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Crescimento
segue,

mas riscos
aumentam

Mudancas profundas de longo prazo na geopolitica
e na tecnologia estdao moldando as perspectivas
econdmicas e de investimento no curto prazo,
criando resiliéncia no cenario-base e ampliando os
riscos ao redor.





https://www.pimco.com/br/pt/experts/tiffany-wilding
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Conclusoes
macro-
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1. Temas de longo prazo estao impulsionando
tendéncias ciclicas.

Com a continuidade da fragmentagao geopolitica, a maioria das grandes
economias estd absorvendo pregos mais altos da energia e tarifas melhor do que o
esperado. Em nosso cendrio-base, esperamos que o crescimento global
permanega resiliente ao longo de nosso horizonte ciclico de seis a 12 meses,
enquanto a inflagdo desacelera.

2.'Trés amortecedores podem sustentar a
continuidade dessa resiliéncia.

Um ciclo vigoroso de investimentos em IA, a capacidade dos consumidores e da
China de absorver custos mais altos e uma abordagem gradual dos bancos centrais
podem ajudar a sustentar o crescimento e, ao mesmo tempo, conter a inflagao.

3. Poderemos observar uma variedade de
resultados se esses amortecedores falharem.

Os fatores que impulsionam a resiliéncia atual estdo cada vez mais interligados e
podem ser colocados a prova se o "boom" da |A perder forga, o choque energético se

agravar ou as condigdes financeiras se deteriorarem — especialmente porque os
valuations dos ativos talvez ndo reflitam plenamente esses riscos.

1. O compromisso dos bancos centrais no combate
a inflacao pode criar um ambiente favoravel para
os titulos.

0 conflito no Oriente Médio provocou um choque nos pregos da energia, levando
investidores a precificar expectativas de taxas de juros mais altas. As recentes
medidas de politica monetdria podem reforcar a credibilidade do Federal Reserve e

de outros bancos centrais, ajudando a reduzir a incerteza dos investidores em
relagdo as perspectivas de médio prazo para os rendimentos.

2. Rendimentos elevados oferecem potencial

de renda e mitigacao de perdas, enquanto a
diversificacao global reforca a resiliéncia.

Rendimentos iniciais elevados tém potencial para ampliar a contribui¢cdo da renda

em diversos cenarios. A diversificagdo global pode aproveitar fontes atraentes de
renda, construindo carteiras destinadas a resistir a uma variedade de cenarios.

3. S¢ja seletivo no crédito € na expansao dos
investimentos em IA.

Nosso foco esta no valor e na mitigagao de perdas, buscando assegurar uma

compensagao adequada pelo risco. No crédito relacionado a IA, isso pode

significar buscar uma compensagéo maior pelos riscos regulatérios e juridicos e
pelas questdes politicas ligadas as eleigoes de meio de mandato nos EUA.
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Perspectiva economica: forcas
estruturais, implicacoes ciclicas

Forgas seculares de longo prazo estédo impulsionando a
perspectiva ciclica de seis a 12 meses. Nossa Perspectiva
Secular de junho de 2026 , “Ruptura e resiliéncia”, explorou o
enfraquecimento das aliangas comerciais, de segurancga e
financeiras tradicionais que haviamos destacado pela
primeira vez em nossa Perspectiva Secularde 2025, “A Era da
fragmentacao”. Isso significa que a geopolitica molda o
crescimento e a inflagdo de forma mais direta.

A medida que a globalizag&o recua, governos e empresas tém
incentivos maiores para investir na construgéo de sociedades
e cadeias de suprimentos mais resilientes. Esse imperativo
coincidiu com o surgimento da inteligéncia artificial, criando

Figura 1: Investimentos de capital em tecnologia nos EUA
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uma poderosa interagdo entre inovagao tecnoldgica e
seguranga econdmica. O rapido investimento,
desenvolvimento e implementagéo da |IA sdo impulsionados
tanto por prioridades corporativas quanto nacionais. O
resultado é um ciclo de investimentos de capital comparavel
a expansao das telecomunicagdes e da internet da década de
1990, mas em um ritmo ainda mais acelerado (ver Figura 1). O
paradoxo é que um "boom" de investimentos que impulsiona
o crescimento também esta gerando novas fontes de
incerteza, em meio a preocupagdes de que as capacidades
da IA possam evoluir mais rapidamente do que as politicas de
governanga e seguranga ao seu redor.
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Fonte: Dados das Contas Nacionais de Renda e Produto do Bureau of Economic Analysis dos EUA até 30 de junho de 2026. SAAR = taxa anualizada com ajuste sazonal.

