um prazo mais prolongado.

Economias com mercados de dividas a taxas variaveis, mais
sensiveis aos juros (por exemplo, Austrdlia, Canadd, Nova
Zelandia e Suécia) devem desacelerar mais rapidamente
devido ao crescimento mais fraco do consumo. O Reino Unido
e a Europa também sdo mais sensiveis aos juros do que 0s
EUA. Além disso, parecem vulneraveis devido aos vinculos
comerciais da Europa com a China, onde o crescimento
também continua fraco, aos efeitos persistentes do choque
energético causado pela invasédo da Ucrania pela Russia
sobre as relagées de troca e os investimentos e, finalmente,
a perspectiva de um aperto fiscal maior.
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PERSPECTIVA PARA A POLITICA MONETARIA:
ESPERE UMA DEFASAGEM ANTES DO INiCIO
DA ACOMODAGAO

Os bancos centrais dos mercados desenvolvidos parecem ter
chegado ao final de seus ciclos de alta de juros. A atengdo dos
investidores se voltou para a acomodacgao e para 0 momento e
a maneira como os cortes de juros podem comegar.

Historicamente, os bancos centrais ndo reduzem juros antes
de uma recessdo. Ao contrario, os cortes tendem a coincidir
com o aumento do desemprego e com uma queda no hiato
do produto, quando a economia ja esta em recessao. Nas

poucas ocasides em que um banco central cortou os juros na
auséncia de recessao, a inflagdo havia claramente atingido um
pico e o desemprego voltava para a média de longo prazo a
partir de um nivel particularmente baixo.

Agora, os indicadores de inflagao geral e subjacente
claramente atingiram um pico (ver Figura 1), enquanto
0 desemprego comegou a subir e, de maneira geral, os
desequilibrios no mercado de trabalho diminuiram. Nao
obstante, os mercados de trabalho continuam estreitos,
exercendo pouca influéncia sobre o controle da inflagdo
de servigos essenciais sensiveis aos salarios.

Figura I: Os indicadores de inflacao apresentaram moderacao significativa, mas tiveram menos progresso em categorias

de servicos sensiveis aos salarios
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Fonte: Haver Analytics e calculos da PIMCO em 30 de novembro de 2023. MD é uma média ponderada dos PIBs da Zona do Euro, Reino Unido, EUA, Canada e Japéo.



O boom de imigragao para os mercados desenvolvidos,
estimulado pela reabertura das fronteiras apos a pandemia

e pelos conflitos geopoliticos, também complicou o

trabalho da politica monetaria, pois 0 descompasso nas
competéncias dos trabalhadores e as restricoes de oferta
nos mercados habitacionais podem estar limitando os efeitos
desinflacionarios da maior oferta de mao de obra. O temor de
que a inflagdo volte a acelerar, como aconteceu na década

de 1970 sob o comando de Arthur Burns, entdo presidente do
Fed, também pode fazer com que os bancos centrais esperem
mais tempo para flexibilizar a politica monetaria.
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Tentar prever quanto tempo os bancos centrais vdo demorar
€ mais arte do que ciéncia, mesmo com o uso de ferramentas
econbmicas consagradas. Por exemplo, a regra de Taylor —
batizada em homenagem ao economista John Taylor — e seus
desdobramentos sdo amplamente utilizados para avaliar a
relagdo entre os juros, a inflagdo e o crescimento.

Regras simples como a de Taylor indicam que o Fed
postergou nove meses o inicio do aumento dos juros em
2022. Hoje, as mesmas regras indicariam que o Fed ja esta
atrasado para reduzi-los (ver Figura 2). Entretanto, essas

Figura 2: Varias regras de politica monetaria sugerem que o Fed demorou para aumentar os juros
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis, Haver Analytics e calculos da PIMCO em 30 de novembro de 2023. A regido sombreada representa uma faixa de
regras de politica monetdria do tipo Taylor. A série de regras de Taylor é baseada em “The Monetary-Fiscal Policy Mix and Central Bank Strategy”, James

Bullard, 12 de maio de 2023.



