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Quando os mercados divergem,
as oportunidades emergem

As mudangas na dinamica das economias e dos mercados globais
apresentam uma série de oportunidades para as carteiras.

RESUMO

- Vemos trajetorias divergentes em todo o mundo para o crescimento, a inflagéo e a

politica do banco central. A resiliéncia econémica dos EUA deve persistir, mas a inflagao
continua a ser um risco. Em meio a essa perspectiva, nossas carteiras enfatizam a

qualidade e a diversificagao.

+ Sinais top-down e bottom-up nos levaram a um pequeno overweight em agoes,

com foco em agdes de capitalizagédo elevada dos EUA, de mercados emergentes

selecionados e de alguns setores ciclicos industriais. As alocagdes em agdes também

devem ajudar a atenuar o risco de inflagao.

+ A politica do banco central deve estimular os investimentos em renda fixa nos mercados

desenvolvidos fora dos EUA, como Australia, Canada, Reino Unido e Zona do Euro. Também

damos preferéncia a titulos hipotecérios emitidos por agéncias (Agency MBS) dos EUA e a

varias areas de crédito securitizado devido a seus perfis atraentes de risco/retorno.

A perspectiva global para a economia e 0s
mercados sugere trajetorias divergentes entre
as regioes e os setores. No ano passado,

o crescimento global parecia estagnado,

mas as tendéncias deste ano sugerem um
potencial de pouso suave em lugar de recessao,
principalmente devido a forga da economia
norte-americana. Contudo, essa resiliéncia
apresenta riscos, notadamente a possibilidade
de aquecimento da inflagéo.

Essa perspectiva macroeconémica divergente
cria oportunidades interessantes entre as
classes de ativos.

Nos mercados de renda fixa, estamos
ampliando nossos investimentos fora dos EUA,
pois a politica monetaria mais folgada em
alguns paises pode impulsionar a renda fixa este
ano. Em agdes, mantemos nossa preferéncia
por empresas de alta qualidade — que estao
preparadas para suportar um amplo leque de
cenarios macroecondmicos — mas estamos
aumentando as alocagdes em uma gama mais
abrangente de setores, inclusive o de ciclicos
industriais. A diversificagéo e a flexibilidade
continuam sendo essenciais, e a gestao ativa
pode nos ajudar a identificar ideias intrigantes e,
ao mesmo tempo, administrar os riscos.

De forma geral, vemos um ambiente rico em
oportunidades para carteiras.



CENARIO MACROECONOMICO: DINAMICA DE
CRESCIMENTO, RISCO DE INFLAGAO

Nosso indicador exclusivo do ciclo de negécios (modelo

de fatores dindmicos que incorpora cerca de 750 varidveis
macroecondmicas e de mercado) indica que a economia dos
EUA esta se aproximando de uma fase de expanséo de final

de ciclo.O crescimento real do PIB do pais continuou robusto,
enguanto a inflagao se manteve estagnada em niveis um pouco
acima da meta de 2% do Federal Reserve (Fed). Como resultado,
€ provavel que as taxas de juros se mantenham elevadas por
mais tempo do que se pensava, abrindo a porta para um aperto
maior nas condigdes financeiras e um risco de volatilidade em
areas mais vulneraveis a juros altos: imoveis comerciais, crédito
privado e bancos regionais.Isso significa que, embora os fatores
que contribuiram para a resiliéncia econémica dos EUA paregam
duradouros, ndo podemos descartar o risco de recessao (para

mais detalhes, leia a Perspectiva Ciclica mais recente, "Mercados

divergentes, carteiras diversificadas").
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Além da forga econémica dos EUA, vemos alguns sinais iniciais
de aceleragdo em outros lugares apds um crescimento estagnado
ou ligeiramente contracionista nos mercados desenvolvidos (ex-
EUA) em 2023. Por exemplo, os indices dos gerentes de compras
(PMIs), um indicador antecedente da atividade econdémica,
recuperaram-se em algumas regides nos Ultimos dois meses (ver
Figura 1). Contudo, os EUA devem continuar sendo a principal
locomotiva do crescimento global, particularmente em relagdo a
outros mercados desenvolvidos.

Contudo, a resiliéncia econébmica ndo € isenta de riscos,
principalmente porque os bancos centrais continuam focados

em reduzir a inflagao para os niveis da meta. Nos EUA, a inflagéo
permaneceu bem acima da meta este ano, superando as
expectativas do mercado e talvez atrasando os cortes de juros do
Fed. Esse cenario de taxas mais altas por mais tempo tem o potencial
de reduzir o momentum do préprio crescimento econémico.

