SECULAR
OUTLOOK

Yield
Advantage

e o

O choque inflacionario pés-pandemia
e o ciclo de alta de juros redefiniram
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A economia mundial continua a se recuperar dos efeitos da pandemia, como deslocamentos
no comeércio exterior, intervengdes monetarias e fiscais exageradas, inflagdo alta por muito
tempo e episddios de volatilidade nos mercados financeiros. No Férum Secular de 2024

da PIMCO, exploramos como os efeitos dessas perturbagdes produzem desdobramentos
inesperadamente positivos e, a0 mesmo tempo, introduzem riscos de longo prazo.

Entre os aspectos positivos, a desinflagdo foi mais rapida do que o previsto na maioria dos
mercados desenvolvidos. Além disso, os riscos macroecondmicos e inflacionarios parecem
mais equilibrados do que estavam quando realizamos o Forum Secular anterior, ha um ano. Os
bancos centrais também estdo dando sinais de que comecarao a cortar os juros, provavelmente
com cronogramas diferentes.

Contudo, vemos trés areas principais em que os investidores se beneficiaram, mas podem estar
negligenciando os riscos que talvez surjam em nosso horizonte secular de cinco anos:

1) O estimulo fiscal em larga escala impulsionou o crescimento dos EUA, mas esse ineditismo
teve um custo: a trajetéria da divida dos EUA é insustentavel e o governo tera de enfrentar
esse problema. Enquanto isso, os mercados financeiros precisam cada vez mais operar sem
a expectativa de apoio dos governos.

2) Ainteligéncia artificial (IA) realinhard os mercados de trabalho e aumentara a produtividade,
mas um impacto econdmico significativo pode levar anos para ser sentido. Investimentos
gigantescos foram seguidos por rapidos ganhos nos mercados de agdes que nos fazem
lembrar das fortes altas dos papéis de tecnologia no passado.

3) Em alguns mercados, os valuations dos ativos oferecem pouca protegéo aparente aos
investidores. Isso inclui as agdes, com aparente exagero em valuations, e os mercados de
empréstimos corporativos diretos a tomadores com classificagdo mais baixa, que sdo menos
liquidos e mais expostos a juros flutuantes.

Para os investidores, o choque inflacionario e as altas de juros do inicio da década de 2020
redefiniram os rendimentos dos titulos de renda fixa, que agora embutem significativa protegao
ajustada pela inflagao. Os rendimentos iniciais apresentam correlagéo elevada com os retornos
dos proximos cinco anos. Isso sugere uma boa perspectiva para os retornos da renda fixa a

longo prazo a medida que a inflagdo recuar, principalmente se comparados a outros ativos e
ajustados pelo risco. As oportunidades nos mercados globais de renda fixa também parecem
excepcionalmente atraentes e diversificadas, desde que haja uma selegéo ativa de paises e titulos.

Acreditamos que esse cenario secular merece uma reavaliagdo — e até mesmo uma reversao —
do paradigma tradicional de alocagéo de 60% em agdes e 40% em renda fixa.

Como os bancos estao se retirando de alguns mercados, vemos boas oportunidades em
empréstimos lastreados em ativos, principalmente no segmento de pessoas fisicas, tendo em
vista a forga do consumidor norte-americano. A desintermediagéo bancéria e as necessidades
de capital também podem criar oportunidades em financiamentos de imoéveis comerciais (CRE).

Nas sessdes do Forum Secular, analisamos o papel de lideranga dos EUA e da China na
transigao para uma ordem mundial multipolarizada que provavelmente vai alterar a dinamica
dos mercados e das politicas econdmicas. Os dividendos da paz colhidos nas ultimas décadas
estdo se transformando em despesas com conflitos que podem causar rupturas.
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Tema secular: Os riscos estao
equilibrados, mas é preciso ter
cautela com as eras de ouro

Na tese secular de 2023, “A economia pds-choque”, defendemos que os

eventos do inicio da década de 2020 criariam uma nova realidade. O mundo
viveu um periodo de grande volatilidade macroeconémica e crescimento lento.
Previmos que os bancos centrais fariam o que fosse necessario para trazer a
inflagdo de volta para “dois e pouco” por cento.

