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RESUMO

A producao e a demanda global devermn apresentar forte recuperacao em
2021, impulsionadas pelas campanhas de vacinacdo e o continuo apoio das
politicas fiscal e monetaria. A inflagdo deve subir apenas moderadamente
em 2021, As taxas de juros dos bancos centrais devem continuar baixas e as
compras de ativos, mantidas.

Os principais riscos para nossa perspectiva ciclica base incluem fadiga
fiscal (na qual os governos retormam uma postura mais cautelosa), impulso
negativo do credito na China e cicatrizes econdmicas relacionadas a pandemia.

Os mercados de agdes e crédito parecem ja ter precificado o retorno a
normalidade, mas vemos oportunidades em hipotecas ndo vinculadas a
agéncias e outros produtos estruturados, créditos corporativos selecionados
e mercados emergentes. Continuamaos focados No posicionamento
cauteloso do portfolio, na preservagao do capital e na gestéo da liquidez: este
Nao € um momento para otimismao excessivo.

AUTOR: A nosso ver, a economia global continuara a A fadiga fiscal em algumas economias
Joachim Fels convalescer em 2021 e fara bons avangos na avangadas € um desses riscos. Outrorisco é a
Global Economic Advisor longa escalada de volta a tendéncia pré-crise possibilidade de a China passar de
Andrew Balls (como discutimos em perspectivas anteriores), afrouxamento para aperto do crédito ao longo
clo, particularmente no segundo semestre. Contudo, deste ano. Além disso, as cicatrizes
Renda Fixa Global embora os mercados de risco possam continuar econdmicas poderiam ser um obstaculo para
com um bom desempenho no curto prazo, o retorno aos niveis de atividade pré-pandemia
quando o duplo impacto do estimulo econémicoe e tornar arecuperagéo acidentada e desigual
doinicio das campanhas de vacinagao se firmar, entre os diversos paises e setores.
grande parte ja tera sido considerada nos pregos.
Sendo assim, no caminho para a recuperagao
total, os investidores terdo de estar atentos a
obstaculos que pedem uma construgéo de
e O portfolio criteriosa para resistir a novos surtos de
e O ©o volatilidade nos mercados financeiros.
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https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/blog/key-takeaways-from-pimcos-cyclical-outlook-from-hurting-to-healing 
https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/blog/the-long-climb
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Figura I trajetéria projetada do PIB real em trés economias importantes
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Fonte: Haver Analytics e PIMCO, em dezembro de 2020

SALTO NO CRESCIMENTO

Apd6s uma contragao descomunal na atividade econdmica em
2020, a demanda e a produgao global devem apresentar uma
forte recuperacao este ano. A paralisagdo decorrente dos
novos lockdowns nas principais economias dara lugar ao
crescimento da economia por volta do segundo trimestre,
impulsionado pelas campanhas de vacinagao e o continuo
apoio das politicas fiscal e monetdria. Os setores mais afetados
pelas restrigdes relacionadas a COVID-19 — viagens, hotelaria,
restaurantes, lazer, etc. — serdo os mais beneficiados. Partindo
de uma base fraca, espera-se que o crescimento do PIB
mundial este ano seja 0 maior em mais de uma década.
Segundo nossas projegdes, a atividade econémica dos EUA
atingira os picos pré-recessao no segundo semestre, enquanto
a Europa, devido ao atual repique recessivo, ndo compensara
totalmente as perdas de produgéo antes de meados de 2022,
apesar da forte retomada do crescimento esperada para o
segundo trimestre (ver Figura 1). Enquanto isso, a economia
chinesa, que ja opera acima dos niveis anteriores a crise e
exibiu um forte momentum no inicio do ano, deve registrar

um crescimento do PIB, superior a 8% em 2021, apds um
crescimento decididamente mediocre de cerca de 2% no ano
passado.

