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E”jﬂ?ﬁ:g%i‘;?;f{ - As dificuldades do mercado imobiliario comercial resultardo em uma
Global Private Real Estate recuperacao consideravelmente mais lenta do que a observada apos
Frangois Trausch a crise financeira global.
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Ainda assim, 0 mercado esta entrando em uma fase com inUmeras
oportunidades para quem dispde de capital, paciéncia, agilidade e
experiéncia para fornecer solucdes de financiamento para credores e
tomadores de empréstimos.

Em termos de setores, acreditamos que 0s investidores devem

se concentrar em temas de alta convicgdo, como digitalizagéo,
descarbonizagéo e mudancas demograficas, mirando setores como
data centers e logistica.

Nos Ultimos anos, os bancos centrais tém sido uma fonte recorrente de frustragao para credores

e tomadores de empréstimos para iméveis comerciais (CRE, na sigla em inglés). Para conter a
inflagcdo persistente, o Federal Reserve e a maioria de seus pares mantiveram as taxas basicas de
juros elevadas por mais tempo do que o previsto. Obviamente, este é o mandato dessas instituigdes.
Porém, as consequéncias causaram problemas imediatos para os tomadores de empréstimos de
CRE, que passaram a enfrentar custos de divida mais altos, além de desconforto com a queda de
valuations devido a redugao da liquidez e ao aumento das taxas de capitalizagao imobilidria.

Atualmente, os juros de curto prazo parecem ter chegado ao ponto maximo e os de longo prazo
estdo em lenta tendéncia de queda. E possivel — mas ndo recomendével — considerar que essas
tendéncias levardo a uma recuperagao significativa, como aquela induzida pela flexibilizagédo
quantitativa apos a crise financeira global. As premissas predominantes no mercado, com uma
curva a termo indicando taxas reais 200 a 300 pontos-base (p.b.) acima dos niveis de 2021, sugerem
que as taxas de capitalizagao continuarédo elevadas, mantendo os valores das propriedades 20% a
40% abaixo dos picos atingidos em 2021.

As implicagdes de USS 1,5 trilhdo em vencimentos nos proximos dois anos' sdo profundas. Em
um ambiente de juros altos, os custos dos empréstimos e as taxas de capitalizagdo imobiliaria
continuaréo desafiadores. Credores e tomadores seréo forgados a encarar os fatos: no curto
prazo, esperamos queda adicional em valuations e indices de precos, tornando ainda mais dificil
justificar as prorrogagdes de empréstimos.

Ha também o risco geopolitico. Os conflitos na Ucrania e no Oriente Médio, as tensdes entre os
EUA e a China e elei¢des importantes este ano geram mais incertezas. O quadro é agravado pelas
crescentes preocupagdes com a mudanga climatica, que afeta diretamente os investimentos
imobilidrios e as incorporagdes.

Tais incertezas devem prolongar as pressoes sobre a liquidez, mas também criam oportunidades em

e ° o PY ® ® todo o espectro de financiamentos. Para quem tem capital e proficiéncia em solu¢des personalizadas,
) as oportunidades no mercado privado passam por divida sénior, divida mezanino e agdes preferenciais.
RN ) A volatilidade continua também pode criar oportunidades de valor relativo nos quatro quadrantes do
o 0 O investimento imobiliario: agbes, private equity, divida privada e titulos de divida negociados no mercado.
S ® P o P ® Além disso, alguns setores e regides geograficas continuam atraentes com base nos fundamentos de

longo prazo, de modo que hoje temos um ponto de entrada atraente devido as pressdes de liquidez
enfrentadas pelo segmento de imdveis comerciais como um todo (ver Figura 1).