Embora essa tese se mantenha, nossa perspectiva para 0s proximos cinco
anos precisa incorporar e avaliar os acontecimentos importantes desde o
férum de maio de 2023:

+ Aeclosdo de uma guerra no Oriente Médio e um terceiro ano de guerra na Europa

- Desinflagéo rapida e, até o momento, indolor para "dois e pouco" por cento na
maioria dos mercados desenvolvidos

- Grande divergéncia entre as trajetérias de inflacdo e crescimento nos EUA e
em outros mercados desenvolvidos

Duplicacgdo inesperada do déficit orgamentario dos EUA em meio a um
quadro de desemprego perto do menor nivel em registro

+ Avolatilidade em papéis do Tesouro em outubro, desencadeada por
preocupagdes com a trajetoria fiscal insustentavel dos EUA, que tende a se
agravar nos proximos anos

- Retragéo da atividade bancaria em consequéncia de regulamentagbes mais
rigidas de capital e liquidez

Nossas visdes seculares também se baseiam na Ultima Perspectiva Ciclica,
"Mercados divergentes, carteiras diversificadas". Nessa perspectiva, previmos
gue os bancos centrais seguiriam trajetérias distintas de cortes de juros.
Previmos também que a economia dos EUA continuaria forte e que muitos

mercados desenvolvidos grandes apresentariam desaceleragéo. Isso gerou
o tema do "re-risco" nos mercados financeiros norte-americanos, além de
duvidas quanto a duragao dessas tendéncias.

0S BANCOS CENTRAIS SE MANTIVERAM FLEXIVEIS...

Os profundos ajustes ciclicos pés-pandemia que se propagaram por toda a
economia mundial estao dando lugar a tendéncias seculares mais duradouras
com implicagbes importantes. Em nosso horizonte secular, continuamos
prevendo crescimento lento e ciclos econémicos mais volateis em todo

o mundo. No entanto, os riscos dessa perspectiva parecem estar mais
equilibrados do que ha um ano.

Em parte, isso se deve a rapida volta da inflagao para "dois e pouco" por cento
na maioria das economias avangadas. O rapido aperto da politica monetaria
controlou a inflagdo sem elevar as expectativas de inflagdo a médio prazo.


https://www.pimco.com/br/pt/about-us/global-advisory-board
https://www.pimco.com/br/pt/insights/the-aftershock-economy
https://www.pimco.com/br/pt/insights/diverging-markets-diversified-portfolios
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Os riscos mais equilibrados também se devem a adogéo
tacita por parte dos bancos centrais de uma estratégia de
"desinflagédo oportunista" para atingir suas metas. Com essa
estratégia, as autoridades econémicas tém margem de
manobra para cortar os juros a fim de sustentar o crescimento
em momentos em que a inflagao parece contida.

As preocupagdes que tinhamos no ano passado com
a possibilidade de as condigbes monetarias restritivas
desencadearem instabilidade financeira ndo se concretizaram.

Aparentemente, 0s riscos sistémicos para os mercados financeiros

globais bancarios e nao bancarios parecem sob controle.

No entanto, as tendéncias estao claramente levando a
regulamentagdes de capital e liquidez mais rigidas para os bancos.
Sendo assim, os bancos podem ter dificuldades para administrar
seus balangos patrimoniais em alguns mercados, e isso pode
deslocar atividades de empréstimo para o capital privado.

Vemos cada vez mais espago para os investidores atuarem
como credores séniores em areas antes ocupadas por bancos
regionais, como crédito ao consumidor, crédito imobiliario

e financiamento de equipamentos. Os imdveis comerciais
também serao uma oportunidade para o capital flexivel, uma
vez que a retragao dos bancos pode exacerbar as dificuldades
geradas pela queda nos pregos dos imdveis e por mais de USS
2 trilhdes em financiamentos que vencerao' nos proximos anos.

Figura 1: O cendrio fiscal pode ser limitado
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..MAS O ESPACO FISCAL E LIMITADO

Embora o contexto de politica monetaria tenha melhorado,

0 mesmo ndo aconteceu com o panorama fiscal. A trajetéria
fiscal em todo o mundo, em especial a divida federal dos EUA,
foi um dos focos do Férum Secular deste ano.

Resta saber se a forga ciclica da economia norte-americana
€ duradoura ou meramente resultado do suporte do governo
durante a pandemia e do aumento da raz&o divida/PIB.