AS METAS DE INFLAGAO CONTINUAM ELUSIVAS

Ainflagdo dos pregos ao consumidor deve aumentar apenas
moderadamente e permanecer abaixo da meta dos bancos
centrais das principais economias em grande parte do ano.
Mesmo com a forte retomada do crescimento, a produgéo e a
demanda continuardo abaixo dos niveis normais ainda por
algum tempo devido a profundidade da recesséo e do
desemprego, que, embora deva diminuir, permanecera acima
dos niveis geralmente associados ao pleno emprego. Nos EUA,
as taxas de hipoteca baixas e a presséo de queda nos aluguéis
nos proximos trimestres pesardo sobre o componente de
habitagao do indice de pregos ao consumidor, que responde
por pouco mais de 40% do nucleo do IPC. Contudo, em termos
globais, embora espere-se que as pressdes inflacionarias
continuem baixas no curto e médio prazo, reiteramos nossa
visdo secular de que a pandemia e as respostas econémicas
aumentam os riscos tanto de inflagdo quanto de deflagao em
um prazo mais longo. Se as politicas fiscal e monetaria
continuarem expansionistas por varios anos, mesmo apos as
economias voltarem ao pleno emprego, a inflagéo podera
superar as metas dos bancos centrais. Inversamente, os riscos
de deflacdo poderiam resultar de um eventual retorno a
politicas fiscais passivas ou restritivas ou de um estouro nas
bolhas de pregos dos ativos e uma desalavancagem no setor
privado. Como consequéncia, acreditamos que o mercado tera
de precificar a incerteza de uma inflagdo mais alta no longo prazo.
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0S BANCOS CENTRAIS MANTEM O CURSO, COM
VIES PARA UMA MAIOR FLEXIBILIZAGAO

Os bancos centrais continuardo reféns da inflagdo abaixo da
meta e da necessidade de manter os custos dos empréstimos
baixos para dar continuidade ao apoio fiscal ainda por varios
anos. Portanto, as taxas de juros permanecerdo nos niveis
atuais em um futuro préximo, podendo até sofrer novos cortes
em alguns paises. Por exemplo, embora ndo seja 0 nosso
cenario base, uma valorizagdo excessiva do euro poderia levar
o Banco Central Europeu (BCE) a reduzir novamente as taxas
de depdsito, que estdo atualmente em -0,5%.

Além disso, as compras de ativos pelos bancos centrais devem
continuar ao longo do ano e, possivelmente, bem além dele.
Nos EUA, o Federal Reserve ajustou o guidance em dezembro,
afirmando que pretende manter as compras de titulos do
Tesouro e de titulos hipotecéarios emitidos por agéncias (MBS)
pelo menos no ritmo atual até conseguir um "avango
substancial" em seus objetivos estatutarios de maximizar o
nivel de emprego e manter a estabilidade dos precos. Vemos
uma possibilidade nitida de o Fed aumentar o prazo médio
ponderado das compras de titulos este ano se a economia
decepcionar ou se as taxas de juros subirem muito e de forma
excessivamente rapida. Em um cenario adverso de nova
turbuléncia na economia e nos mercados financeiros,
esperariamos também a retomada pelo Fed de varias linhas de
crédito criadas durante a crise de 2020, com apoio do Tesouro
liderado pela nova secretaria Janet Yellen, por meio do
Exchange Stabilization Fund ou com uma nova autorizagao do
Congresso. Por outro lado, se a economia se recuperar mais do
gue o previsto em nosso cendrio base e a inflagdo surpreender
com alta, o Fed podera comecar a reduzir gradualmente suas
compras ja no final de 2021 ou inicio de 2022.

Enquanto isso, o BCE aumentou recentemente a abrangéncia
do Pandemic Emergency Purchase Program e podera
implementa-lo de forma flexivel ao longo deste ano com o
objetivo de manter a curva de juros da Zona do Euro ancorada
por uma politica de controle informal. A maioria dos bancos
centrais das demais economias avangadas segue uma politica

semelhante e provavelmente mantera o curso. Além disso, um
maior afrouxamento monetario parece provavel em diversas
economias emergentes, onde as taxas de juros reais, embora
abaixo dos padrdes histéricos em muitos casos, ainda tém
espago para cair.
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POLITICA FISCAL FAVORAVEL POR ENQUANTO

Além da contengao do virus com as campanhas de vacinagao,
a politica fiscal continua a ser o principal fator de mudanga em
nossa perspectiva ciclica (veja mais sobre o potencial de piora
na sec¢do "Riscos"). Com a ajuda de politicas monetérias que
mantém os custos dos financiamentos baixos, a maioria dos
governos deve continuar sustentando a renda familiar por meio
de transferéncias e apoiando empresas com garantias a
empréstimos, subsidios e incentivos fiscais (ver Figura 2). Na
Europa, o acordo do orgamento da Unido Europeia (UE) em
dezembro abriu caminho para desembolsos consideraveis de
empréstimos e subsidios do novo Fundo Proxima Geragao UE
no decorrer deste ano, complementando o apoio proveniente
dos orgamentos nacionais.

