PERSPECTIVA DE ALOCAGAO DE ATIVOS - NOVEMBRO DE 2022

Sai o risco, entra o yield

A guinada radical registrada nas condigbes macroeconémicas ao longo de 2022 e o impacto correspondente sobre os mercados

PIMCO

financeiros alteraram significativamente a atratividade relativa das classes de ativos. Os mercados estao saindo de um ambiente em que

“ndo ha alternativa” as agbes, para outro onde a renda fixa é cada vez mais atraente.

No entanto, ao atravessar este periodo de inflagao elevada e desaceleragao econémica, nosso ponto de partida € de cautela. Os modelos

do ciclo de negdcios da PIMCO projetam uma recessao nos EUA no proximo ano, e o Federal Reserve dos EUA esta avangando com o

aperto da politica monetaria, apesar da crescente tensdo nos mercados financeiros.

A seguir, apresentamos um resumo das alocagdes dos portfolios multiativos tendo em vista a nossa perspectiva para a economia global.
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constantes nos juros e do crescimento menor.

Em nosso ponto de vista, a economia global entrara em uma desaceleragéo significativa, com alguns paises
mergulhando na recessédo. Dessa forma, estamos underweight em risco. Acreditamos que a maioria das
classes de ativos ainda ndo descontaram integralmente o impacto da inflagédo persistente, dos aumentos

POSICIONAMENTO OPORTUNIDADES
AGOES Under Neutro Over Mantemos uma perspectiva negativa para as agdes devido ao risco
SERERRY Y elevado de uma recessédo. As valuations ja estdo bastante acima dos
niveis compativeis com nossa perspectiva macroeconémica, e 0
Europa - consenso das estimativas da Bloomberg para o crescimento dos
Japao T @ - - - - lucrosem 2023 continua excessivamente otimista. Entre os mercados
m Mercados emeraentes © © © * " Q® - desenvolvidos (MDs), nem os EUA nem a Europa séo atraentes. O
gentes . . . - .
aperto sincronizado nas politicas monetarias também faz com que as
agbes de mercados emergentes (MEs) ndo apresentem atrativos. Entre
os setores, preferimos areas defensivas, como servigos de sadde, em
detrimento dos setores ciclicos, como industrias diversas.
JUROS Under Neutro over Historicamente, duration tem sido um bom hedge em momentos de
A Cc o e incerteza, mas a inflagdo persistente nos mantém proximos do neutro.
Aduration deve se tornar cada vez mais atraente; contudo, as primeiras
Europa =~ " """ 7 L oportunidades estdo nos MDs mais sensiveis a taxa de juros e em
Japdo © ‘@ - + =+ alguns MEs que elevaram os juros no principio do ciclo. A duration
Mercados emer . N IR também deve se tornar atraente nos EUA, conforme o Fed se aproxime
gentes . .
do final do ciclo de aumentos e os fundamentos econémicos se
deteriorem ainda mais.
CREDITO Under Neutro over Acreditamos que o crédito voltard a ser atraente apés a estabilizagdo
Securitizados  * C t CC CC t ! aD - dos rendimentos - provavelmente em niveis mais elevados do que 0s
observados na ultima década. Nos créditos corporativos, acreditamos
investmentGrade  **** @ que os emissores de maior qualidade estdo melhor posicionados para
HighYield = """ ° e - © * © enfrentaras pressdes ciclicas e que os emissores de menor qualidade e
Mercados emergentes * * * * ** ** 0 - ---- aqqgles sensfvejs ao ciclo serdo afetados. Os titulos hipotecérios
emitidos por agéncias dos EUA (MBS) com cupons elevados devem