Nesse ambiente, empresas com balangos patrimoniais sélidos e
acesso facil ao capital provavelmente se sairiam melhor do que as
menores e as mais sensiveis as taxas de juros.

Figura I: alta nos indices de gerentes de compras (PMIs) nos Gltimos meses
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Fonte: Bloomberg, em 31 de margo de 2024


https://www.pimco.com/br/pt/insights/diverging-markets-diversified-portfolios
https://www.pimco.com/br/pt/insights/diverging-markets-diversified-portfolios
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CICLOS DE LUCROS E OPORTUNIDADES EM AGOES

As tendéncias macroeconémicas e 0s sinais bottom-up
favoraveis nos levam a um modesto overweight em agoes.

Um sinal importante surge em nossa analise das divulgagdes

de resultados das empresas, nos quais observamos que a
porcentagem de empresas que mencionaram redugao de
estoques caiu de 27% em outubro do ano passado para 15% em
abril deste ano. Isso sugere uma melhoria significativa no peso
dos estoques, que foi uma preocupagado para muitas empresas no
ano passado (embora poucas estejam falando em recomp6-los).

Também estamos observando uma retomada nos lucros por agao
(LPA) a medida que vérios setores emergem do que chamamos
de "retragdes periddicas no LPA", em que diferentes setores
sofrem quedas nos lucros em momentos diferentes e depois se
recuperam, um apoés o outro, ao longo de varios trimestres.

De fato, o setor de crescimento do S&P 500 (dominado

pela tecnologia) passou por uma retragdo no LPA em 2022,
recuperando-se em 2023 quando o LPA da maioria dos demais
setores estava se contraindo (ver Figura 2). Com o passar dos
meses, esperamos ver as agles defensivas e ciclicas emergirem
de suas fases de retragdo dos lucros, o que pode levar a uma
valorizacdo significativa.

Figura 2: retracoes perioddicas no crescimento dos lucros
nos diversos setores do S&P 500

Consenso do crescimento do lucro por agdo
(LPA) do S&P 500 por setor, % anual

Crescimento Defensivos Ciclicos

1T 2022 0% 15% 18%
2T 2022 -10% 4% 30%
372022 1% 0% 18%
472022 -17% -1% 12%
1T 2023 -5% -12% 8%

272023 14% -13% -13%
3T 2023 24% 7% -1%
472023 30% -5% -14%
1T 2024 (E) 21% -1% -8%
2T 2024 () 15% 10% 1%

372024 (E) 12% 11% 1%

4T 2024 (E) 16% 15% 21%

Fontes: dados da Bloomberg e cdlculos da PIMCO no 4T2023; consenso das
estimativas para 2024. As porcentagens referem-se a valores anuais.

Figura 3: a dominancia dos lucros das big techs no S&P
500 pode diminuir em 2024 com a melhoria de outros setores
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Fontes: dados da FactSet e consenso das estimativas em margo de 2024. As agdes
apelidadas de "As Sete Magnificas" sdo Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia e Tesla.

O momento dessas retracoes e recuperagoes periodicas pode
levar a uma convergéncia nas taxas de crescimento do LPA
entre os lideres e os retardatarios do S&P 500. Embora as
“Sete Magnificas” agdes de tecnologia tenham apresentado
crescimento anual de 71% no LPA no 472023, espera-se que
esse nuimero recue para 12% até 0 472024 (ver Figura 3). Em
contrapartida, projeta-se que os lucros das demais 493 agdes
melhorem de uma contragao de 3% para um crescimento de
20% ao longo do mesmo periodo.

O crescimento dos lucros pode ser um forte suporte para a
valorizagéo das retardatarias, e esperamos ver mais amplitude
no desempenho das a¢gdes em comparagdao com os retornos
concentrados principalmente nas Sete Magnificas (que
responderam por 5 pontos percentuais do retorno total de

11% do S&P 500 no 1T2024). Os setores especificos cujos
lucros podem acelerar mais este ano sado energia e saude.

Por outro lado, big techs e servigos de comunicagdo podem
sofrer uma desaceleragéo no crescimento do LPA (ainda assim
relativamente alto).



Passando para os fatores de agdes, a dinamica de final de ciclo
tende a ser um bom pressagio para a qualidade e, em um grau
um pouco menor, para 0 momentum e a volatilidade baixa. Isso
se baseia em nossos calculos dos indices de Sharpe histéricos
para varios fatores de agbes em varias fases do ciclo nos
ultimos 40 anos.