Os pregos da energia, fortemente impulsionados pelo
conflito no Oriente Médio, elevaram a inflagdo cheia. Isso
provocou uma mudanga nas expectativas de politica
monetaria desde o inicio do conflito, com os mercados
precificando aumentos das taxas de juros e elevando os
rendimentos dos titulos. Entre os efeitos indiretos estdo
taxas de hipotecas mais altas nos EUA e o aumento dos
custos do servigo da divida para empresas e governos,
fatores que podem prejudicar o crescimento.

Pégina 04

Perspectiva Ciclica - Outubro de 2026

Ainda assim, a economia global tem se mostrado resiliente,
inclusive nos paises importadores de energia e entre os
parceiros comerciais dos EUA que enfrentam tarifas mais
elevadas. A principal excegao € a China, onde a prolongada
desaceleragdo do setor imobiliario, a fraca demanda interna
e a ampla capacidade industrial ja instalada pesam sobre a
atividade e a inflagao.
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0 aumento dos custos da energia teve apenas efeitos
moderados sobre o nucleo da inflagédo e o crescimento
nominal dos saldrios. Os bancos centrais continuam
focados nos riscos de inflagdo e em manter as expectativas
inflacionarias bem ancoradas. O aperto monetario adicional
esperado nas economias de mercados desenvolvidos (MD)
e emergentes (ME) foi bem comunicado e, em grande parte,
ja esta refletido nos pregos de mercado. Nosso cenario-base
é que o Federal Reserve (Fed) e outros grandes bancos
centrais ndo precisarao, no fim das contas, implementar
integralmente os aumentos das taxas de juros atualmente
precificados pelos mercados.

Portanto, em nosso cendrio-base, esperamos que o
crescimento global permaneca estavel, enquanto a inflagédo
se modera a medida que o choque nos pregos da energia
perde forca. Esse cendrio-base relativamente benigno
depende, em parte, da premissa de que os pregos da energia
cairdo ao longo do tempo, em linha com as expectativas
precificadas nos mercados futuros. No entanto, uma
escalada ou resolugéo do conflito com o Ira poderia
provocar oscilagdes significativas nos pregos. Em termos de
fundamentos, essa perspectiva benigna depende de trés
amortecedores econémicos:

1. O ciclo global de investimentos de capital (capex) em IA
continua, sem gerar superaquecimento ciclico. A demanda
relacionada a IA continua superando a oferta. Os maiores
hyperscalers passaram de financiar a expanséo da
infraestrutura por meio do fluxo de caixa operacional e da
capacidade de seus balangos para recorrer a emissao de
divida e a compromissos extrapatrimoniais. Os
investimentos em infraestrutura de IA também estéao
acelerando globalmente, embora os EUA e a China
continuem na lideranca.

2. As familias e a China continuam a absorver o impacto
global dos pregos mais altos da energia. A solidez dos
balangos das familias permitiu que consumidores

Um cenario-base benigno,
mas com caudas gordas

Se nosso cendrio-base depende da durabilidade dos trés
amortecedores mencionados acima, os principais riscos
de queda sdo que um ou mais deles possam falhar. Como
os investimentos de capital em IA, o patriménio das
familias e as condigdes financeiras estdo cada vez mais
interligados; a falha de um desses amortecedores poderia
exercer pressao adicional sobre os demais.Vemos uma
ampla gama de resultados possiveis em ambos os lados
do cendrio-base (ou seja, “caudas gordas”) em razédo
destes principais riscos:
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mantivessem seus gastos, recorrendo as suas economias. A
China absorveu os custos mais elevados dos insumos por
meio de margens menores, reducdo de estoques e
mudancas da demanda interna em diregdo a fontes de
energia renovavel, limitando o repasse aos pregos globais
dos bens.

