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Conclusoes sobre a perspectiva econoOmica

O crescimento permanece
surpreendentemente resiliente

Depois de o crescimento global ter
resistido as pressoes tarifarias em 2025,

a perspectiva de curto prazo parece

mais forte, impulsionada pelos gastos de
capital relacionados a IA e pelos ganhos
de eficiéncia. Os pregos mais baixos das
exportagoes chinesas ajudaram a suavizar
a mudanca nos fluxos comerciais para fora
dos EUA.

Vencedores e perdedores
impulsionam tendéncias
econdmicas em forma de "K"

Nos EUA, empresas intensivas em capital
que adotam IA estao melhor posicionadas,
assim como familias de maior renda que
se beneficiam dos ganhos do mercado
acionario puxados pela tecnologia. Outros
correm risco cada vez maior de ficar para
tras. Globalmente, as tensdes comerciais,
a adogéao de |A e as respostas politicas
associadas estao impulsionando a

divergéncia entre os paises.

Globalmente, as politicas
monetaria e fiscal estao
divergindo

O Reino Unido e varias economias de
mercados emergentes (ME), com juros
reais elevados e espaco fiscal limitado,
provavelmente afrouxardo mais a politica
monetaria do que o Banco Central Europeu
ou o Banco do Canada, onde a politica

ja esta em nivel neutro. A politica fiscal
deve ganhar mais influéncia na China, em
meio as pressdes comerciais, e nos EUA,
onde cortes de impostos devem beneficiar
familias e empresas.
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Conclusoes sobre a perspectiva de investimento

Titulos de renda fixa oferecem
oportunidades atraentes e duradouras

Estratégias ativas de renda fixa entregaram seus
melhores resultados dos ultimos anos em 2025, e

a perspectiva para 2026 é igualmente atraente. A
reprecificagdo do mercado de titulos de renda fixa
pos-pandemia estabeleceu um periodo prolongado de
rendimentos iniciais atrativos. Condigbes econémicas
divergentes oferecem amplas oportunidades para
gestores ativos gerarem alfa, ou seja, um desempenho
superior em relagdo ao mercado em geral. Investidores
tém uma oportunidade rara de aumentar qualidade

e liquidez sem abrir mao do potencial de retorno
semelhante ao das agdes — em um momento em que 0s
valuations de agdes atingiram niveis extremos.

Use a diversificagao global para ajudar
a mitigar riscos

Condigbes econdmicas e de politicas diversas entre
0S paises apresentam oportunidades de investimento
tanto em mercados desenvolvidos (MD) quanto

em mercados emergentes (ME). Vale destacar que
varias grandes economias de mercados emergentes
oferecem prémios significativos de rendimento real
em relagao aos titulos de renda fixa de mercados
desenvolvidos — uma compensagao por riscos que
sdo cada vez mais idiossincraticos e diversificaveis, e
nao sistémicos. Titulos de renda fixa em moeda local
de mercados emergentes entregaram fortes retornos
em 2025, a0 mesmo tempo em que proporcionaram
uma diversificagdo da carteira crucial em um momento
em que as correlagdes nos mercados desenvolvidos

permanecem elevadas.

Seja seletivo em um ambiente de
crédito em fase final de ciclo

Preferimos areas de alta qualidade, como crédito
securitizado e ativos com garantias reais, que se
beneficiam de padrbes de concessédo de empréstimo
robustos e da forga entre consumidores de maior
renda. Estamos priorizando a selegao de titulos e
reduzindo a exposigéo a crédito corporativo privado e
crédito mais genérico.
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Perspectiva econOmica: Dimensdes da divergéncia

Era amplamente esperado que as amplas reformas

nas politicas tributarias, comerciais e de imigragao do
governo Trump — inclusive a quadruplicagao da aliquota
tarifaria efetiva — sufocassem o crescimento, 0 comércio
e o investimento globais. Varios governos de mercados
desenvolvidos e emergentes reagiram com o anuncio de
medidas fiscais preventivas, mas direcionadas, destinadas
a suavizar as transi¢cdes econémicas, enquanto 0s bancos
centrais se concentravam nos riscos de desaceleragao.

