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PRINCIPAIS CONCLUSOES

O mundo entrou em um periodo de incerteza geopolitica, com os Estados Unidos agora no
centro das tensdes. Estas sdo nossas opinides econémicas de curto prazo:

* Incerteza global: O governo Trump adotou medidas iniciais agressivas para abordar
os déficits comerciais e enxugar o tamanho do Estado. Ainda n&o esta claro se a atual
volatilidade das politicas se transformara numa estratégia mais estavel para os EUA. Com a
elevagao das barreiras tarifarias, cresce a incerteza global, especialmente para economias
mais dependentes das exportagdes.

+ Ameacas ao excepcionalismo americano: Com a confianga de empresas e consumidores
em queda, o excepcionalismo econdmico e do mercado financeiro dos EUA nos ultimos anos
pode estar perdendo forga.

* Interesses nacionais ganham nova prioridade: As politicas protecionistas dos EUA,
somadas a perspectiva de cortes nos gastos publicos, alimentam preocupagdes sobre o
risco de recesséo no pais e uma retomada da inflagdo. Em contrapartida, a expectativa de
maior gasto fiscal tem melhorado as perspectivas para paises como Alemanha e China. Os
principais bancos centrais devem continuar afrouxando suas politicas até niveis neutros.

Essa nova onda de incerteza liderada pelos EUA provocou uma venda generalizada de ativos
de risco e um salto da volatilidade. Enquanto isso, titulos de renda fixa de alta qualidade se
destacaram, entregando retornos totais comparaveis aos das a¢des ao longo do ultimo ano
e oferecendo valuations atrativos atualmente. Estas sdo nossas opinides de investimento de
curto prazo:

» Buscar fontes de retorno estaveis em tempos turbulentos: Historicamente, os rendimentos
iniciais dos titulos de renda fixa estao estreitamente correlacionados com os retornos esperados
em cinco anos. Rendimentos estdo atrativos atualmente, o que posiciona bem os titulos de
renda fixa nesse ambiente. Acreditamos que este € um bom momento para reduzir posi¢des
concentradas em ativos de risco nos EUA, especialmente com valuations ainda elevados.

« Diversificar por mercados globais: Oportunidades globais em renda fixa continuam solidas,
oferecendo estratégias que ampliam ainda mais a diversificagao.

» Preferéncia por financiamento baseado em ativos em vez de crédito corporativo: Temos
preferéncia por financiamento baseado em ativos em relagdo ao crédito corporativo, tanto
nos mercados publicos quanto nos privados.
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Perspectiva econOmica: Reordenamento global

As disrupgoes causadas pela pandemia ja ficaram para tras.
Os mercados de trabalho se normalizaram. Embora a inflagéo
nos mercados desenvolvidos (MD) possa continuar acima das
meédias observadas apds a crise financeira, ela estd, em linhas
gerais, proxima das metas dos bancos centrais. A politica
monetaria retorna gradualmente para niveis mais neutros.

O foco agora se volta a um novo fator disruptivo: a politica
dos EUA. O governo Trump, eleito com uma plataforma de
mudanca, promete perseguir trés objetivos interconectados
que irdo remodelar as economias dos EUA e globais:

1. Equilibrar o déficit comercial dos EUA (ver Figura 1)
2. Reduzir os déficits fiscais elevados

3. Reverter o declinio de décadas na participagédo da forga
de trabalho dos EUA na renda

Figura 1: EUA buscam reequilibrar comércio global

Corrigir esses desequilibrios exigiria mudangas estruturais,
como a redugao da parcela do PIB derivada do consumo

nos EUA, uma menor contribuigdo para o PIB da manufatura
€ poupanga em economias com superavit comercial, e a
diminuigédo da concentragéo dos fluxos globais de excesso de
poupanga direcionados aos mercados de capitais dos EUA.

A implementacao dessas mudancas enfrenta restricdes
econdmicas, politicas e de mercado — tanto nos Estados
Unidos quanto no exterior. Fazer isso num horizonte ciclico
de seis a 12 meses provavelmente causaria disrupgdes nas
economias e nos mercados, mesmo que o resultado final
fosse um sistema global mais equilibrado.

