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Rendimentos iniciais mais elevados ajudam a ancorar carteiras em meio
a0 aumento da incerteza nos mercados e na economia global.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

+ Os resultados econémicos e de mercado divergem cada vez mais entre regioes e
setores, ressaltando a importancia da resiliéncia na construgao de carteiras.

- Os rendimentos iniciais estao significativamente mais altos do que nas ultimas

décadas, proporcionando protegao para os investidores, mesmo que a inflagdo
permaneca elevada e as trajetdrias de politicas divirjam.

+ A Estratégia Income é diversificada em todas as oportunidades globais de renda fixa,
com viés de maior qualidade e liquidez, mantendo flexibilidade para navegar pela

volatilidade e aproveitar deslocamentos.

Os mercados de renda fixa oferecem um
potencial de renda atraente, mesmo com
investidores navegando por um cenario
macroecondmico e geopolitico incerto.

Dan Ivascyn, que junto com Alfred Murata

e Josh Anderson é responsavel pela
Estratégia Income da PIMCO, conversa com
o estrategista de renda fixa, Esteban Burbano.
Eles analisam o cenario atual e como a equipe
esta posicionando a Estratégia Income para a
resiliéncia, flexibilidade e oportunidades.

P: A Perspectiva Ciclica mais recente
da PIMCO, “Incerteza em camadas:
conflito, estresse de crédito e IA,”
destaca a intensificagao da incerteza e
a crescente divergéncia entre regioes
e setores. Como esses fatores estao
influenciando nossa perspectiva geral
para os proximos 6 a 12 meses?

R: Comegamos 0 ano com incerteza
significativa do ponto de vista
macroecondmico, com mudangas de politicas
e a disrupgao continua causada pela IA.
Esses fatores estdo impulsionando uma
economia “em forma de K" familias, setores
e paises mais fortes, com motores claros de
crescimento, estéo resistindo bem, enquanto
outros mais expostos a inflagéo, a juros mais
elevados ou a desaceleragao da demanda,
estdo ficando para tras. Essa divergéncia
continua sendo um tema definidor em

nossa perspectiva.

O que mudou foi a escala da incerteza
gerada pelo conflito no Oriente Médio e pelo
potencial de um choque prolongado na oferta
de energia. Em ambientes como este, com
incerteza elevada e riscos de cauda mais
acentuados, estamos focando em resiliéncia
e liquidez.


https://www.pimco.com/br/pt/insights/layered-uncertainty-conflict-credit-stress-and-ai
https://www.pimco.com/br/pt/insights/layered-uncertainty-conflict-credit-stress-and-ai

P: Como estamos avaliando o crescimento, a inflagao
e os principais riscos para o préximo ano?

R: Nosso cenario-base continua sendo de crescimento global
positivo. Nos EUA, projetamos crescimento em 2026 na faixa
alta de 1% a 2%, supondo que as tensdes geopoliticas ndo se
intensifiquem de forma significativa.

Ainflagcdo € a maior incerteza. O choque de energia
provavelmente mantera a inflagdo elevada por mais tempo,
levando varios trimestres para retornar plenamente a sua
trajetoria anterior, mesmo que haja um alivio significativo

das preocupagdes com a oferta de petréleo. Isso significa
que poderemos ver menos acomodagéo por parte dos
bancos centrais do que muitos esperavam antes do conflito
(tampouco a guinada "hawkish" que alguns previram mais
recentemente), além de uma perspectiva para politicas mais
diferenciada entre os paises. A Estratégia Income também tem
flexibilidade para incorporar investimentos em titulos de renda
fixa vinculados a inflagao, quando apropriado, para mitigar
riscos inflacionarios.

Ainda monitoramos um possivel cenario de estagflagao, no
qual a inflagdo permanece elevada por tempo suficiente para
comegar a pesar sobre o crescimento. Se os bancos centrais
forem obrigados a reagir de forma mais agressiva, isso podera
ser negativo para crédito e agdes. Embora nosso cenario-base
seja de que a economia e 0s ativos de risco se mantenham
resilientes, a gama de resultados possiveis é mais ampla do
que o normal, e a Estratégia deve refletir essa incerteza.

P: Com a incerteza geopolitica e politica tao elevada,
como vocés estao gerenciando risco?

R: Atualmente, nos apoiamos em trés ideias centrais. Primeiro,
manter a qualidade. Quando o mundo esta tao incerto e 0s
valuations dos ativos de risco ainda parecem, em linhas gerais,
esticados, ndo acreditamos que seja 0 momento de avangar
agressivamente para as partes mais sensiveis a economia dos
mercados de crédito.

Segundo, manter a diversificacdo nas oportunidades globais
de renda fixa. A Estratégia Income esta téo diversificada
quanto tem estado ha muitos anos, e isso importa quando
diferentes paises estdo em diferentes estagios dos ciclos de
crescimento, inflagao e politica monetaria.