Acontece que o crescimento econdmico tem se mostrado
surpreendentemente resiliente, conforme essas tendéncias
de politica econémica comegaram a coincidir com uma nova
tecnologia de uso geral: a inteligéncia artificial. O resultado foi
uma expansao duradoura com divergéncias notaveis abaixo
da superficie. Tendéncias econdmicas em “forma de K" sdo
aparentes entre as familias, empresas e regides. Com efeito,
elas estdo melhor posicionadas para se beneficiar com a
corrida da A, e os efeitos patrimoniais associados estdo
alimentando o crescimento.

Diversas tendéncias macro importantes se desenvolveram:

- Nos EUA, o aumento da concorréncia limitou o poder
de precificagao das empresas e conteve os aumentos
de pregos relacionados as tarifas. As empresas de
grande porte estéo se concentrando em conquistar
participagao de mercado, concorrendo com base em
pregos e absorvendo o custo das tarifas, estimulando
a produtividade para proteger as margens.Empresas
de pequeno e médio porte intensivas de mao de obra
expostas ao comércio exterior ou as mudangas na politica
de imigracao foram as perdedoras relativas.

- Para proteger as margens, as empresas aceleraram
a adocao da IA para administrar os custos de mao
de obra. Nos EUA, o investimento em software e P&D
relacionados a |A acelerou, enquanto o investimento em
data centers, incluindo estruturas, servidores, chips e outros
componentes, dobrou.

- Mudangcas politicas e tecnolégicas também contribuiram
para a divisao das familias americanas. O efeito
patrimonial dos ganhos com agoes ligadas a IA ajudou a
sustentar o consumo, mas os beneficios ndo atingiram
as familias de renda baixa e média (veja Figura 1).Como a
incerteza elevada prejudicou as contratagdes e 0s setores
expostos ao comércio internacional e a |A reduziram
os postos de trabalho, a renda real do trabalho ficou
estagnada. A expanséao relacionada a IA também parece

estar prejudicando outros investimentos, inclusive no setor
habitacional, reduzindo ainda mais a possibilidade de
acesso a moradia.

As tendéncias de IA tém sustentado a producao industrial
e o comércio globais, apesar dos efeitos negativos das
tarifas, embora os ganhos permanegam desiguais.

O crescimento esta concentrado em computadores e
componentes ligados a infraestrutura de IA.Economias

da Asia, como Taiwan, Jap&o, Coreia do Sul e China,
acompanham a resiliéncia americana ao dominarem a
producgédo de chips, servidores e componentes de hardware.
A produgao em outras regides desacelerou com a reversao
do acumulo de estoques realizado previamente em
antecipacao a tarifas.

Figura 1: Os ganhos patrimoniais gerados por acdes recentemente superaram o crescimento da renda do trabalho
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A China esta sendo impulsionada a encontrar outros
mercados para seus produtos, ao mesmo tempo em que
acelera a expansao de sua infraestrutura de IA e melhora
ainda mais a produtividade manufatureira. As tarifas
dos EUA reduziram o comeércio entre as duas nacoes.
Precos de exportagao mais baixos facilitaram uma rotagédo
comercial para os mercados emergentes mais suave do
que o esperado.Ainda assim, o consumo estagnado e a
queda nos investimentos deixaram a China excessivamente
dependente das exportagoes e da formagéo de estoques
para manter o crescimento.

Tecnologia e politica fiscal impulsionam a demanda

Esperamos que a resiliéncia econémica geral continue em
2026. Ha também bons motivos para esperar certa ampliagdo
do crescimento, mas a tendéncia de vencedores e perdedores
provavelmente deve persistir.

Em primeiro lugar, a politica fiscal tende a divergir entre
os paises. O afrouxamento da politica fiscal em varias
regides deve compensar ainda mais os entraves comerciais.
China, Japao, Alemanha, Canada e os EUA estao todos
preparados para afrouxar a politica fiscal — a China por meio
do apoio do governo central, e os EUA por meio de grandes
cortes de impostos antecipados para empresas e familias.
Mas muitos paises carecem de espaco fiscal, mantendo a
politica restritiva no Reino Unido, na Franga e em partes dos
mercados emergentes.

Em segundo lugar, o ciclo de investimentos em IA deve
continuar apoiando o crescimento global a medida que a
adogao da tecnologia se dissemina, mas havera muitos
vencedores e perdedores. Nos EUA, gastos corporativos
mais amplos com implementagao de IA, software e P&D
podem compensar o desaquecimento dos gastos de capital
em data centers em relagdo aos altos niveis de 2025.Um

impulso adicional pode vir de outros paises, intensificando
os investimentos em infraestrutura em meio a preocupagdes
com a seguranga nacional.Na corrida pela lideranga em IA,
regides e setores que ficam para trds correm riscos.