PERSPECTIVA CICLICA « JANEIRO DE 2024

regras ndo séo adequadas para prescrever politicas em face
de choques de oferta. Além disso, néo se sabe ao certo onde
a inflagéo vai gravitar quando os efeitos da pandemia se
dissiparem completamente.

De forma geral, acreditamos que o0s bancos centrais dos
mercados desenvolvidos comegardo a cortar 0s juros em
meados de 2024 (o Fed possivelmente um pouco antes),
com excecgao do Banco do Japdo que, em nossa opiniao,
dard continuidade a seus planos de fazer aumentos
modestos ao longo do ano.

A magnitude do ciclo de alta anterior sempre
foi um bom indicador da magnitude do ciclo
de acomodacao seguinte.

Aimplicagao das defasagens na acomodac¢do monetdria €
que, quando os bancos centrais de fato comegarem a cortar os
juros, estes poderao ser mais agressivos do que os mercados
preveem. Em parte, isso reflete a dificuldade dos analistas de
prever recessoes e a tendéncia dos bancos centrais de ndo
reduzir os juros até que estejam bastante confiantes de que a
economia entrou em recessdo com o desemprego em alta.

Com base numa amostra de 140 ciclos de elevagao dos juros
em 14 mercados desenvolvidos entre 1960 e hoje, os bancos
centrais tenderam a reduzir os juros em 500 pontos-base
(bps), em média, quando suas economias estavam entrando
em recessao. Nos ciclos de redugdo que nao coincidiram
com recesséo, 0s bancos centrais ainda cortaram os juros
em 200 bps, em média, no primeiro ano da acomodagao.

Isso representa o dobro do ritmo de cortes de 25 bps em
reunides alternadas previsto no ultimo Resumo das Projecoes
Econdémicas do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC).

Em geral, a magnitude do ciclo de alta imediatamente
anterior sempre foi um bom indicador da magnitude do ciclo
de acomodagédo seguinte.Além disso, continuamos a prever
o retorno a um cenario semelhante ao do periodo do New
Neutral antes do choque da COVID-19, com a expectativa

de que as taxas neutras sejam parecidas ou ligeiramente
superiores as das anteriores a pandemia, o que seria
compativel com redugdes mais expressivas nos juros(para
mais informagdes, consulte a Secular Outlook mais recente,
‘A economia pés-choque”)

A TRAJETORIA EM DIREGAO A UM POUSO SUAVE
NAO E A UNICA POSSIVEL

Um de nossos principais argumentos para o elevado risco
de recessao € que, historicamente, a estratégia "mais aperto
por mais tempo" que os bancos centrais vém adotando nem
sempre coincidiu com pousos econémicos suaves. Nos
casos em que o ciclo de alta ndo precedeu a recesséo —
meados da década de 1960, meados da década de 1980 e
década de 1990 - o banco central agiu com relativa rapidez
para reduzir os juros, uma vez que um choque de oferta
positivo simultaneo (expanséo do comércio global, aumento
da produtividade e aceleragdo da producgédo da OPEP)
contribuiu para a queda da inflagéo.

A normalizagdo da cadeia de suprimentos apos a pandemia
ja reduziu os indicadores de inflagdo em relagéo ao pico de

2022. Esperamos que a desinflagado continue em 2024, com
as inflagdes geral e subjacente mergulhando para a faixa

de 2% a 3% anuais nos mercados desenvolvidos. Somado a
possibilidade de um ciclo de redugdo mais rapido, isso deve
aumentar as perspectivas de um pouso suave.

Contudo, com menos espago para ganhos adicionais de
oferta decorrentes da normalizagéo pds-pandemia, ao mesmo
tempo em que a demanda esta enfraquecendo, hesitariamos
em declarar vitoria sobre os riscos de inflagdo ou de recessao.
Com a expectativa de estagnagao do crescimento da oferta

e da demanda nos mercados desenvolvidos em 2024,
acreditamos que os riscos de recessao continuam mais
acentuados do que o normal.