Antecipamos essa disrupgao em nossa Perspectiva Ciclica
de janeiro de 2025, "Incerteza € certa". A incerteza em torno

das politicas esta se materializando diariamente, com origem
principalmente nos EUA, historicamente uma fonte de
estabilidade global.
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AMEAGAS AO EXCEPCIONALISMO DOS EUA

Essa mudanga reflete uma inversado de papéis no cenario
internacional, com os EUA sinalizando um recuo em algumas
de suas fungdes tradicionais, enquanto outros paises passam
a ocupar esses espagos. Suposigdes consolidadas sobre os
EUA como um lider confidvel no plano internacional estéo
sendo questionadas.

Essas mudancgas podem coincidir com o declinio do
desempenho superior recente dos mercados de capitais dos
EUA em relagdo ao resto do mundo. Na Europa, os dividendos
da paz — os beneficios econdmicos decorrentes da redugédo
de gastos militares apds o fim da Guerra Fria — parecem ter
chegado ao fim, com varios paises do continente prontos para
aumentar seus orgamentos de defesa.

Em janeiro, nosso cenario-base previa uma elevagéo
economicamente gerenciavel das tarifas, que, junto com a
politica fiscal e tributdria dos EUA, manteria os déficits fiscais
federais praticamente inalterados em 2025 e 2026.

No entanto, também destacamos que essas mudancas,
dependendo de sua magnitude, ampliavam o leque de possiveis
resultados para o crescimento nos EUA e elevavam os riscos
econdmicos em outras regides, especialmente entre os paises
fortemente dependentes do comércio global e que registram
superavits com os EUA. Pensavamos que a volatilidade do
mercado acionario americano seria um fator limitante.

Desde entéo, o governo Trump langou medidas agressivas

em relacdo ao comércio, a contengao do governo e a
imigracao. Essas medidas devem desacelerar mais do que o
esperado a economia dos EUA e afetar o mercado de trabalho,
independentemente de os cortes nos gastos publicos serem
formalizados em lei.

Autoridades tém defendido que algum desconforto no curto prazo
€ aceitavel em busca de objetivos de longo prazo, sinalizando que
a tolerancia a volatilidade econdbmica e dos mercados € maior

do que se imaginava. Em algum momento, pre¢cos mais altos,
principalmente de alimentos e energia, e a queda dos valores das
acOes devem se tornar um obstaculo politico.
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CRESCENTES RISCOS PARA O CRESCIMENTO E A INFLAGAO NOS EUA...

Embora a implementagéo final permaneca incerta, os
anuncios disruptivos de politicas dos EUA ja afetaram

a confianga de consumidores e empresas dos EUA e
provavelmente pesardo nas decisbes de investimento e
contratagdes (ver Figura 2). Globalmente, se as empresas
enfrentarem riscos tarifarios que sdo quase impossiveis

de mensurar, a consequéncia provavel sera o adiamento

de planos de investimento e expanséo. Ou seja, a incerteza
tarifaria estd atuando como um freio ao crescimento, mesmo
que as tarifas ndo se materializem.

Figura 2: Pesquisas de confianc¢a dos EUA se deterioraram
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Vemos risco de que o crescimento da economia e a dinamica
do mercado de trabalho nos EUA sofram uma desaceleragao
mais decisiva. Depois de o PIB real dos EUA crescer entre
2,5% e 3% anualmente nos Ultimos anos, esperamos um ritmo
abaixo da tendéncia em 2025 e 2026.

A tarifa média efetiva sobre as importagées dos EUA subiu
estimados 7,5 pontos percentuais apés as medidas adotadas
contra Canada, México e China. Esperamos que medidas
adicionais de politicas comerciais elevem significativamente
esse numero ao longo do ano, ja que paises da Europa e do
Sudeste Asidtico também podem ser alvo de tarifas dos EUA.

Confianga do Consumidor da Universidade de Michigan
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Empresas tendem a repassar os custos dessas tarifas,
impulsionando a inflagdo no periodo de ajuste de pregos e
atrasando o retorno para a meta de 2% do Federal Reserve.
Mais preocupante para as autoridades do Fed, pesquisas com
consumidores e empresas indicam que as expectativas de
inflagdo estdo subindo.

No Congresso, a atengao ja se voltou para a politica tributaria
dos EUA. Considerando o caminho legislativo tortuoso e a
estreita maioria republicana, especialmente na Camara dos
Deputados, ndo esperamos um projeto de lei aprovado antes
do verdo — ou até mais tarde. Embora ainda esperemos que
as politicas comerciais, fiscais e de gastos tenham um efeito
liquido neutro sobre o impulso fiscal dos Estados Unidos em
2025, uma desaceleragao mais acentuada do crescimento
no curto prazo pode levar a uma mudanga de diregéo,

favorecendo cortes de impostos maiores e mais estimulativos.

