PERSPECTIVA DE ALOCAGAO DE ATIVOS + NOVEMBRO DE 2023
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Momento ideal para a renda fixa

A perspectiva econémica global, juntamente com os valuations do mercado e os fundamentos das classes de ativos, leva-nos a preferir a renda
fixa em relagdo a agdes, que inclusive acreditamos estar em um dos momentos mais atrativos em relagdo ao seu retrospecto. Apds alguns anos

turbulentos de inflagao elevada e juros em alta, que criaram dificuldades para as carteiras, em 2024 os investidores poderdo ver uma volta a um

comportamento mais convencional nos mercados de agdes e renda fixa, mesmo que o crescimento esteja comprometido em muitas regides.

A seguir, apresentamos um resumo das nossas alocagbes nos portfélios multiativos tendo em vista a nossa perspectiva para a economia global.

RISCO GERAL

D,

Estamos ligeiramente overweight em risco em meio a resiliéncia do crescimento no médio prazo, mas esperamos um
certo enfraquecimento econémico ao longo do horizonte ciclico. Nosso cenario-base inclui desaceleragéo do crescimento
e dainflagéo, juntamente com uma recessao moderada. Contudo, dada a incerteza elevada, estamos posicionados para
uma ampla gama de resultados macroeconémicos e de mercado. Acreditamos que os mercados estao atualmente no
final do ciclo e procuramos diversificar nossas exposi¢oes, enfatizar a cautela e priorizar a qualidade.

POSICIONAMENTO OPORTUNIDADES
AGOES Under Neutro over Considerando a possibilidade de recesséo e superaquecimento, estamos
neutros em agdes, ja que acreditamos que as expectativas de lucros e 0s
EUA- . ~ . . .
valuations elevados retornaréo a niveis mais razodveis. Apesar dos
Europa - + - - - - @@ - - - - - - - - valuations elevados nos EUA, estamos overweight nos Estados Unidos e
LY T uqderyveight na Europa, pois es'pltfrar'nos quea carqcten’stica dg qualidade do
primeiro proporcione maior resiliéncia em um ambiente recessivo. Estamos
Mercados emergentes - - - - - - @ - - - - - - - - neutros em agdes japonesas devido & inflagdo em alta e underweight em
mercados emergentes dada a instabilidade na economia chinesa.
JUROS Under Neutro over Estamos bastante positivos em relagao a duration, devido aos rendimentos
A -« D - - elevados e aos beneficios de diversificagdo em caso de recesséo. Estamos
overweight em duration nos mercados desenvolvidos dos EUA e da Europa,
Europa -+« - - - - - @D - - - - emmeioa taxas totais atraentes e expectativas de desacelerago do
Japdo - -« « - - . @ - crescimento. EstamoslunQerweight em Japédo, ja quea polftiga monetaria
pode se tornar contracionista em caso de presséo inflaciondria. Em mercados
Mercados emergentes - - - - - - - - (@ - - - - - emergentes, estamos overweight em paises de alta qualidade com valuations
atraentes, carreqo (carry) total alto e juros reais elevados.
Under Neutro over  Estamos com um pequeno overweight em crédito, com preferéncia pelos nomes
Securitizados « - « - - - - - QD - - - de maiorqualidade. Estiamqs positivos em relggéo acrédito securitizado{
particularmente MBS ndo vinculados a agéncias (Non-Agency MBS), devido aos
Investmentgrade « - « « - - - -@- - - - -« - - gpreadsatraentes e aos fundamentos resilientes dos tomadores. Em crédito
Highyield « « « =« @ < - v oo corporativo, estamos neutros em investment grade, j& que os rendimentos totais
parecem interessantes, mas 0s spreads parecem estreitos. Estamos underweight
Mercados emergentes - - - « - - < <@ <. g high yield dadas as expectativas de abertura dos spreads em caso de
recessao e a um possivel aumento nos rebaixamentos e nas inadimpléncias.
ATIVOS REAIS ) Under Neutro over Estamos ligeiramente overweight em ativos reais, motivados por uma visao
fB;u\l?nscﬂ?ar;ggg e CEB - positiva em relagéo aos titulos de renda fixa vinculados & inflagdo. Gostamos
inflagéo (TIPS) dos TIPS dos EUA como hedge contra um eventual reaquecimento da inflagao.
Commodities * * * * + * - <@+« <<« Estamosneutros em commoditiesemmeioa expectativas de maior dispersao
Y TR, - trajetorias de crescimento globais. Estamos neutros em relag&o ao ouro, ja
que as taxas de juros elevadas criam oportunidades mais atrativas em ativos
Ouro = = === v o e o------- reais que rendem juros. Estamos neutros em relagao aos REITs dada sua
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orientagdo ciclica e a pressao das taxas "mais altas por mais tempo".
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MOEDAS Under Neutro Over  Estamos neutros em ddlares dos EUA, equilibrando juros atraentes e
UsD 0 preocupages com uma supervalorizagdo. Estamos underweight em Euros
devido a expectativas de trajetorias divergentes na politica monetdria e
Euro SR retragdo na atividade econdmica. Estamos overweight em lenes japoneses
lene o como uma alternativa de "porto seguro” ao dolar norte-americano dado o
valuation relativo baixo. Estamos overweight em moedas de mercados
Mercados emergentes @® emergentes selecionados que, em nossa opinido, apresentem perfis de

valuation atraentes e carrego (carry) elevado.