Em terceiro lugar, a incerteza comercial e os entraves
relacionados as tarifas também devem diminuir em 2026,
mas hao sem novas mudangas nas politicas, a medida
que a legalidade das tarifas dos EUA é testada. A Suprema
Corte dos EUA parece prestes a derrubar algumas ou todas
as tarifas implementadas com base na Lei de Poderes
Econémicos de Emergéncia Internacional. A medida que

o governo Trump direciona a politica tarifaria para uma
estrutura mais estavel e juridicamente segura, diversas
regides e setores precisardo se ajustar, enquanto a redugao
da incerteza reacelera o investimento e as contratagdes, tanto
nos EUA quanto globalmente.

Politica monetaria tende a divergir

A maioria dos bancos centrais iniciou ciclos de corte de juros
nos ultimos anos, ainda que em ritmos distintos, de acordo
com o avango da inflagdo. Com a inflagao global agora
amplamente benigna, esperamos que a maioria dos bancos
centrais alcance niveis neutros de politica monetaria até o
fim de 2026. No entanto, a perspectiva para cortes adicionais
agora é mais complexa.

Bancos centrais com taxas reais ainda elevadas e politica
fiscal restritiva estdo preparados para cortar de forma mais
agressiva, particularmente em paises mais expostos aos
riscos de queda da inflagao decorrentes das exportagdes
chinesas. Isso inclui varios bancos centrais de mercados
emergentes, assim como o Banco da Inglaterra.

Em outros lugares, onde a politica monetaria ja esta proxima
do nivel neutro e a politica fiscal tende a se expandir —
notadamente no Canada e, em menor grau, na Europa — ha
pouca necessidade de cortes adicionais. O Banco do Japéo,
por sua vez, com politica monetaria ainda acomodaticia e
politica fiscal prestes a se expandir, deve elevar ainda mais

as taxas de juros (ver Figura 2), enquanto na China tanto a
politica monetéria quanto a fiscal devem afrouxar de forma
significativa, a medida que os formuladores de politicas lidam
com a deflagdo da divida e o excesso de capacidade.

Por fim, os mercados estéo precificando expectativas de que
o Federal Reserve dos EUA reduza ainda mais sua taxa de
juros, para 3%. Também esperamos cortes de juros pelo Fed
em 2026, provavelmente no segundo semestre.

Persistem as incertezas sobre a taxa terminal em meio a
transigédo para um novo presidente do Fed e a pressado da
Casa Branca por juros mais baixos. Embora haja uma gama
de resultados possiveis, 0 mercado tem consistentemente
precificado uma continuidade com ortodoxia, refletindo os
candidatos bastante convencionais e freios e contrapesos
inerentes ao processo de definigéo de politicas do Fed.

Os riscos em torno da inflagao nos EUA também parecem
mais equilibrados. A produtividade impulsionada pela IA e as
tendéncias de estagnagéo do mercado habitacional podem
ajudar a manter os pregos gerais sob controle. Tarifas, uma
politica fiscal que estimula a demanda e a expansao da
infraestrutura tecnolégica podem elevar os pregos.



Figura 2: Vemos uma maior probabilidade de divergéncia de politicas em 2026
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Durabilidade aliada a vulnerabilidade

Embora esperemos que a resiliéncia econémica continue, 0 embate de forgas
e a dinamica generalizada de “quem tem contra quem ndo tem” criam riscos:

- Valuations de ativos de risco nos EUA: Métricas tradicionais de valuation
sugerem que as agdes dos EUA estao caras, tanto em relagao ao histoérico
quanto a outros mercados.Quanto a adogao de IA ira acelerar e quanto
valor pode ser criado pela IA (e quando) — assim como quais empresas
capturardo esse valor — permanecem questdes centrais.Enquanto isso, 0s
spreads de crédito continuam parecendo apertados.

- Sustentabilidade da economia em forma de “K”: O consumo impulsionado
pelo patriménio depende de novas valorizagbes dos mercados acionario e
imobiliario, mas valuations elevados e pressdes de acessibilidade tornam
isso desafiador.Algumas areas do crédito privado parecem particularmente
vulnerdveis a transformagdes relacionadas a politicas e a |A.