proporcionar retornos atraentes, ja que sao de qualidade acima da média
e tendem a proporcionar boa liquidez com spreads interessantes.
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ATIVOS REAIS Under Neutro over  Atualmente, damos preferéncia a ativos selecionados nos mercados de
Titulos de renda fixa ® commoadities, que devem proporcionar um hedge contra a inflag&o.
vinculados a inflagéo © Contudo, conforme avangarmos em 2023, é provével que a inflagéo se
Commodities modere e 0 crescimento econdmico se torne negativo - historicamente,
REITs 0 um cenério dificil para as commodities. Nossa visdo dos fundos
ouro 0 imobiliarios (REITs) é neutra, com foco em oportunidades de valor
relativo. Finalmente, mantemos uma alocagéo equilibrada a titulos
vinculados a inflago, ja que esperamos que ela persista no curto prazo.
MOEDAS Under Neutro over Acreditamos que o délar dos EUA pode continuar a apresentar
USD 0 desempenho superior no curto prazo. Contudo, preocupagdes com a
aD supervalorizagao devem comegar a prevalecer quando as taxas
Euro atingirem seu pico. O euro enfrenta desafios estruturais,
lene 0 particularmente nas economias periféricas, o que pode desencorajar
W Mercados emer © os investidores mesmo que os juros subam; uma solugéo para a guerra
gentes

na Ucrania (0 que ndo é nosso cenario basico) seria um acontecimento
positivo. Consideramos algumas moedas de MEs atraentes em relagéo
as de MDs, mas, de forma geral, mantemos overweights modestos
devido as condigbes macroeconémicas prevalecentes.

0 desempenho passado nao é uma garantia nem um indicador confidvel dos resultados futuros.

0 investimento no mercado de renda fixa estd 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 longas tendem a ser mais sensiveis
e voldteis do que aqueles com “durations” mais curtas; os pregos dos titulos geralmente caem quando as taxas de juros sobem, e 0 ambiente de juros baixos aumenta esse risco.
Redugdes na capacidade de titulos de renda fixa da contraparte podem contribuir para a diminuigdo da liquidez de mercado e o aumento da volatilidade dos pregos. Quando
resgatados, os investimentos em titulos de renda fixa podem ter valor superior ou inferior a seu custo original. Titulos vinculados a inflagéo (ILBs) emitidos por um governo

sdo 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. O
investimento em titulos denominados em moeda estrangeira e/ou de empresas sediadas no exterior pode envolver um risco maior devido a oscilagbes cambiais e a riscos
politicos e econdmicos, que podem ser maiores nos mercados emergentes. Titulos lastreados por hipotecas e ativos podem ser sensiveis a oscilagdes nas taxas de juros, estar
sujeitos ao risco de pagamento antecipado e seu valor pode flutuar em reagéo a percepgéo do mercado em relagao a qualidade de crédito do emissor; embora geralmente contem
com alguma espécie de garantia do governo ou de garantidor privado, ndo é possivel assegurar que tal garantidor privado honrara suas obrigagées. Titulos de alto rendimento,
com classificagdo de crédito mais baixa, envolvem um risco maior que aqueles de melhor classificagao; os portfélios que aplicam neles podem estar sujeitos a niveis mais
elevados de risco de crédito e de liquidez do que os que ndo o fazem. Commodities apresentam riscos maiores, inclusive de mercado, politicos, regulatérios e de condigdes
naturais, e podem nao ser adequadas a todos os investidores. REITs estéo sujeitos a riscos, como mau desempenho do gestor, mudangas adversas na legislagao tributéria

ou impossibilidade de qualificar-se para isengdo de impostos no repasse do rendimento aos cotistas. Agdes podem perder valor devido a condigdes setoriais, economicas e

de mercado, reais ou supostas. A qualidade de crédito de um titulo ou grupo de titulos especifico ndo garante a estabilidade nem a seguranga do portfélio como um todo. A
diversificagdo ndo ¢ uma garantia contra prejuizos.

As afirmag0es relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias do portfélio sdo baseadas nas condigées atuais de mercado, que podem se alterar. Ndo é possivel
garantir que essas estratégias de investimento funcionem em todas as condigdes 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 do gestor, que estdo 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. Ndo é possivel investir diretamente
em um indice ndo administrado. As informagdes aqui contidas foram obtidas junto a fontes consideradas confidveis, mas ndo podem ser garantidas.
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