Desempenho passado ndo é garantia nem indicagao confiavel de resultados futuros.

0Oinvestimento no mercado de renda fixa est4 sujeito a riscos, inclusive riscos de mercado, taxa de juros, emissor, crédito, inflagdo e liquidez. O valor da maioria dos titulos e estratégias de
renda fixa é afetado pelas oscilages das taxas de juros. Titulos e estratégias de renda fixa com “durations” (prazo médio) mais longas tendem a ser mais sensiveis e volateis do que aqueles
com “durations” mais curtas. De modo geral, 0 prego dos titulos cai 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 a seu custo original. Os titulos vinculados a inflagao (ILBs) emitidos por um governo séo titulos de renda fixa cujo valor principal € corrigido monetaria-
mente de acordo com a inflagdo; de modo geral, eles perdem valor quando a taxa de juros real aumenta. O investimento em titulos denominados em moeda estrangeira e/ou de empresas
sediadas no exterior pode envolver um risco maior devido a oscilagdes cambiais e a riscos politicos e econdmicos, que podem ser maiores nos mercados emergentes. As taxas de cambio
podem oscilar significativamente em periodos curtos e reduzir o retorno de um portfélio. Os titulos lastreados em hipotecas e ativos podem ser sensiveis a oscilagfes nas taxas de juros,
estar sujeitos ao risco de pagamento antecipado e seu valor pode oscilar em resposta a percepgao do mercado em relagdo a qualidade de crédito do emissor; embora geralmente sejam
garantidos por um governo, érgdo governamental ou garantidor privado, ndo é possivel assegurar que tal garantidor honrara suas obrigagdes. As mengdes a titulos hipotecérios emitidos
por agéncias e a titulos hipotecdrios privados referem-se a titulos hipotecdrios emitidos nos Estados Unidos. Os titulos de alto rendimento, com classificagao de crédito mais baixa,
envolvem um risco maior que os titulos de melhor classificagao; os portfélios que aplicam neles podem ficar sujeitos a niveis mais elevados de risco de crédito e de liquidez do que os que
ndo o fazem. As commodities apresentam riscos mais altos, inclusive de mercado, politicos, requlatérios e relacionados a condigdes naturais, e podem néo ser adequadas a todos os
investidores. Os REITs estdo sujeitos a riscos, como mau desempenho do gestor, mudangas adversas na legislagéo fiscal ou impossibilidade de qualificar-se para isengdo de impostos no
repasse do rendimento aos acionistas. As agoes podem perder valor devido a condigdes setoriais, econémicas e de mercado reais ou supostas. A qualidade de crédito de um titulo ou
grupo de titulos ndo garante a estabilidade nem a seguranga do portfélio como um todo. Diversificagao ndo é garantia contra prejuizos.

As afirmagdes relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias do 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 condigées de mercado ou sejam adequadas a todos os investidores, de modo que cada investidor deve avaliar sua capaci-
dade de investir alongo prazo, principalmente em periodos de queda no mercado. Os investidores devem consultar seus proprios assessores antes de tomar uma decisdo de investimento.
As perspectivas e estratégias estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

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

"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.

De forma geral, a PIMCO presta servigos a instituigdes qualificadas, intermedidrios 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 situagao financeira. Este material contém as opinides do autor, mas ndo necessariamente
as da PIMCO, e tais opinides estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente informativos e ndo deve ser considerado uma consultoria

de investimento nem uma recomendag&o de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento especifico. As informagdes aqui contidas foram obtidas junto a fontes consideradas
confidveis, mas ndo podem ser garantidas. Nenhuma parte deste material podera ser reproduzida em qualquer forma, nem citada em qualquer outra publicagédo, sem autorizagdo prévia por
escrito. PIMCO é uma marca registrada da Allianz Asset Management of America LLC. nos Estados Unidos e em todo 0 mundo. ©2023, PIMCO.

CMR2023-1108-3221694

AAOROYOGBL_3880616 pimco.com



	PIMCO_Proof Cover.pdf
	Practice Management
	Thought Leadership
	Tools & Resources
	Participant Engagement