- Dinamica de déficit e divida do governo: Nao alteramos nossa perspectiva
secular para dindmicas desafiadoras de divida e déficit em muitas economias
de mercados desenvolvidos (MD), incluindo EUA, Reino Unido, Franga e Jap&o
(para mais detalhes, ver nossa Perspectiva Secular de junho de 2025, ‘A Era
da Fragmentagdo”). Embora a divida parega sustentavel neste momento

— ataxa média de juros paga sobre a divida publica ainda esta abaixo dos
niveis de tendéncia de crescimento — a IA e politicas comerciais podem
estimular tendéncias de investimento que levem a taxas de juros mais altas,
aumentando a pressao sobre a divida soberana.

- Desafios da China: Um colapso plurianual do setor imobilidrio e a ja elevada
participagdo global na manufatura aumentam as duvidas sobre por quanto
tempo a China conseguira sustentar seu modelo de crescimento liderado
pela produgao e pelas exportagdes.Sem um apoio direto significativamente
maior do governo central a demanda doméstica, a China tera mais
dificuldade para atingir as metas de crescimento, com implicagdes
desinflacionarias para o restante do mundo.


https://www.pimco.com/br/pt/insights/the-fragmentation-era
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ImplicacOes para investimentos: Aproveite a oportunidade

em renda fixa

Apds anos de fortes retornos de ativos de risco, os valuations
de agbes permanecem elevados e os spreads de crédito
estéo apertados. Embora nosso cenario-base preveja que

o crescimento permanega solido e possa até reacelerar em
algumas regides, esse otimismo ja esta precificado na maioria
dos mercados de ativos de risco. A histdria sugere que esses

valuations iniciais influenciardo os retornos futuros, que

podem ser mais baixos do que os investidores esperam.

Figura 3: Diversos titulos soberanos de 10 anos oferecem rendimentos atraentes
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Mesmo apos retornos amplamente fortes do mercado de
titulos de renda fixa em 2025, o rendimento do benchmark de
10 anos do Tesouro dos EUA —em torno de 4,15% em 7 de
janeiro de 2026 — permanece no meio da faixa de 3,5% a 5%
em que se encontra ha mais de trés anos. Os rendimentos
soberanos de 10 anos de outros mercados desenvolvidos
contam uma historia semelhante (ver Figura 3). Isso ilustra
que retornos robustos em titulos de renda fixa ndo dependem
de um aumento generalizado das taxas de juros.

Pelo contrario, rendimentos iniciais atraentes fornecem

um cenario-base a partir do qual gestores ativos podem
buscar a construgao de carteiras com rendimento potencial
em torno de 5% a 7%, capitalizando oportunidades de alfa.
(Leia agora, em inglés - “Calculando a Vantagem Ativa em

Renda Fixa") Estratégias ativas de renda fixa entregaram
seus melhores resultados dos ultimos anos em 2025 - e a
perspectiva adiante € igualmente convincente, em meio a um
dos ambientes mais empolgantes para geragao de alfa na
memoria recente.

Nosso manual de estratégia para 2026 permanece semelhante
ao de 2025 em muitos aspectos. Em meio a uma perspectiva
geralmente benigna para o crescimento global e com
rendimentos atrativos disponiveis em muitos paises, damos
preferéncia a uma carteira diversificada de exposigdes entre
regides com diferentes trajetérias econdmicas e de politicas,
incluindo mercados desenvolvidos (MD) e mercados locais
selecionados entre emergentes. De modo geral, nossa
abordagem permanece flexivel. Esperamos aumentar e reduzir
exposicdes com base em valuations e distorgoes de mercado.


https://www.pimco.com/br/en/insights/calculating-the-active-advantage-in-fixed-income
https://www.pimco.com/br/en/insights/calculating-the-active-advantage-in-fixed-income

Taxas de juros, duration e oportunidades globais

A medida que as curvas de juros se tornaram mais
inclinadas, acreditamos que investidores que continuam
mantendo excesso de cash estdo deixando passar uma
oportunidade potencial. Ao migrar para a renda fixa, que
superou o desempenho do cash, investidores podem garantir
rendimentos mais atrativos por um periodo mais longo,

ao mesmo tempo em que se beneficiam de uma potencial
valorizagdo de pregos com um aumento modesto de risco.