Se 0 pais passar por um acerto fiscal, é provavel que haja
consolidagao da divida por meio de reformas nos gastos
obrigatdrios e aumento de impostos. Por mais improvavel
que parega no cenario politico atual, até mesmo o que parece
intocavel talvez tenha que evoluir.

O imenso estoque de divida soberana em relagéo ao PIB

que atormenta as economias avangadas (ver Figura 1)
provavelmente causara maior inclinagéo nas curvas de juros
em nosso horizonte secular, uma vez que os investidores
continuam exigindo mais remuneragao nos titulos de longo
prazo. Ha evidéncias — por exemplo, os rendimentos futuros
dos titulos indexados pela inflagdo ou as estimativas para os
prémios de prazo dos titulos do Tesouro americano — de que
0s mercados ja embutiram parte desse ajuste até mesmo
antes de os bancos centrais comegarem a cortar 0s juros

(para saber mais, leia o artigo, "Will the True Treasury Term
Premium Please Stand Up?").
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Fontes: Fundo Monetério Internacional (FMI), Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff e PIMCO; dados anuais até dezembro de 2023. “Economias avangadas” sdo as
economias avangadas do G-20 (Alemanha, Australia, Canadd, Coreia do Sul, EUA, Franga, Italia, Japdo e Reino Unido) até 2015 e todas as economias definidas pelo

FMI como avangadas até 2023.
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As autoridades enfrentardo mais limitagdes se recorrerem a
politica fiscal discriciondria para conter os danos das futuras
retragdes no ciclo econdmico. Nosso cenario-base ndo prevé uma
crise financeira abrupta, mas episédios recorrentes de volatilidade
se o foco das autoridades passar para as questdes fiscais.

Apesar dessas pressées fiscais, acreditamos que o dolar
continuara sendo a moeda predominante do planeta, em
grande parte devido a inexisténcia de alternativa viavel. Pode
acontecer um grande ajuste na situagéo de divida do pafs,
mas nao € iminente, dado o dinamismo da economia, suas
vantagens em termos de imigragao, produtividade e inovagao
e o fato de os titulos do Tesouro serem reserva global. Até o
momento, a alta demanda por esses titulos -- considerados
"porto seguro” e reserva liquida de valor -- conteve as
preocupagoes do mercado de renda fixa em relagédo a
sustentabilidade fiscal. Isso sugere que o cronograma das
reformas fiscais poderad ir além do horizonte secular.

Em comparagéo com outras economias, os EUA ainda podem
ser a alternativa menos ruim. Na China, as perspectivas

sdo afetadas pela recessdo no setor imobiliario, pelo
envelhecimento populacional e pela abertura limitada

dos mercados exportadores. Na Europa, a fragmentagéo
politica dificulta a criagdo de uma estratégia de crescimento
abrangente. Somam-se a isso 0s conflitos regionais, a
insegurancga energética e a maior concorréncia com a China
em produtos manufaturados de maior valor agregado.

MUDANGA PARA UM MUNDO MULTIPOLARIZADO

O cendrio geopolitico é cada vez mais definido por tensdes
entre uma superpoténcia dominante (EUA) e uma rival em
ascensdo (China). Tanto a China quanto a Russia tém visdes
claras de longo prazo que destoam dos ideais ocidentais. Os
dividendos da paz colhidos nas ultimas trés décadas estdo se
transformando em gastos com conflitos.

Isso salienta a transi¢éo para uma ordem mundial
multipolarizada na qual surgem novas médias poténcias, mas ha
pouca cooperagao. Tal transicdo pode mudar a correlagéo entre
os mercados e elevar suas divergéncias em termos de potencial
de crescimento e politica econémica. Os ciclos de negocios
provavelmente serdo menos sincronizados. A macroeconomia e
os mercados financeiros podem ficar mais volateis do que antes
da pandemia devido as suas forgas subjacentes.
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Ha riscos para a estabilidade financeira, os quais podem se
tornar problematicos se os conflitos comecgarem a alterar
demais os fluxos financeiros internacionais ou criarem
condigbes para deterioragédo do capital. Em nossa opiniéo, o
prémio do risco de investir em crédito na China é muito baixo
para ser atraente.

Acreditamos que o crescimento da China continuara mais
lento, mas sem estagnar. Cabe destacar que o pais esta se
"reglobalizando". Seu novo modelo de crescimento - centrado
em produgéo e infraestrutura para contrabalangar o colapso
do setor imobiliario - esta impulsionando as exportagdes de
produtos manufaturados. Essa guinada requer a reavaliagdo
do papel do pais na economia mundial, particularmente seu
impacto na inflagdo e nos mercados de commodities, bem
como sua integragao a ordem financeira global.