Figura 2: projecao do déficit fiscal nas quatro principais
economias (em porcentagem do PIB)
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Fonte: Haver Analytics e calculos da PIMCO, em dezembro de 2020

Japdo

Nos Estados Unidos, o ultimo pacote de auxilio para a
pandemia, aprovado pelo Congresso no final do mandato,
sustentard a renda e a demanda nos préximos meses,
ampliando a ponte para a recuperagao econémica. Um apoio
fiscal significativo mais para o final deste ano se tornou
provavel, ja que os democratas garantiram uma pequena
maioria no Senado apds o segundo turno na Georgia (com a
vice-presidente eleita Kamala Harris detendo o voto de
minerva) em 5 de Janeiro. Contudo, como diversos novos
senadores democratas conquistaram cadeiras em estados
tradicionalmente mais conservadores em termos fiscais, nao
esperamos a adogao de politicas fiscais mais radicais no
futuro previsivel.
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CONCLUSOES PARA OS INVESTIMENTOS:
CENARIO BASE

Como dissemos no Secular Outlook “Escalada da
desestabilizacdo” de outubro de 2020, esperamos que as taxas
de juros dos titulos publicos se mantenham estaveis nos
proximos anos. Bancos centrais em todo o mundo ja
sinalizaram que transcorrera muito tempo até que ocorram
novos aumentos nas taxas de juros, inclusive caso se confirme
arecuperagao nos proximos 12 a 18 meses, conforme previsto
em nosso cenario base. Os mercados ja precificaram grande
parte das perspectivas de recuperagdo, mas ancoraram as
curvas de juros, e os mercados de agbes e crédito também ja
precificaram o retorno a normalidade apos a pandemia ao
longo do horizonte ciclico.

NoO curto prazo, vemaos riscos positivos e negativos para as
taxas de juros dos titulos publicos, refletindo os conflitos entre
lockdowns, redugédo da atividade econdémica e langamento de
vacinas. Pretendemos permanecer bastante neutros em
duration geral na maioria dos portfélios. A duration dos EUA
continua a proporcionar o maior potencial de ganho de capital
na eventualidade de uma retragdo da economia ou do mercado
financeiro, mas com uma vantagem menos pronunciada apos
o desempenho excepcional dos titulos do Tesouro em 2020.

Embora estejamos neutros em duration em geral, podemos
empregar posi¢coes que apostam na maior inclinagdo da curva
de juros nos portfélios de renda fixa tradicionais, dada a visdo
de que, embora os bancos centrais possam ancorar o lado
mais curto das curvas, com o passar do tempo os mercados
terdo uma reflacdo de pregos maior no lado mais longo. Em
nosso horizonte ciclico, vemos um risco pequeno de aumento
dainflagdo, mas uma incerteza maior em um prazo mais longo,
dada a extensdo da experimentagdo das politicas fiscal e
monetaria. Continuamos acreditando que os Treasury Inflation-
Protected Securities (TIPS) dos EUA oferecem um hedge a
pregos razoaveis contra o aumento da inflagdao no horizonte
secular.

Considerando o nosso cenario base e a precificagdo do
mercado, pretendemos ficar overweight em posi¢des de
spread em hipotecas néo vinculadas a agéncias e outros
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produtos estruturados, overweight em créditos corporativos
cuidadosamente selecionados e exposicoes a créditos
soberanos de mercados emergentes em moeda forte.
Evitaremos posi¢oes em créditos corporativos genéricos,
preferindo confiar na selecdo de nossas equipes de crédito, e
em indices de credit default swap liquido para exposigao a beta.