Mantemos um overweight moderado em duration —um
indicador de exposigéo a taxas de juros — com foco na
diversificagdo global. (Explore outras oportunidades para
reforcar a diversificagéo e a resiliéncia da carteira em nosso
recente artigo, “Mapeando o préximo ano: Ideias de investimento

para 2026.") Embora continuemos a dar preferéncia a
maturidades de titulos de 2 a 5 anos, nosso posicionamento na
curva tornou-se mais equilibrado a medida que os rendimentos
de prazos mais longos se tornaram mais atrativos.

A duration dos EUA ainda parece atrativa e pode ajudar a
proteger as carteiras contra uma possivel desaceleragao
do mercado de trabalho americano ou contra a volatilidade
das agoes relacionada a IA. A duration europeia parece
comparativamente menos atrativa.

Embora a duration australiana tenha apresentado desempenho
inferior, continua sendo um diversificador Util dentro de uma
cesta mais ampla, especialmente agora que os mercados estao
precificando possiveis aumentos da taxa de juros em 2026 —
um mudanga na politica que acreditamos ser improvavel.

Apesar de a inflagdo estar acima das metas dos bancos
centrais e do risco de reaceleragao no curto prazo, as taxas
de breakeven de prazo mais longo permanecem baixas. Ainda
gostamos de Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS),
commodities e exposigao a ativos reais.

Vemos oportunidades selecionadas em paises com taxas de
juros reais mais elevadas, ambiente fiscal mais restritivo e
riscos de inflagao mais equilibrados. Isso inclui Reino Unido e
paises selecionados de mercados emergentes (ME).

Mercados emergentes: Oportunidades assimétricas
em um mundo fragmentado

O panorama de investimentos em mercados emergentes
(ME) passou por uma transformacgéo estrutural, com

uma relagéo divida publica/PIB agregada inferior a dos
mercados desenvolvidos (MD), melhores marcos de politica
monetdria e contas correntes, além do aprofundamento

dos mercados de capitais locais. Em uma reviravolta, varias
economias avangadas agora exibem dindmicas fiscais antes
consideradas “riscos tipicos de mercados emergentes”.

Para gestores ativos, a dispersao cria oportunidades. Ao
contrario dos anos 2010, quando os mercados emergentes
se moviam em bloco, o ambiente atual recompensa a selegao
criteriosa de paises considerando taxas de juros, moedas e
crédito — gerando alfa por meio de analise estrutural, e ndo
do timing de beta. Em mercados emergentes, encontramos
rendimentos iniciais atrativos e uma variedade de riscos
idiossincraticos e diversificaveis.

Espera-se que os bancos centrais de mercados emergentes
continuem a cortar as taxas de juros em meio a inflagéo baixa
e a resiliéncia do cambio. Preferimos overweight em duration
na Africa do Sul e no Peru, onde as curvas de juros estdo mais
inclinadas do que os fundamentos domésticos justificam e no
Brasil, onde vemos espago para um ciclo de cortes de juros
amplo e prolongado.

Continuamos a ver potencial de desvalorizagdo do dolar
americano, refletindo o ciclo continuo de afrouxamento do
Fed, preocupagdes fiscais estruturais e valuations iniciais que
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favorecem overweight em moedas de mercados emergentes
em relagao as de mercados desenvolvidos. As moedas de
mercados emergentes oferecem uma forma liquida de acessar
a classe de ativos fora de nossas estratégias dedicadas a ME,
e podemos potencialmente gerar renda atrativa com uma
cesta bem diversificada e cuidadosamente administrada de
exposicoes a paises emergentes.

Crédito: Construtivo, mas seletivo

Nossa postura em relagdo ao crédito permanece construtiva,
mas tornou-se mais seletiva. Na PIMCO, testemunhamos
muitos ciclos de crédito ao longo das mais de cinco décadas
desde a fundagao da empresa. Estamos observando sinais
tipicos de fim de ciclo, a medida que os fortes retornos
recentes alimentaram a complacéncia.

Esperamos uma deterioragdo continua dos fundamentos de
crédito, especialmente nos segmentos de taxa flutuante dos
mercados corporativos, diante dos padrdes de andlise de
risco mais fracos nos ultimos anos. A exposigéo por setor e
por emissor individual sera relevante, pois vemos pressao nos
fundamentos em dreas como saude, varejo e tecnologia.

Observamos um aumento na atividade de aditamentos,
como clausulas de "payment in kind" (PIK) que permitem aos
tomadores pagar divida com mais divida. Essas tendéncias
podem mascarar o estresse subjacente ao manter baixas as
taxas de inadimpléncia nominal (ver Figura 4).