3. Uma abordagem gradual dos bancos centrais a politica
monetaria e o apetite por risco relacionado a IA ajudam a
manter as condi¢oes financeiras relativamente estaveis. O
crescimento salarial e as press&es dos custos unitarios do
trabalho estédo desacelerando, as expectativas de inflagdo
de longo prazo permanecem ancoradas e grande parte da
atual pressédo inflaciondria reflete custos da energia e outros
custos néo relacionados a méo de obra. Esperamos que o
Fed, sob a presidéncia de Kevin Warsh, preserve seu amplo
marco de politica monetdria e a meta de inflagédo de 2%,
embora mudancgas na comunicagdo do Fed possam gerar
volatilidade nas taxas de curto prazo.

Por tras desses amortecedores, a IA estd remodelando a
composigdo do crescimento e da inflagdo. Os investimentos
estdo elevando os pregos de alguns insumos necessarios,
enquanto as expectativas de ganhos de produtividade
impulsionados pela IA sustentam os pregos das agdes e
geram um efeito patrimonial.

A lA talvez ja esteja contribuindo para mudangas estruturais
no mercado de trabalho (para saber mais, consulte nosso
Macro Signposts, de 19 de agosto de 2026, “Mudancas
contraintuitivas no mercado de trabalho limitam o
crescimento salarial medido nos EUA").As contratagdes
enfraqueceram de forma desproporcional em alguns
empregos mais bem remunerados e mais expostos a
tecnologia, enquanto as pressdes salariais diminuiram. Se
essas tendéncias se intensificarem, a IA podera, ao mesmo
tempo, elevar a produtividade e conter a inflagdo dos custos
de mao de obra, com efeitos compensatdérios sobre a
inflagdo mais ampla.

RISCO 1: OS INVESTIMENTOS EM IA, PRINCIPAL
MOTOR DO CRESCIMENTO ECONOMICO,
DESACELERAM OU ENCOLHEM

Em nossa opinido, um colapso dos investimentos de
capital em |A parece improvavel no horizonte ciclico. A
expansdo de data centers e da infraestrutura de geragéo de
energia e comunicagdes ainda esta em seus estagios
iniciais, enquanto investimentos em chips, computadores e
equipamentos relacionados permanecem robustos.

No entanto, os investimentos em IA ndo precisam diminuir
para oferecer menos sustentagao ao crescimento. Se o
crescimento dos investimentos desacelerar, sua
contribuicdo para o crescimento do PIB diminuira.
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Preocupagdes com a segurancga da IA, falhas de
seguranca, oposigao politica (especialmente antes das
eleicdes de meio de mandato nos EUA) e restrigdes de
infraestrutura podem desacelerar os investimentos, assim
como condi¢des de financiamento mais restritivas. A
resiliéncia econdmica passaria, entao, a depender mais de
os ganhos de produtividade impulsionados pela |A
surgirem com rapidez suficiente para substituir o
enfraquecimento do impulso dos investimentos de capital.

No horizonte secular de varios anos, um colapso da |A
continua sendo um risco significativo, embora seja muito
dificil prever quando poderia ocorrer. A adogdo poderia
continuar mesmo que a monetizagao e a utilizagao fiquem
aquém das premissas. Uma reprecificagdo das agbes
relacionadas a IA poderia gerar um efeito patrimonial
negativo significativo, mesmo que o crédito de IA de alta
qualidade permanega comparativamente isolado. Tanto
familias americanas quanto investidores privados
estrangeiros tém agora uma exposi¢ao substancial as
acdes dos EUA.

RISCO 2: 0 CHOQUE NA OFERTA DE ENERGIA SE
AGRAVA E OS PREGOS SUPERAM AS
EXPECTATIVAS DO MERCADO

As tensdes no Oriente Médio estdo afetando os fluxos de
petrdleo e reduzindo os estoques, embora relatdrios do
Departamento de Energia dos EUA indiquem que os fluxos
pelo Estreito de Ormuz aumentaram nas ultimas semanas.
O El Nifio pode criar riscos adicionais de inflagdo por meio
dos canais de alimentos, fertilizantes e transporte
maritimo. Um choque energético mais grave ou persistente
— além de aumentar o risco de uma resposta de politica
monetaria dos bancos centrais— poderia impor um 6nus
maior sobre a renda real das familias e empresas e colocar
a prova a capacidade da China de continuar absorvendo
custos mais elevados dos insumos.