Figura 1: Mapa de calor do setor imobiliario global — perspectiva de 2024 vs. 2023 por setor e regiao.
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Europa
Perspectivas
% |A e demanda por nuvem

= Suprimento de
energia limitado
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= Normalizagao do aumento
dos aluguéis

4 Fundamentos sélidos

= Setor de nicho
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dos aluguéis
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em andamento
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Observagdo: As nuances das oportunidades ciclicas e os principais riscos variam de acordo com a regido.
Fonte: Forum de Investimento Imobilidrio Global da PIMCO, 2023 e 2024
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Asia-Pacifico (exceto China)

+

Perspectivas

IA e demanda
por nuvem

Politica e riscos
operacionais

Demanda persistente

Expanséo dos
rendimentos, excesso
de oferta

Locacgao firme,
oferta insuficiente

Concorréncia,
escalabilidade

Locacao firme, spread
de rendimento

Possivel expansao
do rendimento

Recuperacgdo do turismo

Restrigdes
de capacidade

Demanda reprimida
por locagdes

E-commerce,
sentimento fraco

Melhora na volta
aos escritorios

Expanséo dos
rendimentos, excesso
de oferta, sentimento
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Essas conclusées foram extraidas do segundo Férum Anual de Investimento Imobiliario Global da PIMCO, realizado em maio.

Assim como os Foruns Ciclicos e Seculares, esse evento reuniu profissionais de investimentos de todo o mundo para discutir

as perspectivas de curto e longo prazo para o setor de imoveis comerciais. A PIMCO tem uma das maiores plataformas de

CRE do mundo, com mais de 300 profissionais de investimento que administram cerca de USS$ 190 bilhdes em ativos em um

amplo espectro de perfis de risco nos mercados globais publicos e privados de divida e agdes imobilidrias.?
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Principais setores

DATA CENTERS: CORRIDA POR PODER NA ERA DA IA

0 avango da IA desencadeou uma corrida global por centros
de processamento de dados e por energia verde para
alimenta-los, além de introduzir riscos significativos para

0s imoveis comerciais. No longo prazo, a |A pode diminuir

a necessidade de espago para escritorios, a demanda por
alojamentos estudantis e a densidade populacional urbana,
tornando menos atraentes os aluguéis de longo prazo e as
instalagdes secundarias. Contudo, o ritmo e a escala das
repercussdes ainda ndo estao claros. (Ver nosso artigo de
junho de 2024, “Powering the Future: The Strategic Role of

Data Centres in the Al Evolution in Europe”. Alimentando o

futuro, o papel estratégico dos data centers na evolucéo da

IA na Europa, em traducdo livre).

O que esta claro € que a demanda por IA e servigos de nuvem
provocou uma corrida global por capacidade de centros de
processamento de dados. No primeiro trimestre de 2024,

o volume global de locagdes superou 1.800 megawatts,
equivalente a um aumento de sete vezes em apenas trés
anos.® O crescimento ndo mostra sinais de desaceleragao,
com os locatdrios contratando campi inteiros e ndo apenas
edificios individuais. A situagdo é amplificada por governos
que buscam soberania digital — a capacidade de controlar
dados, software e hardware essenciais. Por outro lado, a oferta
limitada de energia esta se tornando uma restrigdo cada vez
maior a construgao de data centers no mundo todo.

Figura 2: E-commerce segue em expansio

Vendas online como porcentagem do total de vendas no varejo

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Coreia
do Sul
China
Japdo

Austrédlia

Fontes: Green Street e CBRE em abril de 2024

Nos préximos anos, os centros de processamento de dados
desempenharéo papel fundamental nas carteiras dos
investidores. Essa infraestrutura essencial oferece um meio
de tirar proveito do crescimento da IA como fornecedores
dessas plataformas, sem precisar apostar em quem serdo 0s
vencedores finais nesse segmento.

Os centros de processamento de dados
oferecem aos investidores uma forma
de tirar proveito do crescimento da IA

sem precisar apostar em quem serao os

vencedores dessa tecnologia.

LOGISTICA E GALPOES: DEMANDA SECULAR
SUSTENTA CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO

A nosso ver, a desglobalizagdo e o e-commerce continuarao
por tras do crescimento constante da demanda por galpoes
e logistica no longo prazo. Embora a geopolitica influencie a
demanda, as instalagdes logisticas ligadas as tendéncias de
digitalizagao, como o e-commerce, aparentemente tém uma
trajetdria de demanda mais confidvel (ver Figura 2).
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No longo prazo, a desglobalizagéo e
o comércio eletronico continuarao
a impulsionar o crescimento
sustentado de armazéns e logistica.