Os principais mercados emergentes demonstraram uma
resisténcia surpreendente neste ciclo. A tipica combinagao de
fatores que costuma desencadear crises nesses mercados -
como fuga de capitais, condigbes financeiras mais restritas

e queda nos pregos das commodities - ndo € evidente no
momento nem parece provavel no horizonte secular. O
endividamento esta aumentando nesses mercados, mas, até o
momento, permanece em niveis sustentaveis em comparagao
com o dos mercados desenvolvidos.

Nagdes responsaveis por cerca de 60% do PIB mundial

terdo eleicdes importantes este ano. Os primeiros sinais
indicam que os partidos populistas estao ganhando forca,
principalmente na Europa. Essas eleigbes tém potencial

para mudar as prioridades econémicas e geopoliticas. As
votagBes podem intensificar tendéncias de fragmentacéao,
multipolaridade e protecionismo, favorecendo investimentos
de nagdes amigas e/ou aliadas (friend-shoring). Paises como
india, Indonésia e México estdo em posicéo favoravel para se
beneficiar dessas tendéncias.

Passando para as eleigoes presidenciais dos EUA, vemos
espago para mudangas maiores no comércio internacional,
politica fiscal, imigragéo, regulamentagéo e politica ambiental.
Independentemente do resultado dessas elei¢des, os EUA
devem continuar com o déficit fiscal historicamente elevado.
Ambos os partidos politicos estao determinados a manter a
postura rigorosa em relagao a China.
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OS EFEITOS DA IA ESTAO FICANDO EM EVIDENCIA

A'|A generativa pode transformar os mercados de trabalho e
democratizar 0 acesso aos processos decisorios, pois mais
pessoas poderdo participar das decisdes estando em posse
de informacdes.

Contudo, muitas empresas enfrentardo dificuldades para
adotar a IA. Talvez os ganhos significativos de produtividade
e eficiéncia ndo se revelem nos dados macroeconémicos nos
proximos cinco anos. Para que isso ocorra, além de adotar a
tecnologia em si, as empresas precisardo reconfigurar fluxos
de trabalho e reformular processos de produgao.

Assim como aconteceu com outras tecnologias que surgiram
nas ultimas décadas, melhorias modestas em praticas de
trabalho existentes néo serdo suficientes para gerar ganhos
significativos de produtividade. Mas em algumas areas, como
ciéncia e saude, mudangas revolucionarias poderdo causar um
impacto maior nos ganhos de produtividade.

Nosso cenario-base prevé que o impacto dos grandes
modelos de linguagem da IA se manifestarédo aos poucos
ao longo do nosso horizonte secular, mas nao descartamos
a possibilidade de inovagdes mais imediatas. A explosao
dos investimentos em computacao, data centers e energia
verde aumenta a disponibilidade desses recursos para
aplicagdes além da IA. Ao mesmo tempo, os investimentos
em |A viabilizam inovagGes baseadas em IA em outros
ramos. Surpresas negativas também sao uma possibilidade,
principalmente se os modelos de |IA forem usados de forma
indevida para vigilancia, manipulagéo ou ameaca a seguranga
e isso resultar em restrigbes que sufoquem as inovagoes.

Por enquanto, os investimentos podem levar a um pico
passageiro de atividade no curto prazo. Em Ultima analise,
os ganhos de eficiéncia serdo fundamentais para gerar
crescimento sustentavel a longo prazo.

A demanda por chips, data centers e capacidade de geragao
para sustentar esses ganhos de eficiéncia sera explosiva, e
essa tendéncia tera consequéncias imediatas nos setores.

AS TAXAS NEUTRAS CONTINUARAO BAIXAS

Os juros atuais elevados sao resultado de forgas ciclicas,
especificamente de um pico inflaciondrio. Caso a inflagéo volte
para perto das metas dos bancos centrais, 0s juros neutros
nas economias avancgadas poderdo se estabilizar abaixo dos
niveis anteriores a crise financeira global.