RISCO 3: AS CONDIGOES FINANCEIRAS SE
TORNAM ABRUPTAMENTE MAIS RESTRITIVAS

Choques de oferta cumulativos estimulam
simultaneamente a inflagdo e corroem a demanda. Isso
poderia contribuir para condi¢des financeiras globais mais
restritivas, ou seja, taxas de juros mais altas, critérios de
concessdo de crédito mais rigorosos, spreads de crédito
mais amplos e outros fatores que, em geral, tendem a
dificultar o crescimento.

Uma politica monetaria mais restritiva dos bancos centrais
é um possivel catalisador. Apds varios anos de inflagcao
acima da meta e choques de oferta, os bancos centrais
podem atribuir maior importancia ao risco de que outro
choque temporario se incorpore as expectativas de
inflagdo. Nesse cendrio, as autoridades monetarias
implementariam um aperto maior do que o atualmente
precificado pelos mercados.
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As condigdes financeiras também podem se tornar mais
restritivas por outros motivos. Investidores podem exigir
uma remuneragao maior em uma ampla variedade de ativos
a medida que a incerteza aumenta, especialmente se a
confianga no ciclo de investimentos em IA enfraquecer
enquanto os precos da energia permanecerem elevados.
Taxas mais altas podem revelar vulnerabilidades e aumentar
o risco de turbuléncias nos mercados financeiros.

Délicits liscais continuam
sendo um desafio

Os pregos mais altos da energia, que tém elevado os
rendimentos globais, estdo aumentando os custos de
financiamento dos governos em um momento em que as
relagdes divida/PIB estdo préoximas de maximas historicas
na maioria das economias e o espagco fiscal é limitado. No
entanto, em nossa opinido, a divida soberana continua
sustentdvel na maioria dos paises de mercados
desenvolvidos, apesar da alta global dos rendimentos.
Reino Unido, Italia e Japdo continuam vulnerdveis — e o
Japao cada vez mais, dadas as recentes politicas que
aumentam os déficits —, mas suas trajetoérias da divida
parecem sustentaveis sob os atuais planos fiscais.

Dois paises se destacam por apresentarem trajetorias da
divida mais desafiadoras: EUA e Franga. Embora um
conflito prolongado entre EUA e Ird possa exigir gastos
adicionais ao longo de nosso horizonte ciclico, os EUA
mantém vantagens importantes. O pais emite a moeda de
reserva global. Além disso, sua carga tributaria é menor
que a da maioria das outras economias desenvolvidas, o
que Ihe confere capacidade para aumentar a arrecadagéo
caso haja vontade politica para isso. Sua posigao fiscal
também parece consideravelmente mais sélida quando
avaliada pelarelagao divida/patriménio, em vez das
métricas convencionais de divida/renda.

A Franga pode ter menos margem de manobra. Ao contrério
dos EUA, sua carga tributaria ja elevada deixa menos espago
para aumentar a arrecadagdo. A politica fiscal terd, em
algum momento, de se tornar mais restritiva para estabilizar
a trajetoria da divida, mas uma solugéo no curto prazo
parece dificil diante das incertezas em torno da eleigédo
presidencial e limitada disposigéo para reformas dificeis.

Nossa expectativa é que as preocupagdes fiscais
continuem a impulsionar momentos de volatilidade em
todos os mercados globais. No entanto, investidores agora
obtém rendimentos mais altos em titulos soberanos do que
ha um ano, o que ajuda a compensar esses riscos. Além
disso, se os governos de fato implementarem as reformas
fiscais necessarias — o aperto orgamentario planejado no
Reino Unido é um bom exemplo —, ha espago para queda
dos rendimentos.
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Analise de investimentos: o que
a alta dos rendimentos significa
para os titulos

Em nossa Perspectiva Secular de 2024, “A vantagem dos rendimentos,” analisamos como o choque inflaciondrio pds-pandemia
e o ciclo de alta das taxas de juros haviam provocado uma mudanga geracional para patamares mais elevados nos
rendimentos dos titulos. Neste ano, o conflito no Oriente Médio provocou um novo choque inflacionério que elevou ainda mais
os rendimentos. Os rendimentos mais elevados de hoje podem gerar renda que ajude a compensar quedas de pregos em uma

magnitude que ndo era possivel em 2022. Ainda assim, a trajetdria de alta tem sido desafiadora para investidores.