Na Europa, a demanda esta se desacelerando, mas os aluguéis
continuam subindo. O segmento de logistica esta, mais uma vez,
no topo das preferéncias dos investidores e pode proporcionar
um piso para as elevadas taxas de capitalizagao imobilidria.

Na regido da Asia-Pacifico, espera-se que a parcela das

vendas online nas vendas totais suba de cerca de 20% em

2021 para quase 40% em 2026.# Além disso, o processo de
desglobalizagdo continua a impulsionar as tendéncias de
nearshoring (prética de mover operagdes para paises proximos)
e friendshoring (pratica de mover operagdes para paises que
sejam aliados politicos ou econdmicos). Vietna e India lucrardo
com a migragao da produgao para fora da China, enquanto o
reshoring (retorno das operagdes que haviam sido transferidas
para o exterior) pode beneficiar o Jap&o e a Coreia do Sul.

Nos EUA, a demanda industrial continua positiva, embora a
absorgao liquida tenha se desacelerado nos ultimos seis meses. O
primeiro trimestre de 2024 foi 0 mais fraco desde 2012.5 As novas
entregas atingiram o pico, mas alguns mercados do Cinturéo do
Sol (faixa sul dos EUA) com barreiras mais baixas estdo digerindo
uma grande quantidade de oferta que pode levar a um longo
periodo de maior disponibilidade, particularmente nas propriedades
industriais maiores. Nos ultimos anos, as incorporadoras
priorizaram projetos com mais de 9,3 mil metros quadrados.

PREDIOS RESIDENCIAIS: DEMANDA FORTE, MAS
RECUPERAGAO ADIADA NOS EUA

A perspectiva global para prédios de apartamentos é positiva
em meio a forte demanda estrutural.

Na Europa, os aluguéis estdo subindo de forma constante e
sem sinais de estabilizagdo. A oferta limitada, exacerbada pelos
custos elevados de incorporagao e regulamentos ambientais
mais rigidos, atende a uma demanda estavel, a medida que a
formacgéo de familias se acelera e a migragéo para as principais
regides metropolitanas prossegue.

Na regido Asia-Pacifico, os precos e os aluguéis estéo se firmando
em um contexto de moderada escassez de oferta. A valorizagao
dos imdveis residenciais e a migragao de jovens para areas
urbanas embalam a demanda. Mudangas demogréficas, como a
formagao tardia de familias e 0 aumento da parcela de domicilios
ocupados por somente uma pessoa, reforgam a decisdo de
continuar alugando por mais tempo. Além disso, a énfase cada
vez maior na vida em comunidade e no acesso a comodidades
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impulsionou a popularidade de espagos residenciais tematicos e
moradias compartilhadas em toda a regido.

Nos EUA, a perspectiva de curto prazo € um pouco menos
positiva. O setor multifamiliar tem recorde de novas ofertas.
O numero de apartamentos prontos atingiu o ponto maximo
em 40 anos, com 583 mil unidades no ano passado.® Essa
onda levou ao aumento da desocupacgao e, juntamente com
0 aumento das taxas de capitalizagéo, resultou em queda de
25%-30% nos valores de mercado. Embora os fundamentos
da demanda de longo prazo por apartamentos para aluguel
se mantenham robustos — principalmente porque os juros
mais altos agravam os ja problematicos indicadores de
acessibilidade —, essas pressdes de curto prazo sugerem mais
dificuldades para esse setor nos EUA.

E provavel que o mercado nos EUA se estabilize até 2026. O
numero de novas construgdes caiu devido a alta nos custos e a
restrigao nos financiamentos. O Cinturdao do Sol, que abrange os
estados do sul dos EUA, se destaca como uma area importante
de crescimento. A regido abriga metade da populagéo do pais.
Segundo projecdes, as migragdes internas e internacionais
impulsionarado o crescimento populacional dos EUA, de 335
milhdes de habitantes atualmente para 373 milhdes em 20547

A perspectiva global para prédios
de apartamentos é positiva em
meio a forte demanda estrutural.