Acreditamos que o juro neutro dos EUA ficara na faixa de

2% a 3% em nosso horizonte secular (o que implica juro
neutro real entre 0% e 1% a longo prazo). Em contrapartida,

0S pregos atuais sugerem que 0s mercados ndo esperam

juro neutro muito abaixo de 4%. Isso pode representar mais
oportunidades para os investidores de renda fixa, uma vez que
os rendimentos atuais ja embutem protegdo em forma de taxa
de juros positiva e prémio de prazo.

Os balangos patrimoniais dos bancos centrais, que estéao
sendo diminuidos por programas de aperto quantitativo

(QT), devem continuar maiores do que antes da era do
afrouxamento quantitativo (QE). Os bancos centrais dos
mercados desenvolvidos provavelmente continuarao usando
programas de compra de ativos para assegurar o bom
funcionamento dos mercados de divida soberana e recompra,
bem como para atuar como Ultimo recurso para empréstimos.
Exemplos incluem o Programa Emergencial de Financiamento
Bancario a Prazo do Federal Reserve dos EUA, de 2023, e a
operagao de 2022 do Banco da Inglaterra para sustentar o
mercado de gilts (titulos publicos britanicos).

Entretanto, somos da opinido de que é menos provavel que
os bancos centrais implementem programas abertos de
compra de ativos de QE em reacao a eventuais recessdes. A
pressao financeira vinda de grandes carteiras de titulos com
retornos inferiores aos custos de financiamento esta cada
vez mais evidente.

Atualmente, as "opgdes de venda" monetarias e fiscais — ou
seja, as expectativas de medidas governamentais de alivio
em caso de recessdo — estdo com precos ainda mais baixos
do que os pregos de exercicio. Isso limita a capacidade dos
governos de estimular economias debilitadas e amortecer
choques. Esperamos ainda mais volatilidade se os mercados
passarem a negociar mais com base em fundamentos e
menos com base em expectativas de socorro dos governos.
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ImplicacOes para
0s investimentos:
Ressurgimento da
renda fixa

Nossa Secular Outlook de 2024 sugere que devemos voltar a
prestar atengao aos mercados publicos de renda fixa, pois eles
podem gerar retornos competitivos com risco menor comparados
aoutras classes de ativos. Os rendimentos atuais e as perspectivas
de estabilizagao da inflagdo reafirmam as vantagens fundamentais
desses titulos para as carteiras: potencial de renda atraente,
resiliéncia em caso de eventos negativos e estabilidade devido a
sua baixa correlagdo com as agdes.

Muitos investidores sofisticados estdo além do paradigma
tradicional de 60% em agdes e 40% em renda fixa. Mesmo
assim, esta continua sendo uma regra geral citada com
frequéncia e que orienta muitas discussoes de investimentos.
Em nossa opinido, estamos entrando em uma era que justifica
repensar e reverter este conceito.

O choque inflaciondrio pds-pandemia e o subsequente ciclo de
alta das taxas basicas de juros fizeram com que os rendimentos
da renda fixa aumentassem drasticamente. Historicamente, os
rendimentos iniciais sdo uma boa indicagdo dos retornos da
renda fixa em um horizonte de vérios anos (ver Figura 2). Em 30
de abril de 2024, os rendimentos dos indices Bloomberg U.S.
Aggregate e Global Aggregate (com hedge em dolares dos EUA),
duas referéncias para titulos de alta qualidade, estavam em
5,31% e 5,41%, respectivamente.

Usando esse cenario-base, os gestores ativos podem
aumentar os rendimentos dos investidores. Ao identificar
oportunidades em dreas de alta qualidade, como titulos
hipotecarios emitidos por agéncias (Agency MBS), gestores de
perfil ativo podem montar carteiras que rendem de 6% a 7%
sem assumir riscos significativos de juros, crédito ou liquidez.

Como resultado, uma alocagao diversificada em titulos de

renda fixa tem o potencial de gerar retornos de longo prazo
semelhantes aos das a¢des, mas com perfil de risco mais
favordvel, sobretudo se levarmos em conta os valuations
exagerados dos mercados de agbes (ver Figura 3). Os mercados
aparentemente ndo consideram um risco significativo de
recessao, o que significa que a renda fixa pode ser uma forma
barata de prote¢ao contra esse risco.
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Figura 2: Historicamente, os rendimentos iniciais dos mercados de renda fixa apresentam correlacio com
os retornos futuros em 5anos