Os riscos de inflagdo parecem ainda mais pronunciados
nos EUA, onde o crescimento pode continuar um pouco
mais resiliente do que em outros mercados desenvolvidos.
Isso se deve ao repasse relativamente lento das taxas

de mercado mais altas para os pagamentos do servigo

da divida, ao excesso de poupanga real decorrente do
grande estimulo fiscal da época da pandemia e ao apoio
crescente da legislagdo promulgada com o objetivo de
apoiar investimentos em infraestrutura, energia renovavel
e cadeia de suprimentos, o que poderia aumentar a
demanda no curto prazo antes que os beneficios da oferta
compensassem as pressodes inflacionarias.


https://www.pimco.com/br/pt/insights/the-aftershock-economy
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ImplicacOes para os investimentos: Posicone
para uma ampla gama de oportunidades

Consideramos os investimentos em renda
fixa bastante convidativos ao longo de nosso
horizonte ciclico, dados os rendimentos

e 0s valuations atraentes, bem como o
potencial de resiliéncia em diversos cenarios
econdmicos. Tal resiliéncia € particularmente
importante na esteira do aumento do risco
geopolitico e da volatilidade do mercado nos
ultimos dois anos. Como é possivel obter
rendimentos atraentes em titulos de alta
qualidade, os investidores ndo precisam abrir
mao de qualidade de crédito.

Os rendimentos iniciais, que, historicamente,
apresentam alta correlagao com os retornos,
ainda estdo nos niveis mais elevados dos
ultimos 15 anos, oferecendo, a um sé tempo,
renda atraente e potencial de protegao contra
quedas. Os rendimentos ajustados pela
inflagdo também continuam altos, ja que

a inflagdo continua a diminuir (ver Figura

3). Continuamos a considerar os Treasury
Inflation-Protected Securities (TIPS) como
uma fonte de protegéo contra a inflagéo a
pregos razoaveis caso 0s riscos de aumento
da inflagdo venham a se concretizar.

Os rendimentos do caixa continuam elevados,
mas s6 podem ser garantidos no overnight

e podem cair rapidamente, principalmente

se 0s bancos centrais comegarem a reduzir
os juros. Os investidores correm o risco

de perder dinheiro se mantiverem o caixa

por muito tempo enquanto tentam prever o
momento de voltar aos mercados.

Figura 3: Taxas nominais e reais de 10 anos nos mercados desenvolvidos
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Fonte: PIMCO e Bloomberg, em 29 de dezembro de 2023. Taxas reais do Reino Unido ajustadas para
serem exibidas em base de indice de pregos ao consumidor (CPI). Todas as taxas sdo de titulos
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Como as curvas de rendimento estdo anormalmente achatadas,
os investidores ndo precisam aumentar muito o duration — um
indicador da sensibilidade as oscilagbes nas taxas de juros,

que é maior nos titulos de longo prazo — para liberar valor em
potencial. Os titulos de prazo intermediario podem ajudar os
investidores a buscarem rendimentos atraentes, além de uma
possivel valorizagédo caso haja uma alta na renda fixa, como
ocorreu no final de 2023 e costuma acontecer quando ha uma
desaceleragdo econémica.

RISCOS MAIS SIMETRICOS

Em nossa Perspectiva Ciclica de outubro, “Pds-pico”,
argumentamos que os rendimentos da renda fixa global
pareciam atraentes e elevados em relagdo aos niveis que
esperavamos que prevalecessem ao longo do horizonte
ciclico e além dele.Depois que os EUA lideraram o aumento
dos rendimentos globais no terceiro trimestre, dissemos que
esperavamos manter posigoes overweight em duration e
aumenta-las se houvesse nova alta nos rendimentos.

Neste momento, ndo vemos a ampliagao do duration como
uma operacao tatica interessante. Esperamos nos manter
basicamente neutros em relagédo ao duration apdés a alta
mais recente do mercado de renda fixa, que fez com que

os rendimentos globais voltassem a ficar em sintonia com
nossas faixas esperadas, e a mudancga no equilibrio entre os
riscos de inflagdo e crescimento. Hoje, consideramos esses
riscos mais simétricos.