SETOR DE ESCRITORIOS ENFRENTA DIFICULDADES,
MAS NAO EM TODOS OS LUGARES

A perspectiva global para escritérios continua desafiadora. A
demanda e a descoberta de pregos sao limitadas no mundo todo,
com valuations ainda sob presséo, conforme os proprietarios

e credores globais de CRE buscam reduzir as alocagdes

a escritérios. A participagdo dos escritérios nas carteiras
institucionais globais de CRE encolheu de 35% em 2022 para 29%
atualmente,® com probabilidade de novas quedas.

Contudo, as perspectivas sdo diferentes em outras regides.
Na Europa, hd demanda relativamente saudavel por edificios
ecologicos de alta qualidade localizados nos principais
distritos comerciais. O home office € menos comum na
Europa, em parte porque os profissionais costumam morar
em residéncias menores em dreas centrais e contam com
transporte publico melhor. Os inquilinos tendem a ficar mais
tempo nos imoveis que alugam devido a diversidade de
idiomas, moedas e regulamentos no continente, que complica
arelocagao de empresas. Vale ressaltar que os regulamentos
energéticos devem reduzir drasticamente a oferta existente,
pois muitos prédios de escritorios terdo dificuldades para
atender aos cada vez mais rigorosos requisitos europeus.
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Na regido Asia-Pacifico, a demanda por escritérios nos
distritos comerciais centrais continua nos mesmos niveis
de 2021. Isso se deve a apartamentos geralmente menores,
deslocamentos mais curtos e a uma cultura de “trabalhar no
escritério” que é mais arraigada do que Ocidente. Da mesma
forma que na Europa, a demanda é maior nos distritos
comerciais centrais, particularmente por edificios com
instalagdes para "morar, trabalhar e se divertir" (ver Figura 3).

Figura 3; EUA lideram no home office
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Fontes: Green Street e JLL, no terceiro trimestre de 2023

Nos EUA, a redugao de custos das empresas e uma cultura
mais solida de trabalhar em casa fizeram com que a demanda
por escritérios ficasse aquém da criagdo de empregos.
Esperamos que, fora dos edificios classe A+, os aluguéis
continuem em queda, ja que o capital privado continua
cauteloso e as taxas de capitalizagdo continuam a se expandir.
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CONCLUSOES: APROVEITAR AS OPORTUNIDADES EM MEIO AOS DESAFIOS

O mercado de imdveis comerciais esta em uma encruzilhada, cercado por enormes dificuldades, mas ainda assim repleto de
oportunidades. Juros altos, tensdes geopoliticas e preocupagdes com a mudancga climatica formam um cendrio complexo, e
muitas vezes desafiador, para os tomadores de empréstimos e credores de imoéveis comerciais.

Entretanto, essas mesmas pressdes abrem caminho para solugdes inovadoras de financiamento e investimentos
estratégicos. Para aqueles que dispdem de capital e conhecimento especializado, 0 ambiente atual € um terreno fértil para
oportunidades em todo o espectro de financiamento, incluindo divida sénior, divida mezanino e agdes preferenciais. Data
centers e instalagdes de logistica - impulsionados por tendéncias duradouras de digitalizagdo e e-commerce -- oferecem
perspectivas particularmente atraentes.

Navegar nesse ambiente turbulento exigira resiliéncia e adaptabilidade. A capacidade de identificar e explorar oportunidades
escondidas em meio a volatilidade do mercado sera essencial. Focando em temas de alta convicgao - como digitalizagao,
descarbonizagédo e mudangas demograficas - e aproveitando o amplo conhecimento especializado e a plataforma global da
PIMCO, os investidores tém o potencial ndo apenas de superar a tempestade atual, mas também de prosperar com a evolugao
do mercado de imdéveis comerciais. O percurso adiante é repleto de incertezas, mas também cheio de potencial para os que

estiverem prontos para enfrentar a situagédo e aproveitar o momento.

1 Fonte: CBRE, em maio de 2024

2 Fonte: PIMCO, em 31 de margo de 2024. Inclui ativos geridos pela PIMCO
Prime Real Estate (anteriormente denominada Allianz Real Estate), afiliada e
subsididria integral da PIMCO e da PIMCO Europe GmbH, que inclui a PIMCO
Prime Real Estate GmbH, a PIMCO Prime Real Estate LLC e suas subsididrias
e afiliadas. Os profissionais de investimento da PIMCO Prime Real Estate LLC
prestam servigos de gestdo de investimentos e outros servigos por intermédio
da Pacific Investment Management Company LLC. A PIMCO Prime Real Estate
GmbH opera separadamente da PIMCO.