— indice Bloomberg U.S. Aggregate Bond: rendimento — indice Bloomberg U.S. Aggregate Bond: retorno futuro em 5 anos
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Figura 3: As acOes estao caras em termos absolutos e em relacdo aos titulos do Tesouro dos EUA
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CAPE 3338 93,50%
Rendimento real das agoes (1/CAPE) 3,00% 6,50%
Rendimento real dos titulos de 30 anos 2,41% 36,60%

Prémio de risco de mercado (rendimento das agoes -

rendimento real da renda fixa) 0.59% 12,50%
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Fontes: Bloomberg, dados on-line da Robert Shiller, Global Financial Data e PIMCO, em 30 de abril de 2024. Todos os indicadores de valor séo relativos ao ndice S&P 500.
CAPE (cyclically adjusted price-to-earnings ratio) € a relagdo preco/lucro ajustada ciclicamente. O indice de rendimento real das ages é a média dos lucros reais nos
dltimos 10 anos dividida pelo dltimo prego. O rendimento real dos titulos de 30 anos corresponde ao rendimento dos Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) de 30
anos ajustado pelo rendimento nominal dos Titulos do Tesouro dos EUA de 30 anos menos a inflagéo esperada. Para computar as expectativas de inflagdo, estimamos a
tendéncia de inflagdo de acordo com a calibragédo de Cieslak e Povala (2015) e projetamos a inflagdo nos préximos 30 anos.



Atualmente, a renda fixa embute também um prémio de prazo que
oferece alguma protegdo. Se as taxas basicas cairem, esperamos
ver uma inclinagdo nas curvas de juros e um aumento Nos prémios
de prazo (para mais informagoes, leia as Perspectivas da PIMCO de
fevereiro, "Back to the Future: Term Premium Poised to Rise Again,
With Widespread Asset-Price Implications") e temos o steepener de

curva como operag&o estrutural.

Apds sofrer a inversdo mais prolongada até hoje, a curva de
juros dos EUA continua relativamente achatada. Isso significa
que os investidores ndo precisam assumir muito risco de juros.
Vemos valor na faixa de 5 anos da curva e estamos cautelosos
com os prazos mais longos devido as preocupacdes fiscais. Se
nao houver recessao em nosso horizonte secular, a renda fixa
ativa tera bom desempenho. Se houver recessao, a perspectiva
para a renda fixa sera ainda mais favoravel, com potencial de
valorizagdo se os rendimentos cairem, o que a tornara atraente
em comparagdo com os instrumentos de curto prazo (cash).

Os mercados globais de renda fixa oferecem oportunidades
atraentes e diversificadas — que os investidores podem estar
negligenciando — para ampliar os rendimentos sem aumentar
demais os riscos. Os rendimentos globais, tanto nos mercados
desenvolvidos quanto nos mercados emergentes, voltaram a
niveis interessantes. Muitas economias fora dos EUA estdo
frageis, mas com condigdes fiscais iniciais melhores, o que
favorece os titulos de renda fixa.

Esperamos ver ciclos econdmicos menos sincronizados
e, portanto, uma correlagao menor entre os mercados
financeiros. As diferengas na politica monetaria e nas
condigbes de mercado criam oportunidades Unicas para
plataformas globais de gestao ativa de investimentos, que
podem ampliar ainda mais seus retornos por meio de uma
boa selegao de titulos e paises. Os subsidios industriais e
as politicas comerciais que promovem o repatriamento da
produgao (onshoring), a compra de mercadorias de paises
aliados e amigos (friend-shoring) e a transigdo energética
podem gerar setores e paises vencedores e perdedores,
apresentando mais oportunidades para os investidores ativos.

Diante da possivel volatilidade dos indices de pregos, os titulos
do Tesouro protegidos da inflagéo (TIPS), as commodities e os
ativos reais oferecem protecdo contra a inflagéo e juros reais
acima dos niveis pré-pandemia.

PRIORIZAR A SELEGAO DE INSTRUMENTOS DE
CREDITO E A LIQUIDEZ

Embora os spreads de crédito parecam razoaveis, a
selegao de instrumentos de crédito e setores sera ainda
mais importante em nosso horizonte secular. Em periodos
de volatilidade, o crescimento dos mercados de créditos
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publicos e privados proporcionara mais oportunidades para
os investidores ativos que tiverem capital flexivel.