Acreditamos que o Fed e outros bancos centrais tenham
espago para reduzir agressivamente 0s juros se o crescimento
desacelerar. No entanto, também ha cenarios onde a
acomodagao recente das condigdes financeiras baseada no
mercado fez grande parte do trabalho dos bancos centrais.
Combinada ao félego do setor empresarial e do consumo,
essa acomodagdo poderia até mesmo fazer com que a
inflagéo voltasse a subir.

E provavel que esse vinculo entre a comunicagdo do banco
central, as condigdes financeiras e 0 desempenho econémico
real se mantenha. Usamos planejamento de cenarios como
parte do nosso processo de gerenciamento de riscos para
nos posicionarmos para enfrentar um amplo conjunto de
resultados macroeconémicos e de mercado.

Aos valuations atuais, continuamos a
considerar a renda fixa atraente.

OPORTUNIDADES EM VARIOS CENARIOS

A nosso ver, as preocupagdes com as questées fiscais
continuardo nos EUA e no resto do mundo. Vemos potencial
para novos surtos de enfraquecimento no lado longo da
curva em meio a ansiedade com o aumento da oferta, como
ocorreu no final do verdo (hemisfério norte), em decorréncia
do aumento da emissédo de titulos, necessario para financiar
os grandes déficits fiscais. Dessa forma, esperamos ter em
nossas carteiras um viés global de inclinagdo da curva, com
posicoes overweight na faixa de 5 a 10 anos e underweights
na faixa de 30 anos.

Aos valuations atuais, continuamos a considerar a renda fixa
mais atraente que as agdes (para mais informagdes, veja nossa
Perspectiva de Alocagao de Ativos mais recente, "Momento
ideal para a renda fixa"), além do que ela pode continuar a

oferecer beneficios de correlacgao e diversificagdo para as
carteiras.Os retornos da renda fixa também tendem a ser
menos dependentes de resultados econdmicos positivos.

Por exemplo, se as condigdes econdmicas atuais persistirem, a
renda fixa tem o potencial de gerar retornos semelhantes aos das
agOes com base nos niveis iniciais de rendimento. Se a economia
entrar em recessao, a renda fixa provavelmente tera desempenho
superior ao das agdes. Se a inflagéo voltar a ganhar forga e

0s bancos centrais precisarem aumentar 0s juros novamente,

é provavel que tanto a renda fixa quanto as agdes enfrentem
dificuldades, mas os rendimentos iniciais elevados podem
proporcionar uma certa protegao para a renda fixa.

Manter o foco na liquidez e na flexibilidade da carteira pode
nos ajudar a reagir aos eventos conforme evoluir o equilibrio
entre os riscos de crescimento e de inflagédo. A gestao ativa
nos permite aproveitar as oportunidades de valor relativo
com mais agilidade.


https://www.pimco.com/br/pt/insights/post-peak
https://www.pimco.com/br/pt/insights/prime-time-for-bonds
https://www.pimco.com/br/pt/insights/prime-time-for-bonds

0S MERCADOS GLOBAIS PODEM TER
DESEMPENHO SUPERIOR

Os bancos centrais aumentaram os juros em relativa sincronia,
mas suas trajetorias provavelmente serdo mais diferenciadas
a partir de agora. Continuamos a ver potencial para que o
duration global tenha rendimento superior ao dos EUA. Nossa
opinido se baseia na possibilidade relativamente maior de
resiliéncia econémica nos EUA e em riscos de queda maiores
nos mercados mais sensiveis as taxas de juros, principalmente
a Australia, o Reino Unido e a Zona do Euro.

Acreditamos que as oportunidades nos mercados globais de
renda fixa estdo mais atraentes do que na Ultima década. Os
investidores com plataformas amplas e globais podem acessar
um conjunto diversificado de exposi¢des a renda fixa e uma
variedade de fontes de retorno em potencial.