Continuamos a dar preferéncia a titulos hipotecarios emitidos
por agéncias (MBS), equilibrando o carry ainda atraente nas
hipotecas de cupom mais baixo e a sélida sustentagédo por
parte do Fed com as valuations, que agora consideramos justas.

Nos mercados emergentes (ME), além das posigdes externas,
quando apropriado esperamos manter posicionamento local
em ME, com dimensionamento cuidadoso em fungéo da
liquidez e uma orientagéo de médio prazo nesses mercados.

Quanto a moedas, esperamos manter um pequeno
underweight em dolar dos EUA contra uma cesta de moedas
do G10, bem como exposigoes selecionadas a moedas de ME
em nossos portfélios com orientagdo mais global. Isso reflete
as valuations e a possibilidade de que as moedas de paises
mais expostos ao ciclo econdmico global e, portanto, com
maior probabilidade de serem beneficiados pela recuperagéo
que projetamos, possam superar a moeda norte-americana.

RISCOS PARA A PERSPECTIVA: O T°E A
FADIGA FISCAL

Certamente, existem riscos para nossas perspectivas
econdmicas e implicagbes de investimento relacionadas a
€SSes riscos.

Para comegar, embora 0 nosso cenario base pressuponha a
manutengao do apoio da politica fiscal com o auxilio de uma
politica monetdria mais flexivel, um inicio de fadiga fiscal seria
um risco significativo para a recuperagao econémica,
particularmente no segundo semestre deste ano e ainda mais
em 2022. Nos EUA, embora um apoio fiscal adicional parega
provavel este ano, apos os democratas terem conquistado uma
peqguena maioria no Senado no segundo turno das eleigdes na
Geodrgia, o foco poderd passar para possiveis aumentos no
imposto de renda de pessoas fisicas e juridicas nas faixas de
renda mais altas, a serem promulgados em 2022.


https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/escalating-disruption-2020 
https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/escalating-disruption-2020 
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Na Europa, os estimulos fiscais sdo praticamente inevitaveis
por meio dos orgamentos nacionais aprovados para 2021 e dos
desembolsos previstos do Fundo Proxima Geragéo UE.
Contudo, a realidade de grandes déficits pode comegar a afetar
a disposigéo das autoridades econdmicas de manter o curso e
conceder estimulos adicionais em caso de necessidade. Na
Europa, a temporada de orgamentos para o exercicio seguinte
comega tradicionalmente apds o verao, de forma que uma
mudancga no curso da politica fiscal em 2022 poderia ser
percebida no segundo semestre deste ano. Isso sera agravado
pelos limites de endividamento previstos na constituicdo
alem3d, que foram temporariamente suspensos em 2020 e
2021, mas que exigirao cortes no orgamento a partir de 2022.
As expectativas de aperto fiscal com corte de gastos e
aumento de impostos podem perfeitamente comecar a afetar
os planos de gastos das empresas e dos consumidores ao
longo deste ano.

2° RISCO: A CHINA ESTA MUDANDO O FOCO PARA
A DESALAVANCAGEM

Com a economia chinesa apresentando uma forte recuperagao
apos a recessao da COVID-19 no ano passado e demonstrando
um forte momentum de crescimento no inicio de 2021,
esperamos que as autoridades econémicas mudem o foco
para a desalavancagem no decorrer do ano para evitar bolhas e
assegurar a sustentabilidade do crescimento no longo prazo.
Dessa forma, nossa equipe na China espera que a expansao do
crédito desacelere este ano, resultando em uma mudancga de
um impulso recentemente positivo para negativo do crédito
(em linhas gerais, o impulso do crédito mede a mudanga na
expansédo do crédito e normalmente indica crescimento do
PIB). Calibrar a dose certa de afrouxamento ou aperto do
crédito em uma economia extremamente alavancada com
endividamento de USS 14 trilhdes é uma tarefa dificil, que
implica um risco real de aperto excessivo levando a uma
desaceleragdao maior do que a esperada no crescimento, com
reflexos negativos para 0s setores e as economias fortemente
dependentes da demanda chinesa.