Para entender para onde os rendimentos podem caminhar a partir daqui, é Gtil analisar por que subiram. Vdrios fatores
contribuiram, alguns mais do que outros:

- Os pregos mais altos da energia e seu impacto sobre as

expectativas de politica monetaria tém sido o principal fator
de alta dos rendimentos reais. Tanto os rendimentos reais
(ajustados pela inflagdo) quanto os nominais subiram
significativamente no periodo pés-pandemia. Os ganhos
mais recentes dos rendimentos refletem o aumento dos
precos da energia, que ofuscou tendéncias desinflaciondrias
mais amplas e levou os mercados a precificarem mais altas
das taxas de juros pelos bancos centrais do que
anteriormente. E importante observar que os rendimentos
reais, e nao as expectativas de inflagéo, tém sido o principal
fator de alta dos rendimentos nominais nos ultimos meses,
enquanto os rendimentos implicitos (breakeven) de 10 anos
mostram que as expectativas inflacionarias permanecem
praticamente inalteradas. Um conflito prolongado no Oriente
Médio poderia acabar provocando um aperto substancial
das condigdes financeiras globais por meio de uma gama
mais ampla de mudangas nos precos dos ativos — e ndo
apenas por meio de taxas de juros mais altas —, o que
poderia afetar o crescimento, especialmente nos paises
importadores de energia.

- Osrendimentos reais refletem dois componentes: a taxa

neutra real, que subiu, e o prémio a termo, que nao
aumentou. As estimativas para a taxa de juros neutra real
(conhecida como r* ou r-star) nos EUA aumentaram. O ponto
médio de varios indicadores nos EUA sugere quear* —a
taxa de juros de referéncia ajustada pela inflagdo que nao
estimula nem restringe a economia — pode ter subido de
cerca de 0,5% antes da pandemia para aproximadamente
1,5% atualmente (para saber mais, consulte nosso Macro
Signposts, de 23 de setembro de 2026, “A Recalibration, Not
a Rate-Hike Cycle"). O maior crescimento potencial dos EUA,
sustentado por ganhos de produtividade e investimentos
mais robustos, parece explicar grande parte dessa alta. As
estimativas para a taxa média esperada de juros de curto
prazo embutida na taxa a termo de 5 anos, para daquia 5
anos, também subiram (ver Figura 2). Em contrapartida, o
modelo Adrian, Crump e Moench (ACM) do Fed de Nova York
indica que o prémio a termo (ou seja, a compensagado aos
investidores pelo risco de manter titulos de prazo mais
longo) permaneceu mais estavel.

Figura 2: As estimativas para a taxa esperada de juros de curto prazo embutida na taxa a termo de 5 anos,
para daqui a 5 anos, também subiram

Taxas nominais esperadas de curto prazo 5anos/5anos

Taxa média estimada de curto prazo (%)

Faixa = Mediana
5,0
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2,0 \ /
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Fonte: Célculos da PIMCO em 30 de junho de 2026, com base em pesquisas de D’Amico, Kim e Wei (DKW, 2018); Adrian, Crump e Moench (ACM, 2013); Kim e Wright
(KW, 2005); e Christensen, Diebold e Rudebusch (CDR, 2011). Exclusivamente para fins ilustrativos.
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+ Preocupagades fiscais nao tém sido um fator relevante para
arecente alta dos rendimentos. Os desafios fiscais ndo
sd0 novos e ja parecem estar incorporados nos pregos de
mercado. Os rendimentos subiram em diferentes
maturidades, e ndo principalmente nos titulos de prazo
mais longo, que tendem a ser mais sensiveis as questoes
fiscais. Os rendimentos também subiram globalmente,
inclusive em paises com perspectivas fiscais mais solidas
que as dos EUA. O principal risco fiscal capaz de elevar
ainda mais os rendimentos dos titulos e aumentar a
inclinagdo das curvas é um maior afrouxamento fiscal.

A escala de emissoes de divida corporativa associada a
expansao da IA pode ser um do fator que contribui. O
elevado volume de empréstimos dos hyperscalers em um
momento de grande oferta de titulos do Tesouro dos EUA
pode explicar parte da alta dos rendimentos, embora os
dados revelem um quadro mais complexo (para saber mais,
consulte nosso artigo de 28 de setembro de 2026, “The
Credit Market Lens: Hyperscalers Are Repricing, Not
Displacing (So Far)”).