De forma geral, esperamos nos concentrar nos mercados
desenvolvidos mais liquidos devido aos niveis atraentes de
rendimento. Também esperamos encontrar boas oportunidades
nos mercados emergentes, tanto em divida local quanto externa.
Pretendemos ficar overweight em moedas de mercados
emergentes, com financiamento em moedas diversificadas para
reduzir a correlagéo entre moedas de mercados emergentes com
carrego mais alto e ativos de risco globais.

FOCO NA QUALIDADE DE CREDITO

Em mercados mais orientados para crédito, continuamos

a dar preferéncia aos titulos hipotecarios emitidos por
agéncias dos EUA (Agency MBS) como uma forma liquida e
de alta qualidade para gerar spread de crédito nas carteiras.
Também damos preferéncia a hipotecas n&o vinculadas

a agéncias, titulos lastreados em hipotecas comerciais e
titulos lastreados em ativos, todos de alta qualidade, com
base tanto nos valuations atuais quanto na possibilidade
remota de inadimpléncia desses titulos em fungao das
garantias que os lastreiam.

Em crédito corporativo, damos preferéncia a indices de crédito
liquidos, dividas sénior do setor financeiro e posi¢des de alta
qualidade em titulos investment grade e high yield, ao mesmo
tempo em que somos mais cautelosos em relagado a créditos
de menor qualidade e setores mais sensiveis a economia, cOmo
empréstimos bancarios com taxas flutuantes.

As oportunidades atraentes que vemos atualmente nos
mercados publicos contrastam com uma perspectiva mais
diferenciada para o crédito privado em meio a necessidade
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de refinanciar empréstimos em um ambiente de crédito mais
dificil.Os bancos estao se retraindo diante de limitages de
liquidez, restrigbes regulatorias e dificuldades na estrutura

de custos, como descrevemos em nossa publicagéo recente,
“Opportunities in Private Credit: Stepping In as Banks Step Out”.

Como a comunidade credora esta mais restrita,
as oportunidades atraentes de empréstimos
baseados em ativos estdo aumentando.

Em dreas como crédito privado, iméveis comerciais e
empréstimos bancarios, acreditamos que ha uma distingdo
importante entre o estoque de ativos existentes e o fluxo de
novas oportunidades de investimento. O estoque existente
enfrenta dificuldades reais devido aos juros mais elevados e
a desaceleragdo da economia, restando ainda uma distancia
significativa para que os ativos privados sejam marcados

a niveis de pregos mais realistas e baseados no mercado,
particularmente em dreas com fragilidades nos fundamentos.

Ao mesmo tempo, as oportunidades de capital flexivel estédo
mais atraentes, pois os tomadores de empréstimos precisam
de solugbes criativas, tendo em vista que a comunidade
credora esta mais restrita. Os empréstimos baseados em
ativos talvez sejam o melhor exemplo disso, onde vemos

0s bancos se retrairem, criando lacunas de liquidez em

larga escala em diversas formas de empréstimos para
consumidores e ndo consumidores. Isso € particularmente
verdadeiro nos EUA, onde os bancos buscam vender ativos,
desobrigar-se de empréstimos futuros ou abandonar
totalmente algumas linhas de negdcios.

Ao longo do tempo, esse doloroso periodo de ajuste

pode gerar mais oportunidades para que plataformas de
empréstimo bem posicionadas aufiram prémios adequados
nos investimentos menos liquidos. Em contrapartida,
prevemos que esta pode vir a ser uma das melhores safras
de empréstimos nos mercados privados desde a crise
financeira global. Mesmo em meio a uma atividade robusta
de empréstimos corporativos diretos, que se recuperou da
maior parte da abertura dos spreads desde meados de 2022,
ainda hd uma necessidade significativa de solugdes flexiveis
para problemas complexos de estrutura de capital, muitas
das quais poderiam, em nossa opinido, oferecer retornos
semelhantes aos das agdes no curto e no médio prazo.


https://www.pimco.com/gbl/en/insights/opportunities-in-private-credit-stepping-in-as-banks-step-out
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SOBRE NOSSOS FORUNS

A PIMCO é lider global em renda fixa ativa e conta com uma profunda experiéncia em
mercados publicos e privados. O processo de investimento da PIMCO é ancorado por nossos

Foruns Econémicos Seculares e Ciclicos. Quatro vezes ao ano, nossos profissionais de
investimento de todo 0 mundo rednem-se para discutir e debater a situagdo dos mercados

e da economia mundial e identificar as tendéncias que, em nosso ponto de vista, terdo
implicages importantes para os investimentos. Nessas discussdes abrangentes, aplicamos
praticas de ciéncia comportamental para maximizar a troca de ideias, questionar nossas
suposigoes, evitar vieses cognitivos e produzir insights inclusivos.