Empresas mais solidas e resilientes geram caixa significativo
e ndo dependem muito de financiamento. Por outro lado,
companhias menos solidas geralmente precisam de acesso
continuo a crédito. Quanto mais as tecnologias de |A
aumentarem a produtividade, mais disruptivas serdo para
empresas e setores, criando mais vencedores e perdedores.
No passado, a chegada de novas tecnologias geralmente

era seguida por ciclos de expansao e retragdo que geravam
volatilidade, mas também oportunidades de gestéo ativa de
investimentos a partir da abordagem bottom-up.

Esperamos aumento da regulamentagao bancaria, causando
mais desintermediacao e direcionando recursos para 0s
mercados privados. Portanto, continuamos focados nas
deficiéncias de liquidez decorrentes das pressoes para

0s bancos gerirem seu capital e atenderem as exigéncias
regulatorias. Por exemplo, a atual retragao dos bancos pode
criar para o capital flexivel oportunidades em instrumentos de
divida CRE, dado que os detentores de ativos que enfrentardo
muitos vencimentos precisarao de capital em grande escala.

Os empréstimos lastreados em ativos sdo um 6timo exemplo
de oportunidade de investimento menos concorrida. Os
empréstimos para empresas de médio porte parecem
populares nos mercados privados. Mas, a nosso ver, o crédito
ao consumidor oferece ¢timos fundamentos e valor a longo
prazo, uma vez que a alavancagem das familias norte-
americanas diminuiu (ver Figura 4) e os mercados de imoveis
residenciais permanecem sustentados.

Isso poderia ser comparado ao capital que esta atualmente
concentrado em empréstimos corporativos. Estamos muito
preocupados com o rdpido crescimento dos mercados
privados de taxas flutuantes, que podem nao ter sido
testados em ciclos anteriores de inadimpléncia. Essas
condigbes aumentam os riscos de excesso em areas

como tecnologia e empréstimo direto a empresas com
alavancagem elevada e classificagao de crédito mais baixa.
Podem surgir dificuldades em nosso horizonte secular.

Dado o potencial de retorno elevado nos segmentos mais
liquidos do mercado de renda fixa, os investidores devem
impor exigéncias significativas — em forma de potencial
de retorno atraente e clausulas solidas de protecao —

para abrir mao de liquidez. Aos rendimentos atuais, o
potencial de retorno ajustado pelo risco da exposigao aos
mercados publicos de renda fixa - por exemplo, 0 aumento
das alocagdes em titulos de alta qualidade de mercados
desenvolvidos e emergentes - € maior comparado as areas
menos liquidas dos mercados de crédito.


https://www.pimco.com/br/en/insights/back-to-the-future-term-premium-poised-to-rise-again-with-widespread-asset-price-implications
https://www.pimco.com/br/en/insights/back-to-the-future-term-premium-poised-to-rise-again-with-widespread-asset-price-implications
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Figura 4: A divida das familias diminuiu, enquanto os empréstimos corporativos aumentaram

Divida das familias x divida das empresas nos EUA (% do PIB) Divida corporativa x crédito e empréstimos privados nos EUA (% do PIB)
Recessao — Familias Recessao — Divida das empresas ndo financeiras (direita)
—— Endividamento total das empresas (néo financeiras) —— Outros empréstimos e adiantamentos (crédito privado, outros)
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Fontes: Dados do fluxo de fundos do Federal Reserve, Haver Analytics e célculos da PIMCO, em 31 de dezembro de 2023. Observagdo: a categoria de outros
empréstimos e adiantamentos a empresas nao financeiras é usada como indicativo de ativos como crédito privado e empréstimos bancarios.

Sobre nossos féruns

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 Féruns Econémicos Seculares e Ciclicos. Quatro vezes ao ano, nossos profissionais

de investimento de todo o mundo retinem-se para discutir e debater a situagdo dos mercados e da economia mundial e identificar

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

Em nosso Férum Secular, realizado anualmente, nés nos concentramos nas perspectivas para os proximos trés a cinco anos, 0 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 econdmicas, investidores e historiadores — que contribuem para nossas discuss6es 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 econémicos e politicos.

No Forum Ciclico, realizado trés vezes por ano, n0s nos concentramos nas perspectivas para 0s proximos seis a 12 meses, analisando
a dinamica do ciclo de negdcios nas principais economias emergentes e desenvolvidas, visando a identificar possiveis mudangas nas
politicas fiscal e monetaria, prémios de risco de mercado e valuations relativos que direcionam o posicionamento dos portfélios.