No contexto de uma carteira, 0 ambiente top-down e as
tendéncias bottom-up combinam-se para sugerir um pequeno
overweight em agdes. Damos preferéncia a nomes de
capitalizagao elevada e de melhor qualidade, particularmente
nos EUA, mas também em mercados emergentes selecionados
com valuations razoaveis. Os ciclicos industriais também
poderdo oferecer oportunidades instigantes a medida que
sairem do periodo de retragao nos lucros.

Além disso, acreditamos que a exposigao aos mercados
acionarios é uma abordagem com bom custo/beneficio a gestao
do risco de inflagdo, de modo que nossas carteiras de alocagao
de ativos estado, em geral, neutras em ativos reais.

PERSPECTIVAS DIVERGENTES SUSTENTAM UMA
ALOCAGAO DIVERSIFICADA EM RENDA FIXA

Em nossa opinido, os rendimentos iniciais elevados que
prevalecem em boa parte do mercado de renda fixa séo um

bom pressagio para a valorizagao do capital, e tendemos a dar
preferéncia aos prazos intermediarios. Dessa forma, como as
perspectivas e 0 escopo da inflagado, do crescimento e da politica
do banco central divergem entre os paises, o desempenho dos
titulos soberanos também pode divergir.

Vemos oportunidades particularmente atraentes em regiées onde
o crescimento continua lento ou estagnado e a inflagéo esta sob
controle, sugerindo uma politica monetaria mais folgada no futuro
que pode proporcionar um forte impulso aos titulos de renda fixa.
Especificamente, damos preferéncia aos titulos da Australia, onde
0 banco central esta atento ao endividamento elevado das familias
e as hipotecas de taxas flutuantes. Com base nas tendéncias de
inflagdo e nas perspectivas econdmicas, o Reino Unido, a Zona
do Euro e o Canada também apresentam potencial para que um
afrouxamento pelo banco central ocorra mais cedo e de forma
mais agressiva do que nos EUA. De forma geral, essa assincronia
nas trajetorias dos bancos centrais dos EUA e de outras
economias desenvolvidas importantes cria perspectivas para
diversificar a alocagdo em renda fixa e buscar retornos atraentes.
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Os EUA podem manter uma trajetoria de crescimento solido,
acompanhado por uma inflagdo ainda elevada. Isso torna

os titulos de renda fixa dos EUA menos atraentes do que os

de muitos outros mercados desenvolvidos. Contudo, ainda
preferimos os titulos hipotecarios de agéncias dos EUA devido
aos spreads atraentes em relagao aos titulos do Tesouro, além
do potencial de encolhimento desses spreads quando houver
mais clareza quanto ao cronograma de redugao de taxas pelo
Fed, o que deve reduzir a volatilidade dos juros.

Nos mercados de crédito, vemos valuations atraentes

e fundamentos resilientes em diversas areas de crédito
securitizado. Devido aos spreads apertados, de forma geral
nossas carteiras estdo neutras em créditos corporativos
investment grade (IG) e underweight em high yield (HY), ja que a
inadimpléncia pode comegar a aumentar.

Em relagao ao cambio, a perspectiva global nos leva a preferir o
dolar dos EUA e mercados emergentes selecionados, enquanto
estamos underweight em euros.

PRINCIPAIS TEMAS PARA OS INVESTIDORES: 1A

A inteligéncia artificial tem impulsionado significativamente o
retorno das agdes. A nosso ver, esse impulso deve continuar com
a melhoria das tecnologias e o avango das aplicagdes comerciais.

No inicio de 2023, o potencial da IA de gerar ganhos
generalizados de produtividade e desbloquear novas
possibilidades analiticas estimulou expansdes significativas nos
multiplos (ou seja, aumentos nos valuations), particularmente
entre as empresas de tecnologia. Desde entdo, temos visto
langamentos de novos produtos, hardware cada vez mais
potente, ganhos de eficiéncia mensurdveis e aumentos nos
gastos de capital a medida que as empresas adotam os recursos
da IA. Isso levou a um aumento consideravel nos lucros das
empresas na cadeia de suprimentos de infraestrutura de IA,
podendo a demanda superar a oferta no futuro préximo. As
empresas de tecnologia estéo priorizando os investimentos em
IA, enquanto pesquisas mais amplas com ClOs indicam uma
recuperagao nos orgamentos de tecnologia em 2024 apos dois
anos de desaceleracéo.
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A |A generativa ainda esta em um estagio muito inicial.