Em nosso Forum Secular, realizado anualmente, nés nos concentramos nas perspectivas para

0S préximos trés a cinco anos, o que nos permite posicionar os portfélios visando a aproveitar as
tendéncias e mudangas estruturais na economia global. Como acreditamos que ideias diferentes
produzem resultados de investimento melhores, convidamos palestrantes ilustres — economistas
ganhadores do Prémio Nobel, autoridades econoémicas, investidores e historiadores — que
contribuem para nossas discussdes com perspectivas valiosas e multidimensionais. Contamos
também com a participagéo ativa do Global Advisory Board da PIMCO, uma equipe formada por
experts de renome mundial em assuntos econdmicos e politicos.

No Férum Ciclico, realizado trés vezes por ano, nds nos concentramos nas perspectivas
para 0s proximos seis a 12 meses, analisando a dindmica do ciclo de negécios nas principais
economias emergentes e desenvolvidas, visando a identificar possiveis mudangas nas
politicas fiscal e monetdria, prémios de risco de mercado e valuations relativas que
direcionam o posicionamento dos portfélios.


https://www.pimco.com/br/pt/about-us/our-process
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Todos os investimentos envolvem riscos. O investimento no mercado de renda fixa esta sujeito a riscos, inclusive riscos de mercado, taxa de juros, emissor, crédito, inflagéo
e liquidez. O valor da maioria dos titulos e estratégias de renda fixa é afetado pelas oscilagées das taxas de juros. Titulos e estratégias de renda fixa com “durations” (prazo
médio) mais longos tendem a ser mais sensiveis e volateis do que aqueles com “durations” mais curtos; os pregos dos titulos geralmente caem quando as taxas de juros
sobem e 0 ambiente atual de juros baixos aumenta esse risco. Redugdes na capacidade de titulos de renda fixa da contraparte podem contribuir para a diminuigéo da liquidez
do mercado e 0 aumento da volatilidade dos pregos. Quando resgatados, os investimentos em titulos de renda fixa podem ter valor superior ou inferior a seu custo original.
Os titulos lastreados por hipotecas e ativos podem ser sensiveis a oscilagdes nas taxas de juros, estar sujeitos ao risco de pagamento antecipado e, embora geralmente
sejam garantidos por um governo, 6rgao governamental ou garantidor privado, ndo € possivel assegurar que tal garantidor honrara suas obrigagoes. Os titulos hipotecarios
garantidos por agéncias dos EUAemitidos pela Ginnie Mae (GNMA) contam com a garantia incondicional do governo dos Estados Unidos. Os titulos emitidos pela
Freddie Mac (FHLMC) e Fannie Mae (FNMA) contam com garantia da agéncia para a amortizagdo pontual do principal e dos juros, mas ndo com uma garantia
incondicional do governo dos EUA.

As mengdes a titulos hipotecdrios emitidos por agéncias e a titulos hipotecarios privados referem-se a titulos hipotecérios emitidos nos Estados Unidos. O investimento
em titulos denominados em moeda estrangeira e/ou de empresas sediadas no exterior pode envolver um risco maior devido a oscilagdes cambiais e a riscos politicos

e econdmicos, que podem ser maiores nos mercados emergentes. As taxas de cambio de cdmbio podem oscilar significativamente em periodos curtos e reduzir o
retorno de um portfélio. Empréstimos bancarios sé&o frequentemente menos liquidos do que outros tipos de instrumentos de divida, e as condigées gerais do mercado