...EMBORA O POTENCIAL DE ESTIMULO FISCAL
E CORTES DE JUROS AJUDE A MELHORAR O
CENARIO GLOBAL

Politicas recentes em outras grandes economias parecem ter
melhorado, ainda que de forma gradual, perspectivas que antes
eram mais negativas. A expectativa de expanséo fiscal tem

aumentado em paises como China, Alemanha, Jap&o e Canada.

China e Alemanha tém fortes incentivos para implementar
reformas estruturais. O excesso de construgdes residenciais
e o ciclo de divida-deflag&o na China contribuiram para uma
dependéncia exagerada das exportagdes — modelo que
agora esta sob presséo devido a menor disposigao de outros
paises para absorver a capacidade produtiva da China. A
China parece mais disposta a adotar politicas de estimulo

ao consumo, além de manter investimentos em tecnologia e
inteligéncia artificial.

A Alemanha vem priorizando gastos em defesa e
infraestrutura apds a pandemia, a guerra na Ucrania e a
concorréncia intensa da China abalarem o modelo econémico
alemé&o. Outros paises europeus podem seguir o mesmo
caminho, mas com menos capacidade do que a Alemanha,
gue costuma registrar superavits fiscais.

Esperamos que as tendéncias de crescimento fora dos EUA
permanegam estaveis e moderadas. A incerteza comercial
ainda pesa, mas condig¢des financeiras mais frouxas em
economias mais sensiveis aos juros, além de politicas fiscais
mais expansionistas, devem oferecer algum alivio.

Com mercados de trabalho mais frouxos e uma esperada
desaceleragéo na inflagéo salarial, a inflagéo fora dos EUA
deve seguir em trajetoria de queda, o que permitira aos bancos
centrais de economias desenvolvidas continuar afrouxando

a politica monetaria para niveis neutros. Esperamos cortes
adicionais de 50 a 100 pontos-base nas taxas de juros das
economias desenvolvidas ao longo de 2025. O Banco do Japao
continua sendo uma excegao e, provavelmente, elevara os juros
em resposta as expectativas de inflagao ainda elevadas.

Nosso cenario-base é que o Fed reduza as taxas em mais 50
pontos-base ainda este ano. O Fed se encontra em uma posi¢ao
complicada, ja que o risco de uma inflagdo mais alta e de um
crescimento mais fraco traz implicagdes opostas para as metas
do banco central de estabilidade de precos e pleno emprego.

O principal risco é que uma desaceleragao do mercado de
trabalho e do crescimento real do PIB leve o Fed a cortar os
juros mais do que o mercado esta precificando — mesmo que
uma inflagdo mais persistente e expectativas inflacionarias
em alta retardem a resposta do banco central aos primeiros
sinais de desaquecimento econémico. Ao final, acreditamos
que, se o risco de recessdo aumentar mais rapidamente

do que as expectativas de inflagéo, o Fed vai agir de forma
mais agressiva com cortes. Por outro lado, consideramos
pouco provavel que o Fed reverta o curso e eleve os juros em
resposta a uma inflagdo impulsionada por tarifas.
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ImplicacOes para os investimentos: Busca por
simplicidade, estabilidade e diversificacao

Neste ambiente macroecondémico atipico e incerto, é prudente
priorizar investimentos simples e estaveis, em vez de tentar
prever o imprevisivel.

Aincerteza elevada tende a desafiar o desempenho superior
das agbes dos EUA nos ultimos anos. Ha um argumento
solido para a diversificagdo, migrando de agdes americanas
com precos elevados para uma combinagao mais ampla de
titulos de renda fixa globais e de alta qualidade. Acreditamos
estar nos estagios iniciais de um ciclo plurianual em que a
renda fixa podera superar o desempenho da renda variavel,
oferecendo um perfil ajustado ao risco mais favoravel.

Historicamente, os rendimentos iniciais dos titulos de

renda fixa estdo muito estreitamente correlacionados

com os retornos futuros em cinco anos (ver Figura 3). Os
rendimentos de portfolios de titulos de renda fixa de alta
qualidade estavam em 4,65%, segundo o indice Bloomberg
US Aggregate, e em 4,80%, de acordo com o indice Global
Aggregate (com hedge em délar), em 28 de margo de 2025.
Com base nesse patamar, gestores ativos podem identificar
oportunidades em setores de alta qualidade para buscar alfa
— retornos acima dos benchmarks de mercado — e melhorar
os rendimentos dos investidores.