Olhando a frente, nosso cendrio-base é que os bancos centrais
continuardo demonstrando um compromisso crivel com o
controle da inflagdo. Isso pode criar um ambiente favoravel para

os titulos, ajudando a reduzir a incerteza dos investidores em
relagd@o as perspectivas de médio prazo para os rendimentos.
Em ultima andlise, isso pode ajudar a restabelecer a correlagao
negativa entre titulos e agdes que torna a duration um hedge
eficaz para as carteiras. Essas correlagdes negativas tendem a
se restabelecer ao longo do tempo.

Atualmente, investidores estdo sendo compensados por taxas
neutras mais altas. Os rendimentos iniciais — historicamente
muito correlacionados aos retornos nos cinco anos seguintes
— sd0 o que tornam os titulos uma fonte de renda
potencialmente atraente, além de um hedge possivelmente
eficaz diante de perspectivas mais incertas.

Mesmo ap0ds a alta recente, os rendimentos dos titulos voltaram
a niveis proximos de suas médias histéricas de longo prazo

— patamares vistos pela ultima vez na década de 1990 e no
inicio dos anos 2000, antes da era de rendimentos comprimidos
que se seguiu a crise financeira global. Embora os rendimentos
reais ainda possam subir, os niveis atuais oferecem renda capaz
de proporcionar sustentag@o em diversos cenarios. A renda fixa
nao precisa de uma queda dos rendimentos para gerar retornos
absolutos e relativos sélidos, mas também ha cenarios
otimistas caso eles recuem — por exemplo, se uma desinflagdo
impulsionada pela IA se concretizar.
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Como aumentar a resiliencia das carteiras

Em um mundo no qual o cenario central € benigno, mas as
caudas sao gordas, investidores devem buscar construir
carteiras capazes de se manter resilientes em diversos cenarios.

TENHA UMA CARTEIRA GLOBAL E DIVERSIFICADA
COM DURATION DE ALTA QUALIDADE

Rendimentos iniciais atrativos — e arenda que podem
proporcionar — oferecem um mitigador significativo contra
riscos de cauda inflaciondrios, ao mesmo tempo em que
preservam o potencial dos titulos como hedge contra um
impulso de investimento em IA que esteja arrefecendo ou
contra um choque no crescimento. Uma alocacgao global em
titulos de mercados desenvolvidos e emergentes pode ajudar
a diversificar fatores especificos de cada pais, inclusive os
riscos fiscais.

Nossa visdo sobre a curva de juros esta se tornando mais
equilibrada, ja que investidores agora podem encontrar
rendimentos atraentes em diversas maturidades. Ainda
consideramos atraentes titulos do Tesouro dos EUA de prazo
intermedidrio (cinco a sete anos) e estamos adotando uma visdo
mais favordvel para titulos de prazo mais longo a medida que os
rendimentos sobem. Vemos valor para investidores pacientes
com um horizonte intermediario.

Dados mostram que as familias podem continuar com alocagédo
excessiva em agdes e em cash em relagao ao histérico, e
subalocadas em titulos de renda fixa, mesmo que os
rendimentos dos titulos hoje possam ser comparaveis aos
rendimentos dos lucros das acoes.

SEJA SELETIVO NO CREDITO ENO
UNIVERSO DA IA

A expansdo da |A estd no centro das oportunidades de
investimento em crédito. Grande parte dos investimentos de
capital em |A previstos foi antecipada para o horizonte ciclico.
Dito isso, os spreads de crédito estdo apertados e as
correlagdes relacionadas a IA estdo aumentando a medida que
cresce a emissdo de divida no setor (para saber mais, consulte

nossa publicagdo de 14 de setembro de 2026, “The Credit Market

Lens: One Al Trade for Now, Many Trades Later”).

Nosso foco estd na seletividade, no valor relativo e na mitigagao
de perdas, buscando assegurar uma compensacgao adequada

Conclusao

pelo risco. No crédito relacionado a IA, isso pode significar
buscar uma compensagao maior pelos riscos regulatérios e
juridicos e pelas questdes politicas ligadas as eleicoes de meio
de mandato nos EUA.

Em um momento de disrupgéo provocada pela IA, a
diversificagdo é cada vez mais importante. Investidores devem
manter a mente aberta quanto aos setores que podem sofrer
disrupgdes. O setor de software é um candidato ébvio, mas as
possibilidades sdo mais amplas, e empresas que ficarem para
trds na corrida pela implementagao da IA correm o risco de
perder terreno. Em algumas dreas, o aumento da concorréncia
viabilizada pela IA pode nao tirar empresas do mercado, mas
pode pressionar suas margens.