e financeiras podem afetar seu pré-pagamento, pois estes ndo podem ser previstos com precisdo. N&o ha como assegurar que a liquidagdo da garantia de um
empréstimo bancério garantido satisfara a obrigagéo do tomador ou que essa garantia podera ser liquidada. O crédito privado envolve o investimento em titulos que néo
sdo negociados em mercados publicos, o que os torna sujeitos ao risco de iliquidez. Os portfélios que investem em crédito privado podem ser alavancados e podem
participar de préticas de investimento especulativas que aumentam o risco de perda do investimento. O valor dos iméveis e dos portfélios que investem neles pode variar
devido a: prejuizos decorrentes de acidente ou condenagdo, mudangas nas condigdes econdmicas locais e gerais, oferta e demanda, taxas de juros, aliquotas de imposto
predial, limitagdes regulatdrias de aluguéis, leis de zoneamento e despesas operacionais. Os titulos vinculados a inflagdo (ILBs) emitidos por um governo s&o titulos de
renda fixa cujo valor principal é corrigido monetariamente de acordo com a inflagéo; de forma geral, eles perdem valor quando a taxa de juros real aumenta. Treasury
Inflation-Protected Securities (TIPS) sdo ILBs emitidos pelo governo dos EUA. Risco de gestdo refere-se ao risco de que as técnicas de investimento e as andlises de
risco aplicadas por um gestor de investimentos ndo produzam os resultados desejados e que determinadas politicas ou acontecimentos possam afetar as técnicas

de investimento a disposigéo do gestor para a gestao da estratégia. A qualidade do crédito de um titulo ou grupo de titulos especifico ndo garante a estabilidade nem a
seguranga do portfélio como um todo. A diversificagdo ndo é uma garantia contra prejuizos.

As previses, estimativas e determinadas informag6es aqui contidas sdo baseadas em pesquisas préprias e ndo devem ser interpretadas como consultoria de
investimento, oferta ou convite e tampouco como compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. As previsdes e estimativas apresentam certas limitagdes
inerentes e, ao contrario de um registro de desempenho efetivo, ndo refletem as transagoes, restrigdes de liquidez, taxas e/ou outros custos propriamente ditos. Além
disso, as referéncias a resultados futuros ndo devem ser interpretadas como uma estimativa ou promessa de resultados que o portfdlio de um cliente pode alcangar.

As afirmagoes relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias do portfdlio sdo baseadas nas condigées atuais de mercado, que podem se alterar. Ndo
é possivel garantir que essas estratégias de investimento funcionem em todas as condiges de mercado ou sejam adequadas a todos os investidores, de modo que
cada investidor deve avaliar sua capacidade de investir a longo prazo, principalmente em periodos de queda no mercado. Os investidores devem consultar seus proprios
assessores antes de tomar uma decisdo de investimento. As perspectivas e estratégias estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

Este material contém as opinides atuais do gestor, que estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente informativos

e ndo deve ser considerado uma orientagdo de investimentos nem uma recomendagao de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento especifico. As
informagdes aqui contidas foram obtidas junto a fontes consideradas confidveis, mas ndo podem ser garantidas.

De forma geral, a PIMCO presta servigos a instituicdes qualificadas, intermediarios financeiros e investidores institucionais. Investidores individuais devem entrar em
contato com seu proprio profissional financeiro para determinar as opgées de investimento mais adequadas a sua situagao financeira. Este material contém as opinides
do autor, mas ndo necessariamente as da PIMCO, e tais opinides estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente
informativos e ndo deve ser considerado uma consultoria de investimento nem uma recomendagéo de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento

especifico. As informagdes aqui contidas foram obtidas junto a fontes consideradas confidveis, mas ndo podem ser garantidas. Nenhuma parte deste material poderd
ser reproduzida em qualquer forma, nem citada em qualquer outra publicagdo, sem autorizagao prévia por escrito. PIMCO é uma marca registrada da Allianz Asset
Management of America LLC. nos Estados Unidos e em todo o mundo. ©2024, PIMCO.
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