1 Segundo célculos da Newmark Research em 12 de fevereiro de 2024.


https://www.pimco.com/br/pt/about-us/our-process
https://www.pimco.com/br/pt/about-us/our-process
https://www.pimco.com/br/pt/about-us/global-advisory-board
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"Porto Seguro" é um investimento considerado capaz de manter ou aumentar seu valor em momentos de volatilidade do mercado. Os investidores buscam portos
seguros para limitar sua exposigao a perdas na eventualidade de turbuléncia no mercado. Todos os investimentos apresentam riscos e podem perder valor.

0 desempenho passado nao é uma garantia nem um indicador confiavel 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 oscilagdes nas taxas de juros. Titulos e estratégias de renda fixa com "durations” 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 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 ao seu custo original. O investimento em
titulos denominados em moeda estrangeira ou de empresas sediadas no exterior pode envolver um risco maior devido a oscilagdes cambiais e a riscos politicos

e econémicos, 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, embora geralmente sejam garantidos por um governo, 6rgao governamental ou garantidor privado, ndo é possivel
assegurar que tal garantidor honrara suas obrigagoes. As mengdes a titulos hipotecérios emitidos por agéncias e a titulos hipotecérios privados referem-se a titulos
emitidos nos Estados Unidos. Dividas imobilidrias de iméveis comerciais estdo sujeitas a riscos que incluem pagamento antecipado, inadimpléncia, execugao, risco de
perdas, administragéo e eventos regulatérios adversos, que podem ser maiores no caso de empréstimos inadimplentes. Titulos vinculados a inflagao (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. Commodities apresentam riscos mais altos, inclusive de
mercado, politicos, regulatorios e relacionados a condigdes naturais, e podem ndo ser adequadas a todos os investidores. Agoes podem perder valor devido a condigoes
setoriais, econémicas e de mercado reais ou supostas. Risco de gestao € o 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 disposi¢éo do
gestor para a gestao da estratégia. 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 diversificagao ndo é uma garantia contra prejuizos.

As previsoes, estimativas e determinadas informag6es aqui contidas sdo baseadas em pesquisas proprias 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 afirmagdes relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias da carteira sdo baseadas nas condiges atuais de mercado, que podem se alterar. Ndo

¢ possivel garantir que essas estratégias de investimento funcionem em todas as condigées 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.

0 CAPE (cyclically adjusted price-to-earnings ratio, P/L ajustado ciclicamente) é uma medida de valuation que utiliza o lucro real por agdo (LPA) ao longo de um
periodo de 10 anos para amenizar as oscilagdes que ocorrem nos lucros das empresas nos diferentes perfodos de um ciclo de negdcios. Correlagao ¢ uma medida
estatistica de como cada um de dois titulos se move em relagdo ao outro. A correlagdo de varios indices ou valores mobilidrios entre si ou em relagdo a inflagdo é
baseada em dados de um determinado periodo. Essas correlagdes podem variar substancialmente no futuro ou ao longo de periodos diferentes, o que pode resultar em
volatilidade maior. Atives reais sdo recursos tangiveis, especificamente iméveis, infraestrutura e commodities com valor intrinseco vinculado a sua utilidade.

Este material contém as opinides atuais do gestor, que estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material é distribuido para fins exclusivamente informativos e
ndo deve ser considerado uma orientagéo de investimento nem uma recomendagéo de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento especifico. As informagoes
aqui contidas foram obtidas junto a fontes consideradas confidveis, mas ndo podem ser garantidas.

De forma geral, a PIMCO presta servigos a instituigoes 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 situagdo financeira. Esta ndo é uma oferta para
qualquer pessoa em qualquer jurisdigdo onde ela seja ilicita ou ndo autorizada. | De forma geral, a PIMCO presta servigos a instituigtes qualificadas, intermedidrios
financeiros e investidores institucionais. Investidores individuais devem entrar em contato com seu préprio profissional financeiro para determinar as opgoes de
investimento mais adequadas a sua situagao financeira. Este material contém as opinides do autor, mas ndo necessariamente as da PIMCO, e tais opini6es estdo sujeitas
a alteragBes sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente informativos e ndo deve ser considerado uma consultoria de investimento nem uma
recomendagao de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento especifico. As informag6es 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 publicagéo, sem autorizagdo
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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