Também observamos uma dependéncia excessiva das notas
de crédito das agéncias de rating como termdmetro de risco,
assim como veiculos que prometem mais liquidez do que
suas estratégias de investimento subjacentes sdo capazes
de entregar. Essas condigdes estdo ocorrendo na esteira do
rapido crescimento dos mercados de crédito privado nos
ultimos anos.


https://www.pimco.com/br/pt/insights/charting-the-year-ahead-investment-ideas-for-2026
https://www.pimco.com/br/pt/insights/charting-the-year-ahead-investment-ideas-for-2026
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Durante periodos como esse, buscamos reduzir a exposigao
a crédito genérico — ou beta — e focar em analise "bottom-up"
independente e na selec¢ao de titulos.

Continuamos a dar preferéncia a titulos hipotecarios emitidos
por agéncias dos EUA (MBS). As agéncias continuam

sendo um substituto parcial preferido para o beta de crédito
corporativo, apoiadas por caracteristicas estruturais solidas,
liquidez robusta e spreads atrativos.

Em vez de tratar os mercados de crédito como segmentos
separados — publicos e privados —, continuamos a avaliar

os investimentos ao longo de um espectro de sensibilidade
econdmica e risco de liquidez, com foco em assegurar
compensacao adequada para esses riscos. Consideramos 0s
motivos pelos quais as empresas recorrem ao crédito privado
em vez do publico, como maior flexibilidade ou regulacao
menos restritiva, e 0 que isso significa para os investidores.

Emissores com investment grade (IG), fluxo de caixa
estavel e balangos solidos continuam sendo o nucleo de
nosso posicionamento em crédito. Valorizamos a liquidez
robusta dos mercados publicos de investment grade (IG)
e acreditamos que os investidores devem ser seletivos ao
avangar para o investment grade privado, especialmente
quando o spread incremental em relagao a oportunidades
mais liquidas € limitado.

Continuamos a buscar oportunidades de crédito Unicas e bem
estruturadas que aproveitem a escala da PIMCO. Buscamos
evitar investimentos de menor qualidade, com spreads

menos atrativos, garantias fracas e menos prote¢des para 0s
credores. Esperamos que empréstimos garantidos, em areas
como ativos com garantias reais, crédito imobilidrio e divida
de infraestrutura bem estruturada, apresentem desempenho
superior. Segmentos de menor qualidade dos mercados

corporativos tém maior probabilidade de decepcionar, diante
de spreads apertados, fragilidade de analise de risco e sinais
mais amplos de complacéncia geral.

Continuamos a ver valor em dreas que oferecem garantias
robustas e prote¢des estruturais claras. Vemos essas
oportunidades tanto em mercados securitizados liquidos
qguanto em areas menos liquidas de ativos com garantias
reais, especialmente aquelas ligadas a consumidores de
maior renda. A divida imobilidria, embora esteja em baixa, se
beneficia de valores de ativos bem abaixo dos niveis de pico.

Dentro dos mercados de alto rendimento, somos cautelosos
onde a erosdo de clausulas contratuais ou o comportamento
de patrocinadores cria maior risco de perda. O crédito direto,
empréstimos bancarios e segmentos mais fracos de alto
rendimento exigem cautela particular, dadas as duvidas sobre

a qualidade das salvaguardas dos credores e potenciais
desafios de liquidez. A formagé&o excessiva de capital

nesses mercados resultou em uma atividade de empréstimo
programatica que se assemelha a estratégias de investimento
mais passivas.

Conclusao

Nas ultimas décadas, a abundancia de capital, as baixas taxas
de juros e uma ordem global estavel reduziram a necessidade
de diversificagdo. Em contraste, 0 ambiente atual é definido
por disperséo, riscos bidirecionais e economias em diferentes
regides movendo-se em velocidades distintas. Isso cria uma
ampla gama de oportunidades em taxas de juros globais,
mercados emergentes, crédito de alta qualidade e mercados
securitizados, reforgando o valor de uma abordagem ativa.