Enquanto isso, o prémio de risco das agdes (equity risk
premium) — o retorno adicional que investidores demandam
para investir em ativos mais arriscados — se tornou negativo
no fim de 2024 pela primeira vez em mais de duas décadas.
Esse movimento foi impulsionado por valuations de agdes
historicamente altos e os maiores rendimentos dos titulos de
renda fixa em anos. Desde entéo, esse prémio voltou a subir,
mas ainda esta préximo das minimas histéricas. (Para saber
mais, consulte nossas Perspectivas da PIMCO de fevereiro,
“Where to | ook When Equities Are Priced for Exceptionalism”.)

Nos Ultimos meses, os titulos de renda fixa demonstraram
os beneficios da diversificagéo do portfélio. Normalmente,
acoes e titulos de renda fixa se movem em diregbes opostas,
permitindo que uma parte de um portfélio equilibrado
compense perdas da outra. Com a queda das agoes, titulos
de renda fixa de alta qualidade se destacaram, entregando
retornos totais comparaveis aos dos mercados acionarios no
ultimo ano e oferecendo valuations atrativos atualmente.

DURATION PARECE ATRATIVA

Ainda nao esta claro se a recente volatilidade dos mercados
representa o pico do pessimismo em relagao as politicas dos
EUA, ou se a disrupgao vai persistir e corroer ainda mais a

Figura 3: Forte correlacao entre os rendimentos iniciais dos titulos de renda fixa e retornos esperados em cinco anos
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conflanga de empresas e consumidores dentro e fora do pais,
afetando economias e 0s pregos dos ativos.

As premissas otimistas que sustentavam os precos dos
ativos de risco no inicio do ano deram lugar a uma visdo mais
cautelosa. O declinio dos ativos de risco coincidiu com uma
valorizagdo dos Treasuries e dos titulos de renda fixa publicos
do Canadd, movimento oposto ao observado na Europa e no
Reino Unido, onde os rendimentos subiram — em parte por
causa do aumento planejado de gastos fiscais na Alemanha.

Mesmo com a valorizagédo dos Treasuries neste ano,

o rendimento das notas de 10 anos ainda se encontra
firmemente no meio da nossa faixa ciclica esperada de 3,75%
- 4,75%. Contudo, se os riscos de recessdo aumentarem, 0s
mercados podem comegar a precificar novos cortes de juros
pelo Fed, deslocando essa faixa para baixo.

O mercado de titulos de renda fixa alemé&o passou por uma
forte reprecificagdo no inicio de margo, refletindo mudangas na
postura politica em relagao aos gastos publicos. Essa mudanga
€ significativa, considerando a posigéo singular da Alemanha na
zona do euro, com niveis de endividamento baixos.

Além da Alemanha, esperamos um aumento dos gastos com
defesa em toda a Europa — embora as medidas devam ser
menos ousadas, ja que paises com condigdes fiscais iniciais
mais frageis terdo dificuldades para financiar essas iniciativas.
Como resultado, elevamos nossa faixa estimada para o
rendimento do bund de 10 anos para 2,5%—3,5%, ante 2%—3%,
indicando potencial para mais reprecificagao.

De maneira geral, temos preferéncia por posi¢cdes overweight
em duration, um indicador da sensibilidade as taxas de juros.
Num ambiente com riscos assimétricos entre os paises,
buscamos diversificagao global em duration de alta qualidade.
Temos preferéncia por Reino Unido e Australia para posigoes
overweight em duration. Ja a duration europeia parece menos
atrativa devido as pressdes fiscais, e esperamos inclinagao
das curvas de juros na zona do euro.

OPORTUNIDADES GLOBAIS ATRATIVAS

0 outro lado dos déficits comerciais cronicos dos EUA tem sido
0 excesso de poupanga externa alimentando os mercados de
capitais americanos. O mundo tem concentrado investimentos
nos EUA, sobretudo em agdes (ver Figura 4), que agora parecem
mais vulneraveis.

Nesse cenario, acreditamos que faz sentido aproveitar as
oportunidades globais, especialmente porque os titulos de
renda fixa se tornaram mais atrativos. Nos mercados de
duration de alta qualidade, crédito e instrumentos financeiros,
vamos priorizar oportunidades globais.