Fonte: datacenterHawk em 31 de margo de 2024

Fontes: Green Street e CBRE em abril de 2024

Fonte: Green Street em abril de 2024

Fonte: CoStar em 17 de margo de 2024

Fonte: Departamento de Orgamentos do Congresso dos EUA
Fonte: Pesquisa de intengdes de investimento da Pension Real Estate
Association, 2022 e 2024
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Todos os investimentos apresentam riscos e podem perder valor. Os investimentos em hipotecas comerciais e residenciais e dividas imobiliarias comerciais estdo sujeitos
ariscos, que incluem pagamento antecipado, atrasos, execugao hipotecéria, perda, administragao e eventos regulamentares adversos, que podem ser agravados em caso de
empréstimos inadimplentes. O valor dos iméveis e das carteiras que investem neles pode variar devido a prejuizos decorrentes de acidente ou condenagao, mudangas nas
condigdes econdmicas locais e gerais, oferta e demanda, taxas de juros, aliquotas de impostos sobre a propriedade e limitagdes regulatdrias aos aluguéis, leis de zoneamento
e despesas operacionais. Investimentos em titulos lastreados em hipotecas e ativos sdo instrumentos de alta complexidade, que podem ser sensiveis a oscilagdes nas taxas
de juros e estar sujeitos ao risco de pagamento antecipado. Produtos estruturados, como obrigagdes de divida garantidas, também sédo instrumentos bastante complexos,
que normalmente envolvemn um grau de risco elevado; o uso desses instrumentos pode envolver derivativos, onde é possivel perder mais do que o principal investido. O crédito
privado envolve o investimento em titulos que ndo sao negociados em mercados publicos, o que o torna sujeito ao risco de falta de liquidez. Os portfdlios que investem em
créditos privados podem ser alavancados e participar de praticas de investimento especulativas, o que aumenta o risco de perda do investimento.

Ndo é possivel afirmar que as tendéncias mencionadas acima se manterdo. As afirmagdes relativas as tendéncias do mercado financeiro se baseiam nas condigdes atuais de
mercado, que podem se alterar. N&o é possivel garantir que essas estratégias de investimento funcionem em todas as condiges 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.

Este material contém as opinides atuais do gestor, que estéao sujeitas a alteragées sem aviso prévio. Ndo foi feita nenhuma declaragéo ou garantia de que tais pontos de vista
estdo corretos. Este material é distribuido exclusivamente para fins informativos e ndo deve ser considerado assessoria de investimento nem recomendagéo 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, intermedidrios financeiros e investidores institucionais. Esta ndo é uma oferta para pessoas em
jurisdicdes onde ela seja ilicita ou ndo autorizada. | A Pacific Investment Management Company LLC, 650 Newport Center Drive, Newport Beach, CA 92660, EUA, é
regulamentada pela Comisséo de Valores Mobilidrios e Bolsas (SEC) dos Estados Unidos.

Observagao para os leitores na Colombia: Este documento é fornecido por meio do representagao da Pacific Investment Management Company LLC, localizado em
Carrera 7 no 71-52 TB Piso 9, Bogotd D.C. (Promocién y oferta de los negocios y servicios del mercado de valores por parte de Pacific Investment Management Company
LLC, representada en Colombia.) Observagao para os leitores no Brasil: PIMCO Latin America Administradora de Carteiras Ltda.Av. Av. Brg. Faria Lima, 3477 Itaim Bibi,
S&o Paulo - SP 04538-132 Brasil. Observagao para leitores na Argentina: Este documento pode ser fornecido por meio do escritério de representagao da PIMCO Global
Advisors LLC AVENIDA CORRIENTES, 299, Buenos Aires, Argentina. | Nenhuma parte desta publicagdo podera ser reproduzida em qualquer forma, nem citada em qualquer

outra publicagéo, sem autorizagao prévia por escrito. PIMCO é uma marca registrada da Allianz Asset Management of America LLC nos Estados Unidos e em todo 0 mundo.

©2024, PIMCO.
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