Figura 4: Baixas taxas de inadimpléncia nominal podem mascarar o estresse de crédito subjacente

= == Taxa de inadimpléncia de crédito privado (CP), incluindo inadimpléncias seletivas
= Taxa de inadimpléncia de crédito privado (CP), excluindo inadimpléncias seletivas
= = Taxa de inadimpléncia de empréstimos sindicalizados (BSL), incluindo inadimpléncias seletivas
= Taxa de inadimpléncia de empréstimos sindicalizados (BSL), excluindo inadimpléncias seletivas
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Fonte: Bank of America, em margo de 2025, com base nos dados publicos mais recentes disponiveis



Sobre nossos 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, 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 mais importantes para os investimentos. Nessas discussdes abrangentes,
aplicamos praticas de ciéncia comportamental para maximizar a troca de ideias,
questionar nossas suposic¢oes, evitar vieses cognitivos e produzir insights inclusivos.

Em nosso Foérum 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 econémicas, investidores e historiadores — que contribuem para nossas
discussdes com perspectivas valiosas e multidimensionais. Contamos também com

a participagédo ativa do Global Advisory Board da PIMCO, uma equipe formada por
experts de renome mundial em assuntos econémicos 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
negocios nas principais economias emergentes e desenvolvidas, visando a identificar
possiveis mudangas nas politicas fiscal e monetdria, prémios de risco de mercado e
valuations relativos que direcionam o posicionamento dos portfélios.
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0 desempenho passado nao 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 fixaesta 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 oscilagdes nas taxas de juros. Titulos e estratégias de renda fixa com durations mais longas tendem
a sermais 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. Redugdes 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 emtitulos de renda fixa podem ter valor superior ou inferior ao seu custo original. Os titulos de renda fixa vinculados
ainflagao emitidos por um governo s&o titulos de renda fixa cujo valor principal € corrigido periodicamente pela inflagdo. Em

geral, esses instrumentos perdem valor quando a taxa dejuros real aumenta. Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)sdo
titulos de renda fixa vinculados a inflagdo emitidos pelo governo dos EUA. Os titulos lastreados em 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, agéncia governamental ou garantidor privado, ndo € possivel assegurar que tal garantidor honrard
suas obrigagdes. As mengdes a titulos hipotecdrios emitidos por agéncias e a titulos hipotecarios privados referem-se atitulos
hipotecdrios emitidos nos EUA. Produtos estruturados, como obrigagées de divida colateralizadas (CDO, Collateralized Debt
Obligation), seguro de carteira de proporgéo constante (CPPI, Constant Proportion Portfolio Insurance) e obrigagdes de divida

de proporg&o constante (CPDO, Constant Proportion Debt Obligations) séo instrumentos complexos, que geralmente envolvem
alto grau de risco e séo 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 a vista e a prazo),
maturidade, mercado e qualidade de crédito de qualquer emissor. O crédito privado envolve o investimento em titulos que ndo

sdo negociados em mercados publicos, 0 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 oscilagoes
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cambiais e a riscos politicos e econémicos, que podem ser maiores nos mercados emergentes. As taxas de cambio podem
oscilar significativamente em periodos curtos e reduzir o retorno de uma carteira. As agées podem perder valor devido a condigoes
setoriais, econémicas e de mercado reais ou supostas. O risco de gestao refere-se ao 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 determinadas politicas
ou acontecimentos possam afetar as técnicas de investimento a disposigao do gestor para a gestdo da estratégia. A qualidade do
crédito de um instrumento especifico ou grupo de instrumentos ndo garante a estabilidadenem a seguranga da carteira como um
todo. A diversificagao ndo € garantia contra prejuizos.

As previs6es, estimativas e determinadas informagdes aqui contidas séo 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 proje¢des 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 ndo devem ser interpretadas como uma estimativa ou promessa de resultados que a
carteira de um cliente pode alcangar.

As afirmag0es relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias de carteira sdo baseadas nas condigdes
atuais de mercado, que podem se alterar. N&o 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. Investidores devem consultar
seu profissional financeiro antes de tomar uma decisao de investimento. As perspectivas e estratégias estao sujeitas a
mudangas sem aviso prévio.