Mercados emergentes (ME) oferecem oportunidades interessantes
de geragdo de alfa bem como beneficios de diversificagdo. Nos
mercados emergentes de alta qualidade, os indices historicos de
inadimpléncia sdo compativeis com os do crédito corporativo dos
EUA e os prémios por estruturagao e iliquidez continuam atrativos.
Vemos valor em oportunidades em moeda local, que podem se
beneficiar de um redirecionamento de fluxo de capital para fora
dos EUA, bem como em spreads em ddlar forte, onde crédito com
grau de investimento esta cada vez mais disponivel.

Figura 4: Os EUA agora respondem por mais de 70% do MSCI World Index
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Os riscos ao excepcionalismo dos EUA tém reduzido a atratividade
do dolar americano. Ao mesmo tempo, o risco tarifario sugere
cautela em posigoes vendidas em ddlar americano, ja que um
eventual ajuste cambial pode servir como valvula de escape

caso tarifas inesperadas provoquem a desvalorizagdo de outras
moedas. Preferimos posi¢des cambiais cuidadosamente
gerenciadas, com o objetivo de gerar renda fora dos Estados
Unidos, buscando ao mesmo tempo minimizar a correlagao com o
dolar americano ou com 0s mercados acionarios.

PREFERENCIA POR FINANCIAMENTO BASEADO EM
ATIVOS EM VEZ DE CREDITO CORPORATIVO

Estamos cautelosos em relagao ao crédito corporativo, pois
acreditamos que os spreads nao refletem adequadamente os
potenciais riscos negativos.

Embora titulos de renda fixa corporativos tenham um papel
importante nos portfélios, atualmente vemos maior valor em
alternativos de alta qualidade. Isso inclui indices de derivativos
de crédito e uma posigao overweight em titulos lastreados em
hipotecas emitidos por agéncias (MBS). Preferimos titulos de
renda fixa de alta qualidade e produtos securitizados.

No crédito privado, acreditamos que estratégias de financiamento
baseado em ativos oferecem as oportunidades e pontos de
entrada mais favoraveis. Conseguimos identificar perfis de fluxo
de caixa atrativos, geralmente com taxas fixas, amortizaveis e
garantidos por ativos tangiveis. Isso cria uma gama mais restrita
de resultados, tornando o financiamento baseado em ativos uma
adicdo valiosa aos portfolios, em um contexto em que outros
ativos de crédito privado enfrentam incertezas crescentes.

Isso é especialmente verdadeiro no mercado de crédito direto
corporativo, onde o desequilibrio entre oferta e demanda —

com maior demanda de investidores por empréstimos do

gue tomadores buscando solugdes —, prote¢des mais frageis
para credores e cupons atrelados a taxas flutuantes levam a

uma maior gama de resultados. Observamos um aumento da
concorréncia nesse segmento, com um volume significativo de
capital disponivel por parte de investidores em busca de negdcios
e bancos retornando ao mercado de empréstimos sindicalizados.

Isso tem contribuido para uma convergéncia nos spreads entre 0s
mercados de crédito alavancado publico e privado. Ao contrario
das expectativas de que o governo Trump estimularia a atividade
de fusGes e aquisigdes, a maior incerteza tem dificultado acordos
de M&A e desacelerado o fluxo de novos negécios.

CONCLUSAO

Com os valuations das ag¢des e volatilidade atipicamente
elevados, e os spreads de crédito apertados, a renda fixa de

alta qualidade oferece rendimentos atrativos, estabilidade e
perspectivas solidas de longo prazo para investidores pacientes.



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 Féruns Econdmicos Seculares e Ciclicos. Quatro vezes

a0 ano, nossos profissionais de investimento de todo o mundo reinem-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 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 na
perspectiva para os proximos 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 econdmicas, 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 especialistas de renome mundial em
assuntos econdmicos e politicos.