O longo caminho de crescimento pela frente e os fortes
influxos financeiros dos principais participantes sugerem

que ndo estamos testemunhando uma bolha, apesar dos
valuations elevados. Para uma cesta de agdes proeminentes
de capitalizagdo elevada vinculadas a IA ("large cap Al-linked
stocks"), o consenso das estimativas é de um crescimento nos
lucros superior a 30% em 2024 e a 28% em 2025, superando
bastante as estimativas para o mercado acionario dos EUA
como um todo.

Atualmente, os investimentos em IA sao canalizados principalmente
para hardware, de modo que as empresas que vendem "pas e
picaretas" tém sido as mais beneficiadas. Os exemplos incluem
semicondutores, servidores, redes e centros de processamento de
dados. Um CEO do setor prevé que a base instalada de centros de
processamento de dados dobrard ao longo dos préximos quatro ou
cinco anos, atingindo USS 2 trilhdes.

Com a maturagao da infraestrutura correspondente, o
impacto da IA se ampliara e os investidores devem buscar

as proximas fases dessa evolugao. O mercado reconheceu

a enorme demanda de energia gerada pela IA, de forma

que as concessionarias bem posicionadas para fornecer
eletricidade aos centros de processamento dados estdo sendo
recompensadas. Servigos publicos, energia, saude, tecnologia
e diversos outros setores do S&P tiveram aumento acentuado
na quantidade de empresas que mencionaram a IA em suas
apresentagdes de resultados.

Prevemos que os futuros beneficidrios do tema IA incluirdo: 1)
empresas capazes de automatizar as necessidades de méo de
obra e reduzir os custos; 2) empresas de software selecionadas
que desenvolvem aplicativos para usudrios finais; e 3) empresas
de biotecnologia, dado o potencial da IA de acelerar drasticamente
o processo de desenvolvimento de medicamentos.

PRINCIPAIS TEMAS PARA OS INVESTIDORES: ELEIGAO
NOS EUA

As eleigbes de 2024 nos EUA tém implicagdes importantes

para os mercados, tanto em nivel macro como em nivel setorial.
Nenhum dos partidos politicos tem apetite para estimulos
fiscais adicionais em larga escala nem para reformas nos gastos
de longo prazo. Entretanto, as divergéncias nas politicas de
comércio exterior, industrial e tributaria, entre outras, significam
que as consequéncias variardo de acordo com o ocupante da
Casa Branca e a composigao do Congresso.

Uma vitdria dos Republicanos — seja geral ou apenas para a
presidéncia — provavelmente possibilitaria uma combinagéo de
politicas que poderia ser inflacionaria. Provavelmente terfamos
aumento de tarifas de importagao, manutengéo das proibi¢coes
a imigragao e prorrogagao da maior parte — senao da totalidade
— das redugbes de impostos que estdo prestes a expirar. Os
setores beneficiados sob a lideranga Republicana seriam
petroleo e gas, oleodutos, automoveis, finangas e areas ligadas
aos gastos com defesa. A energia renovavel enfrentaria ventos
contrarios, empresas de consumo enfrentariam o risco de tarifas
elevadas e as empresas de tecnologia poderiam ser atingidas
por manchetes negativas.

Por outro lado, uma vitéria Democrata provavelmente significaria
um maior apoio a energia verde — embora o espago fiscal tenda
a ser limitado dado o quadro de déficit e endividamento — e
restricbes mais rigidas aos setores de combustiveis fésseis.

Os impostos sobre as pessoas juridicas poderiam aumentar,
embora fosse possivel uma expansao nos créditos tributarios
reembolsdveis para as familias. Os setores financeiros também
poderiam enfrentar um ambiente regulatério mais rigoroso.

As tarifas e os controles de exportacdo poderiam ser usados
taticamente, mas ndo na mesma extensao que poderiam ser
usados sob uma lideranga Republicana. Uma vitéria total dos
Democratas provavelmente levaria a expansao dos subsidios da
Affordable Care Act, o que tenderia a beneficiar o setor de saude.

CONCLUSOES

Prevemos divergéncias regionais no crescimento e na
inflagédo, o que também levara a trajetorias diferentes
nas politicas monetarias. A forca econémica dos
EUA deve continuar. A inflagdo persistente, como a
que vimos nos EUA este ano, continua a ser um risco
importante para as economias e os mercados.