Este material contém as opinides atuais de seu autor, que estao 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 confiaveis, mas ndo podem ser garantidas.
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Investidores individuais devem contatar seus préprios profissionais financeiros para determinar as opgdes de investimento
mais adequadas a sua situagdo financeira. Esta comunicagdo ndo constitui uma oferta a qualquer pessoa em qualquer
jurisdicdo onde seja ilegal ou ndo autorizada. | A Pacific Investment Management Company LLC, localizada em 650 Newport
Center Drive, Newport Beach, CA 92660, é regulamentada pela Comisséo de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos (SEC). | A
PIMCO Europe Ltd (nimero da empresa 2604517, 11 Baker Street, Londres W1U 3AH, Reino Unido) é autorizada e regulamentada
pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA) (12 Endeavour Square, Londres E20 1JN) no Reino Unido. Os servigos prestados pela
PIMCO Europe Ltd ndo estéo disponiveis para investidores de varejo, que ndo devem se basear nesta comunicagao, mas sim
contatar seus consultores financeiros. Como os servigos e produtos da PIMCO Europe Ltd sdo fornecidos exclusivamente a clientes
profissionais, a adequagao dos mesmos é sempre verificada.A PIMCO Europe GmbH (niimero de registro 192083, Seidlstr.
24-24a, 80335 Munique, Alemanha) é autorizada e regulamentada pela Autoridade Federal de Supervisdo Financeira da Alemanha
(BaFin) (Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main) na Alemanha, de acordo com o Artigo 15 da Lei Alema de Instituigdes de
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de acordo com o Artigo 27 da Lei Consolidada das Finangas Italiana; (2) Sucursal irlandesa:o Banco Central da Irlanda (New
Wapping Street, North Wall Quay, Dublin 1 D01 F7X3) de acordo com o Regulamento 43 do Regulamento da Uni&o Europeia
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Financeira (FCA) (12 Endeavour Square, Londres E20 1JN); (4) Filial espanhola: a Comissdo Nacional do Mercado de Valores
(CNMV) (Edison, 4, 28006 Madrid) em conformidade com as obrigagdes estipuladas nos artigos 168 e 203 a 224, bem como com as
obrigag6es contidas no Titulo V, Segéo | da Lei do Mercado de Valores Mobilidrios (LSM) e nos artigos 111, 114 e 117 do Real Decreto
217/2008, respectivamente, (5) Filial francesa: ACPR/Banco da Franga (4 Place de Budapest, CS 92459, 75436 Paris Cedex 09) em
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Gate, DIFC) em conformidade com o Art. 48 da Lei Regulamentadora de 2004. Os servigos prestados pela PIMCO Europe GmbH
estdo disponiveis apenas para clientes profissionais, conforme definido no Artigo 67, pardgrafo 2, da Lei Alema de Negociagdo de
Valores Mobilidrios (WpHG). N&o estéo disponiveis para investidores individuais, que ndo devem confiar nesta comunicag&o. De
acordo com o Artigo 56 do Regulamento (UE) 565/2017, uma empresa de investimento tem o direito de presumir que os clientes
profissionais possuem o conhecimento e a experiéncia necessarios para compreender os riscos associados aos servigos ou
transagoes de investimento relevantes. Como os servigos e produtos da PIMCO Europe GmbH s&o fornecidos exclusivamente a
clientes profissionais, a adequagdo dos mesmos € sempre assegurada. | PIMCO (Schweiz) GmbH (registrada na Sui¢a, sob o
niimero CH-020.4.038.582-2, Brandschenkestrasse 41, Zurique 8002, Suiga).De acordo com a Lei Suiga de Fundos de
Investimento Coletivo de 23 de junho de 2006 (“CISA"), uma empresa de investimento tem o direito de presumir que os clientes
profissionais possuem o conhecimento e a experiéncia necessarios para compreender os riscos associados aos servigos ou
transagBes de investimento relevantes. Como os servigos e produtos da PIMCO (Schweiz) GmbH s&o fornecidos exclusivamente a
clientes profissionais, a adequagéo dos mesmos é sempre assegurada. Os servigos prestados pela PIMCQ (Schweiz) GmbH ndo
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estdo disponiveis para investidores de varejo, que ndo devem confiar nesta comunicagao, mas sim contatar seu consultor financeiro.
|APIMCO Asia Pte Ltd (8 Marina View, #30-01, Asia Square Tower 1, Singapura 018960, Registro n® 199804652K) é regulamentada
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dos Tipos 1,4 e 9, de acordo com a Lei de Valores Mobilidrios e Futuros. A PIMCO Asia Limited estd registrada como gestora de
investimentos discricionaria transfronteiriga junto a Comisséo de Supervisdo Financeira da Coreia (Registro n® 08-02-307). Os
servicos de gestéo de ativos e os produtos de investimento ndo estao disponiveis para pessoas em locais onde a prestagao desses
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