No Férum Ciclico, realizado trés vezes por ano, nés nos concentramos nas
perspectivas para os 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.



pimco.combr PIMCO

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

Todos os investimentos apresentam riscos e podem perder valor. O investimento no mercado de renda fixa esta sujeito a riscos, inclusive riscos de mercado, taxa

de juros, emissor, crédito, risco de inflagdo e liquidez. O valor da maioria dos titulos e estratégias de renda fixa é afetado pelas oscilagoes nas taxas de juros. Titulos e
estratégias de renda fixa com durations mais longas tendem a ser mais sensiveis e volateis do que os que tém durations mais curtas. Os pregos dos titulos geralmente
caem quando as taxas de juros sobem, e 0 ambiente de juros baixos aumenta esse risco. Redugoes na capacidade da contraparte nos titulos de renda fixa podem
contribuir para a diminuigéo da liquidez de 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. Os titulos de renda fixa vinculados a inflagao emitidos por um governo séo titulos de renda fixa cujo valor principal é
corrigido periodicamente pela inflagdo. Em geral, esses instrumentos perdem valor quando a taxa de juros real aumenta. Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)
sdo titulos de renda fixa vinculados a inflagao emitidos pelo governo dos EUA. Os titulos lastreados em hipotecas e ativos podem ser sensiveis a oscilagdes nas taxas
dejuros, estar sujeitos ao risco de pagamento antecipado e, embora geralmente sejam garantidos por um governo, agéncia governamental ou garantidor privado, néo

¢ possivel assegurar que tal garantidor honrara suas obrigagées. As mengoes a titulos hipotecarios emitidos por agéncias e a titulos hipotecarios privados referem-se

a titulos hipotecdrios emitidos nos EUA. Produtos estruturados, como obrigagdes de divida colateralizadas (CDO, Collateralized Debt Obligation), sequro de carteira

de proporgéo constante (CPPI, Constant Proportion Portfolio Insurance) e obrigagdes de divida de proporgao constante (CPDO, Constant Proportion Debt Obligations)
sdo instrumentos complexos, que geralmente envolvem alto grau de risco e s@o destinados apenas a investidores qualificados. O uso desses instrumentos pode
envolver instrumentos derivativos que podem perder mais do que o valor principal investido. O valor de mercado também pode ser afetado por mudangas no ambiente
econdmico, financeiro e politico (incluindo, mas ndo se limitando a juros e taxas de cAmbio & vista e a prazo), maturidade, mercado e qualidade de crédito de qualquer
emissor. O crédito privado envolve o investimento em titulos que ndo s@o negociados em mercados publicos, o que os torna sujeitos ao risco de iliquidez. Carteiras

que investem em crédito privado podem ser alavancadas e participar de praticas especulativas que aumentam o risco de perda do investimento. O investimento em
instrumentos denominados em moeda estrangeira e/ou domiciliados no exterior pode envolver risco maior devido a oscilagdes cambiais e a riscos politicos e
economicos, que podem ser maiores nos mercados emergentes. As taxas de cambio podem oscilar significativamente em perfodos curtos e reduzir o retorno de uma
carteira. As agdes podem perder valor devido a condiges setoriais, econdmicas e de mercado reais ou supostas. O risco de gestao 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 disposigao do gestor para a gestao da estratégia. A qualidade do crédito de um instrumento especifico ou grupo de
instrumentos ndo garante a estabilidade nem a seguranga da carteira como um todo. A diversificagdo néo é garantia contra prejuizos.

As previses, estimativas e determinadas informages 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 projegdes e estimativas apresentam certas limitagdes
inerentes e, ao contrario de um registro de desempenho efetivo, ndo refletem transagoes efetivas, restricdes de liquidez, taxas e/ou outros custos. Além disso, as
referéncias a resultados futuros ndo devem ser interpretadas como uma estimativa ou promessa de resultados que o portfélio de um cliente pode alcangar.

As afirmag0es relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias de portfélio sdo baseadas nas condigdes atuais de mercado, que podem se alterar. Nao 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 o seu profissional
financeiro antes de tomar uma decisdo de investimento. As perspectivas e estratégias estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

Correlagao é uma medida estatistica de como cada um de dois titulos se move em relagao ao outro. Duration é a medida da sensibilidade do preco de um titulo de renda
fixa a mudangas nas taxas de juros, expressa em anos.

Este material contém as opinides atuais do gestor, que estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido exclusivamente para fins informativos
e ndo deve ser considerado consultoria de investimento nem 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 instituigdes qualificadas, intermediarios financeiros e investidores institucionais. Investidores individuais devem entrar

em contato com seu préprio profissional financeiro para determinar as opgdes de investimento mais adequadas a sua situagéo financeira. Este material contém as
opinides do gestor, que estdo sujeitas a alteragdo sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente informativos e ndo deve ser considerado como
consultoria de investimento nem como recomendagao 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. Nenhuma parte deste material pode ser reproduzida em qualquer forma, nem citada em qualquer
outra publicagao, 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. ©2025, PIMCO.
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