RISCO 3: CICATRIZES ECONOMICAS

A maior incerteza na perspectiva econdmica decorre das
possiveis cicatrizes que poderiam inibir ou até mesmo impedir
um retorno rapido aos niveis de consumo pré-pandemia, bem
como as decisdes de investimento e contratagdo das
empresas. Dado o porte e a natureza sem precedentes do
choque da COVID-19, é dificil avaliar as mudangas
comportamentais nas familias e empresas. Embora nosso
cendrio base preveja a liberagéo significativa de uma demanda
reprimida com o inicio da vacinagéo e a consequente retirada
das restrigbes voluntarias e governamentais a atividade
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econdmica, existe um risco substancial de que as familias e
empresas continuem cautelosas em relagdo aos gastos e
investimentos ainda por algum tempo. Além disso, a
participagéo na forga de trabalho, que declinou em diversos
paises ao longo do ano passado, pode néo se recuperar
rapidamente. Os danos duradouros aos balangos patrimoniais
e modelos de negdcios podem se tornar aparentes apenas
quando o apoio governamental for retirado ao longo do tempo.

CONCLUSOES PARA OS INVESTIMENTOS:
FATORES DE RISCO

Embora os mercados de risco possam continuar mantendo um
bom desempenho nos préximos meses em resposta as
campanhas de vacinagao e aos estimulos econémicos, 0s
investidores podem ter se tornado complacentes demais
diante dos riscos, conforme refletido no posicionamento do
consenso otimista. Conforme destacado nesses fatores de
risco, acreditamos ser este um momento para posicionamento
cuidadoso do portfélio, ndo para otimismo excessivo ou para
assumir um risco exagerado. Dado o nivel baixo das taxas de
juros em geral, spreads estreitos e volatilidade baixa,
planejamos enfatizar a preservagao do capital e a gestéo
cuidadosa da liquidez. Vamos procurar ser pacientes e flexiveis,
nos proteger contra um aumento na volatilidade do mercado e
procurar agregar alfa em condigbes de mercado mais dificeis.
A fadiga fiscal poderia contribuir para uma recuperagao
mediocre, compensando outros riscos para o nivel geral das
taxas de juros globais. A desalavancagem da China ressalta os
riscos para o crescimento global, bem como os riscos setoriais
€ 0S riscos para 0s paises mais expostos ao ciclo da China. O
risco de cicatrizes econémicas enfatiza que, embora existam
boas oportunidades nos setores de lazer e viagens, é
necessaria uma exposigao cuidadosamente administrada e
nao um esforgo generalizado para comprar titulos a pregos
baixos em dolares americanos. Acreditamos que as estratégias
de crédito privado sejam um veiculo atraente para assumir
posi¢des de longo prazo nos setores mais oportunistas e de
alto risco.

Como descrito no Secular Outlook, além dessas fontes ciclicas
de risco, um conjunto de desestabilizadores seculares nos leva
a esperar que a recuperagao pos-pandemia nao iniciara mais
uma década de mercado altista. Ao contrdrio, uma vez que
sejam superadas as fases mais faceis da recuperagdo da
pandemia, esperamos um ambiente de mercado bastante
dificil. Como gestores ativos, buscaremos agregar valor com a
selegao de titulos nos setores de crédito, com foco em fontes
de receita de alta qualidade, e também identificar as melhores
oportunidades globais.
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Sobre nossos foruns

Aprimorado ao longo de quase 50 anos e testado em praticamente todos os ambientes de mercado, o processo de
investimento da PIMCO é ancorado por nossos Féruns Econémicos Seculares e Ciclicos. Quatro vezes por ano, N0sSsos
profissionais de investimento de todo o mundo relinem-se para discutir e debater a situagéo dos mercados e da
economia mundial e identificar as tendéncias que, em nosso ponto de vista, terdo implicagbes mais importantes para
0s investimentos.

No Forum Secular, realizado anualmente, nds 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 diversas 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 participagao ativa do Global
Advisory Board da PIMCO, uma equipe formada por experts de renome mundial em assuntos econdmicos e politicos.