Taxas de juros mais altas afetardo um ciclo de inadimpléncia de
crédito que ja estava bastante avangado. Em empréstimo direto
corporativo, investidores estdo desapontados em relagédo aos
retornos dos ultimos anos. O impacto pode ser ampliado em
alguns dos veiculos sujeitos as maiores restricdes de
classificagé@o derisco e liquidez, que foram estruturados
principalmente para ambientes benignos de crédito e taxas de
juros. Muitos desses veiculos apresentaram crescimento
significativo nos ultimos anos e agora enfrentam desafios
decorrentes tanto de taxas de juros mais altas quanto da
deterioragao do crédito.

Buscamos manter flexibilidade nas alocagdes em crédito,
usando o valor relativo como referéncia entre os setores. Ainda
encontramos valor atrativo no financiamento de ativos reais e
empréstimos lastreados em ativos, mesmo que o desempenho
superior recente tenha feito com que a vantagem relativa de
valuation diminuisse em algumas areas.

CONSIDERE COMMODITIES E ATIVOS REAIS PARA SE
PROTEGER CONTRA RISCOS DO LADO DA OFERTA

Em uma era de choques geopoliticos, energéticos e de oferta
mais frequentes, as carteiras precisam de mitigagao contra
cendrios em que a inflagdo sobe ao mesmo tempo que o
crescimento enfraquece. Commodities e determinados ativos
reais podem complementar a duration ao proporcionar
exposicao justamente a escassez e as pressdes de oferta
que podem representar desafios tanto para o crescimento
econdmico quanto para ativos financeiros convencionais.

O cendrio-base para este ciclo continua favoravel. Mas parte dessa resiliéncia depende de um "boom" de investimentos
impulsionado por uma combinacao atipica de oportunidades comerciais e urgéncia estratégica, que pode estar
avancando mais rapidamente do que as salvaguardas ao seu redor. Essa combinagao cria potencial de alta para a
produtividade e o crescimento, mas também gera riscos de cauda excepcionalmente elevados.

Em nossa opinido, as carteiras devem estar posicionadas para participar do cenario-base e resistir a esses riscos de
cauda. Nos niveis de rendimentos iniciais atuais, isso continua sendo um poderoso argumento a favor dos titulos.
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Sobre
Nnossos foruns

A PIMCO é uma lider global em renda fixa ativa, com
expertise em mercados publicos e privados. Nosso processo
de investimento é ancorado por nossos Féruns Econémicos
Ciclicos e Seculares. Quatro vezes por ano, N0ssos
profissionais de investimento de todo o mundo reinem-se
para discutir e debater a situagao dos mercados e da
economia mundial e identificar as tendéncias que, em nosso
ponto de vista, terdo implicagdes mais importantes para os
investimentos. Nessas discussdes abrangentes, aplicamos
praticas de ciéncia comportamental para maximizar a troca
de ideias, questionar nossas suposigdes, evitar vieses
cognitivos e produzir insights inclusivos.

Em nosso Férum Secular, realizado anualmente, nés nos
concentramos na perspectiva para os préximos trés a cinco
anos, o que nos permite posicionar os portfélios visando a
aproveitar as tendéncias e mudancas estruturais na
economia global. Como acreditamos que ideias diferentes
produzem resultados de investimento melhores, convidamos
palestrantes ilustres — economistas ganhadores do Prémio
Nobel, autoridades econdmicas, investidores e historiadores
- que contribuem para nossas discussdes com perspectivas
valiosas e multidimensionais. Contamos também com a
participacgao 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, nés nos
concentramos na perspectiva para os proximos seis a 12
meses, analisando a dindmica do ciclo de negécios nas
principais economias emergentes e desenvolvidas, visando a
identificar possiveis mudancas nas politicas fiscal e
monetaria, prémios de risco de mercado e valuations
relativos que direcionam o posicionamento das carteiras.



0 desempenho passado ndo é uma garantia nem um indicador confiavel dos
resultados futuros.