Damos preferéncia a exposigées de maior qualidade

e enfatizamos a diversificagdo. Em nossa opinido, as
agoes de capitalizagdo elevada dos EUA (“U.S. large cap
stocks”), os mercados de titulos soberanos fora dos
EUA e algumas oportunidades em crédito securitizado
parecem particularmente atraentes. Em todos os
mercados, uma abordagem rigorosa e ativa nos ajuda a
identificar oportunidades atraentes e, ao mesmo tempo,
gerir 0s riscos.
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Todos os investimentos apresentam riscos e podem perder valor. O investimento no mercado de renda fixa esta sujeito a riscos, inclusive riscos de mercado, taxa de juros,
emissor, crédito, inflagéo 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 ser mais sensiveis e volateis do que aqueles com “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 de titulos de renda fixa da contraparte podem contribuir para a diminuigédo da liquidez
de mercado e 0 aumento da volatilidade dos pregos. Quando resgatados, os investimentos em titulos de renda fixa podem ter valor superior ou inferior ao seu custo original.
Agoes podem perder valor devido a condiges setoriais, econdmicas e de mercado reais ou supostas. Titulos de alto rendimento, com classificagao de crédito mais baixa,
envolvem um risco maior que aqueles com melhor classificagao; as carteiras que aplicam neles podem estar sujeitas a niveis mais elevados de risco de crédito e de liquidez
do que as que ndo o fazem. O investimento em titulos denominados em moeda estrangeira e/ou de empresas sediadas no exterior pode envolver um risco maior devido a
oscilagbes cambiais e a riscos politicos e econémicos, que podem ser maiores nos mercados emergentes. Titulos lastreados em hipotecas e ativos podem ser sensiveis

a oscilagdes nas taxas de juros, estar sujeitos ao risco de pagamento antecipado e seu valor pode variar em reagao a percepgao do mercado sobre a qualidade de crédito do
emissor; embora geralmente sejam garantidos por um governo, érgdo governamental ou garantidor privado, ndo ha garantia de que tal garantidor honrara suas obrigagdes. De
forma geral, os titulos soberanos sdo garantidos pelo governo emissor. As obrigages de agéncias e autoridades governamentais dos EUA sdo garantidas em graus variados,
mas, de forma geral, ndo contam com a garantia incondicional do governo dos EUA. As carteiras que aplicam em tais titulos ndo sdo garantidas e seu valor pode oscilar. O
valor dos iméveis e das carteiras que investem neles pode variar devido a prejuizos decorrentes de acidentes ou condenagao, mudangas nas condigdes econoémicas locais

e gerais, oferta e demanda, taxas de juros, aliquotas de imposto sobre a propriedade e limitagées regulatérias aos aluguéis, leis de zoneamento e despesas operacionais. O
crédito privado envolve o investimento em titulos que ndo séo negociados em mercados publicos, o que os torna sujeitos ao risco de iliquidez. As carteiras que investem em
créditos privados podem ser alavancadas e participar de prdticas de investimento especulativas, o que aumenta o risco de perda do investimento. A diversificagao ndo € uma
garantia contra prejuizos.

As referéncias a titulos especificos e seus emissores destinam-se exclusivamente a fins ilustrativos e ndo se destinam nem devem ser interpretadas como recomendagdes de
compra ou venda de tais titulos. A PIMCO pode ou néo deter os titulos citados. Caso ela os detenha, ndo é feita qualquer declaragao de que continuardo a ser mantidos.

0 S&P 500 é um indice ndo administrado de mercado, geralmente considerado representativo do mercado acionario como um todo. O indice é concentrado no segmento de
empresas de capitalizagdo elevada do mercado de agées dos EUA. Nao é possivel investir diretamente em um indice ndo administrado.

A PIMCO néo oferece assessoria juridica ou tributdria. Consulte seus proprios assessores tributarios e/ou juridicos para esclarecer dividas e questoes tributarias e
juridicas especificas.

As afirmagoes relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias do portfdlio sdo baseadas nas condigées 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 a longo prazo, principalmente em periodos de queda no mercado. As perspectivas e estratégias estdo sujeitas a mudangas
Sem aviso prévio.

As previses, estimativas e determinadas informagdes aqui contidas sdo 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 previsdes e estimativas apresentam certas limitagdes inerentes e, ao contrario
de um registro de desempenho efetivo, ndo refletem as transagoes, restrigdes de liquidez, taxas e/ou outros custos propriamente ditos. Além disso, as referéncias a
resultados futuros ndo devem ser interpretadas como uma estimativa ou promessa de resultados que o portfélio de um cliente pode alcangar.

Este material contém as opinides atuais do gestor, que estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente informativos e ndo

deve ser considerado uma orientagédo de investimentos nem uma 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.
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exclusivamente informativos e ndo deve ser considerado uma consultoria 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. Nenhuma parte deste material podera ser
reproduzida em qualquer forma, nem citada em qualquer outra publicagdo, sem autorizagédo 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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