No Forum Ciclico, realizado trés vezes por ano, nds nos concentramos na perspectiva para os proximos seis a 12 meses,
analisando a dinamica do ciclo de negécios nas principais economias emergentes e desenvolvidas, visando a identificar
possiveis mudangas nas politicas fiscal e monetaria, prémios de risco de mercado e valuations relativas que direcionam o
posicionamento dos portfdlios.
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Todos os investimentos envolvem riscos. O investimento no mercado de renda fixa esta 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 € afetado pelas oscilagdes das taxas de juros. Titulos e estratégias de renda fixa com
“durations” (prazo médio) mais longos tendem a ser mais sensiveis e volateis do que aqueles com “durations” mais curtos; os pregos dos titulos geralmente caem
quando as taxas de juros sobem e 0 ambiente atual 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 o 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 lastreados por hipotecas e ativos podem ser sensiveis a oscilagdes nas taxas de juros, estar sujeitos ao risco de
pagamento antecipado e, embora geralmente sejam garantidos por um governo, rgao governamental ou garantidor privado, ndo é possivel assegurar que tal garantidor
honrard suas obrigagées. Os titulos hipotecarios garantidos por agéncias dos EUAemitidos pela Ginnie Mae (GNMA) contam com a garantia incondicional do governo
dos Estados Unidos. Os titulos emitidos pela Freddie Mac (FHLMC) e Fannie Mae (FNMA) contam com garantia da agéncia para a amortizagdo pontual do principal e dos
juros, mas ndo com uma garantia incondicional do governo dos EUA.

Riscos gerais das estratégias de crédito privado: As estratégias envolvem um grau de risco elevado e os potenciais investidores sao alertados que elas s@o apropriadas
apenas a pessoas com recursos financeiros adequados, que ndo tenham necessidade de liquidez em seus investimentos e que possam suportar o risco econémico,
inclusive a eventual perda da totalidade de seu investimento. Todos os investimentos apresentam riscos e podem perder valor. As estratégias ndo estarao sujeitas aos
mesmos requisitos regulamentares que os veiculos de investimento registrados. O desempenho pode ser volatil, e o investidor pode perder a totalidade ou uma parcela
substancial de seus investimentos

As projegdes, estimativas e determinadas informag6es aqui contidas sdo baseadas em pesquisas proprias e ndo devem ser encaradas como uma orientagédo de
investimento nem como uma recomendacdo de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento. Nao ha garantia de que os resultados serdo alcangados.

As afirmagdes relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias do portfdlio sdo baseadas nas condigdes atuais de mercado, que podem se alterar. Ndo 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 em longo prazo, principalmente em periodos de queda no mercado. As perspectivas e estratégias estdo sujeitas a
mudangas sem aviso prévio.

Como usados aqui, os termos “barato” e “caro” geralmente se referem a um titulo ou classe de ativos considerada como substancialmente sub ou supervalorizada em
relagdo a sua média histérica e as expectativas do gestor de investimento. N&o existe uma garantia de resultados futuros nem de que a valuation de um titulo assegurard
lucros ou protegerd contra perdas.

0O Alfa é um indicador de desempenho ajustado pelo risco, calculado pela comparagéo da volatilidade (risco de pregos) de um portfélio com seu desempenho ajustado
pelorisco e relagdo a um indice de referéncia; o excesso de retorno em relagao ao referencial é o alfa. O Beta € um indicador de sensibilidade dos pregos as oscilagdes do
mercado. O beta do mercado € 1. Duration é a medida da sensibilidade do prego de um titulo de renda fixa a oscilagdes nas taxas de juros, expressa em anos.

Este material contém as opiniées atuais do gestor, mas ndo necessariamente as da PIMCO, e tais opinides estéo sujeitas a alteragées sem aviso prévio. Este material foi
distribuido exclusivamente para fins informativos e ndo deve ser considerado assessoria de investimentos nem recomendacdo 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.

A PIMCO presta servigos apenas a instituigdes e investidores qualificados. Esta ndo é uma oferta para qualquer pessoa em qualquer jurisdigdo onde seja ilicita ou ndo
autorizada. | PIMCO Latin America Av. Brigadeiro Faria Lima 3477, Torre A, 5° andar S&o Paulo, Brasil 04538-133. Nenhuma parte desta publicagdo pode ser reproduzida
em qualquer forma, nem citada em qualquer outra publicagdo, sem autorizagéo prévia por escrito. PIMCO e THE NEW NEUTRAL sdo marcas registrada da Allianz Asset
Management of America L.P. nos Estados Unidos e em todo o mundo. ©2021, PIMCO.
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