Todos os investimentos envolvem risco e podem perder valor. Investir no
mercado de renda fixa estd sujeito a riscos, incluindo riscos de mercado,

de taxa de juros, de emissor, de crédito, de inflagéo e de liquidez. O valor da
maioria dos titulos e estratégias de renda fixa é impactado por mudangas nas
taxas de juros. Titulos e estratégias de renda fixa com durations mais longas
tendem a ser mais sensiveis e volateis do que aqueles com durations mais
curtas; os pregos dos titulos geralmente caem a medida que as taxas de juros
sobem, e ambientes de baixas taxas de juros aumentam esse risco. Redugdes
na capacidade das contrapartes no mercado de titulos podem contribuir

para a diminuigdo da liquidez e 0 aumento da volatilidade dos pregos. Os
investimentos em titulos podem valer mais ou menos do que o custo original
quando resgatados. Commodities apresentam riscos elevados, incluindo riscos
de mercado, politicos, regulatérios e naturais, e podem ndo ser adequadas para
todos os investidores. Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) séo ILBs
(titulos de renda fixa atrelados a inflagdo) emitidos pelo governo dos EUA. Titulos
lastreados em hipotecas e ativos podem ser sensiveis a mudangas nas taxas
de juros, estdo sujeitos ao risco de pagamento antecipado e, embora geralmente
sejam apoiados por alguma forma de garantia governamental ou privada, ndo

hd certeza de que os garantidores privados cumprirdo suas obrigagdes. As
referéncias a titulos hipotecérios emitidos por agéncias e titulos hipotecérios
privados referem-se a hipotecas emitidas nos Estados Unidos. Produtos
estruturados, como Obrigag@es de Divida Colateralizada (CDOs), Seguro de
Portfélio de Proporgao Constante (CPPI) e Obrigagdes de Divida de Proporgéo
Constante (CPDOs), s&o instrumentos complexos, que normalmente envolvem
um alto grau de risco e sdo destinados apenas a investidores qualificados. O

uso desses instrumentos pode envolver derivativos que podem resultar em
perdas superiores ao valor principal investido. O valor de mercado também

pode ser afetado por mudangas no ambiente econémico, financeiro e politico
(incluindo, entre outros, taxas de juros e cdmbio a vista e a termo), maturidade,
mercado e qualidade de crédito de qualquer emissor. Crédito privado envolve
investimento em titulos ndo negociados publicamente, que podem estar sujeitos
arisco deiliquidez. Carteiras que investem em crédito privado podem ser
alavancados e podem se envolver em préticas de investimento especulativas que
aumentam o risco de perda do investimento. Investir em titulos denominados
e/ou domiciliados no exterior pode envolver risco elevado devido a oscilagoes
cambiais e riscos econémicos e politicos, que podem ser maiores em mercados
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emergentes. As taxas de cambio podem oscilar significativamente em curtos
periodos e podem reduzir os retornos de uma carteira. As agdes podem perder
valor devido a condigdes gerais de mercado, econdmicas e setoriais, tanto reais
quanto percebidas. O risco de gestao € o risco de que as técnicas de investimento
e as analises de risco aplicadas por um gestor de investimentos ndo produzam

os resultados desejados e que certas politicas ou desenvolvimentos possam
afetar as técnicas de investimento disponiveis para o gestor em relagdo a gestéo
da estratégia. A qualidade de crédito de um titulo especifico ou grupo de titulos
ndo garante a estabilidade ou a seguranga de um portfélio como um todo. A
diversificagao ndo garante a protegdo contra perdas.

As previsbes, estimativas e determinadas informagdes aqui contidas séo
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 projegdes e estimativas
apresentam certas limitagdes inerentes e, ao contrario de um registro de
desempenho efetivo, ndo refletem transagdes efetivas, restrigdes de liquidez,
taxas e/ou outros custos. Além disso, as referéncias a resultados futuros no
devem ser interpretadas como uma estimativa ou promessa de resultados que a
carteira de um cliente pode alcangar.

As afirmac@es relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias de
carteira sdo baseadas nas condiges atuais de mercado, que podem se alterar.
Né&o € possivel garantir que essas estratégias de investimento funcionem em
todas as condigoes 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. Investidores devem consultar
seu profissional financeiro antes de tomar uma decisdo de investimento. As
perspectivas e estratégias estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

Este material contém as opinifes atuais do gestor, que estdo sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido exclusivamente para
fins informativos e ndo deve ser considerado consultoria de investimento
nem recomendagcao 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.
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