Terceiro, manter o foco em liquidez, porque liquidez significa
flexibilidade futura. Tratamos a liquidez como um ativo; ela nos
permite atuar quando outros precisam de liquidez e buscar
aproveitar deslocamentos quando ocorrem.
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De um modo mais amplo, é muito desafiador prever resultados
macroecondmicos com precisdo. Um principio fundamental

do nosso raciocinio — e a boa noticia de hoje — € que néo é
necessariamente preciso fazer previsdes ousadas sobre o que
0s bancos centrais faréo, o que os lideres globais fardo ou como
as situagdes geopoliticas poderdo se desenrolar. Em vez disso,
é possivel simplesmente buscar aproveitar valuations absolutos
e relativos atraentes em segmentos de renda fixa de maior
qualidade, e é nisso que a Estratégia Income esta focada.

P: Como avaliam o posicionamento em duration e na
curva de juros neste momento?

R: O objetivo principal é tirar proveito dos rendimentos
atraentes atuais, mantendo a flexibilidade. Se os riscos
geopoliticos se intensificarem e desacelerarem o crescimento,
as taxas de juros poderao cair, 0 que provavelmente
beneficiaria os titulos de renda fixa, mas as oportunidades

de reinvestimento poderdo ser menos atraentes mais

adiante. Isso torna a captura dos valuations elevados atuais
particularmente importante.

Com isso em mente, aumentamos ligeiramente o duration,
com foco em mercados que ficaram para tras e poderiam se
beneficiar da estabilizacao, incluindo Australia, Reino Unido e
mercados emergentes de maior qualidade. No geral, o duration
permanece alinhado ao benchmark da estratégia.

Também permanecemos ativos no posicionamento da curva,
ja que a volatilidade recente, especialmente na ponta longa,
criou oportunidades para ajustar a exposigao. Mudamos

de uma posigao concentrada na ponta curta para uma

postura mais equilibrada e neutra e, embora ainda tenhamos
preferéncia, de modo geral, pela ponta curta, o posicionamento
atual estd mais diversificado e flexivel.

P: A estratégia mantém um overweight significativo
em titulos hipotecarios emitidos por agéncias dos EUA
(MBS). Por que isso ainda faz sentido hoje?

R: Titulos hipotecarios de agéncias tiveram um desempenho
muito bom nos Ultimos dois anos, porque comegaram
extremamente baratos e depois se beneficiaram do
estreitamento dos spreads. Recentemente, tiveram
desempenho um pouco inferior, com o aumento da volatilidade
das taxas de juros, mas continuamos a vé-los como
ligeiramente baratos e mais proximos do valor justo atualmente.

Dito isso, ainda gostamos deles porque o “justo” parece
atraente em um mundo no qual segmentos do crédito de
menor qualidade continuam caros. Também oferecem
um perfil de liquidez favordvel, que nos permite negociar
ativamente para agregar valor e fazer rotagdo para outras
areas quando surgem oportunidades melhores.



Com o tempo, a medida que surgirem oportunidades atraentes
em crédito com melhores perfis de risco e spread incremental,
poderemos fazer rotagdo, mas, por ora, os titulos hipotecarios

de agéncias continuam sendo uma posigao importante.

P: O que tem sido observado em titulos lastreados
em ativos (ABS, asset-backed securities em inglés) e
crédito estruturado?

R: Titulos ABS de consumo de alta qualidade, vinculados

a familias de renda média e alta, ainda parecem atraentes.

Os padrdes de concesséo de crédito permaneceram, de

modo geral, sdlidos, as familias se beneficiaram de anos

de crescimento da renda, e muitos proprietarios de imoveis
detém volumes recordes de patriménio em suas propriedades.
Dito isso, estamos sendo seletivos, especialmente porque
observamos que alguns gestores passaram a atuar em
segmentos mais arriscados, de maior rendimento e menor
qualidade do mercado.

Também estamos analisando atentamente as obrigagbes

de empréstimo colateralizadas (CLOs). Historicamente,
evitamos uma exposicao significativa ao nivel mezanino
devido a volatilidade e a alavancagem embutida, mas o risco
de CLO sénior — especialmente tranches de maior qualidade —
comegou a parecer mais interessante na margem.

P: Os spreads de crédito corporativo tém estado
comprimidos. Onde estamos aumentando a exposigao
e onde estamos cautelosos?

R: Estamos cautelosos em relagao ao crédito de menor
qualidade. Os spreads estdo mais comprimidos do que
gostariamos, dada a incerteza macroeconémica e o potencial
de disrupgao impulsionada pela IA, que pode criar vencedores
e perdedores em diferentes setores. O crédito privado tem
algumas exposigdes concentradas em areas mais sensiveis, e
estamos vendo o estresse aumentar.

Os fundamentos do high yield tradicional parecem mais fortes do
que os de algumas dreas do crédito privado, mas sdo vulneraveis
caso o crescimento enfraquega, por isso a Estratégia Income se
mantém cautelosa. Os fundamentos do investment grade (IG)
parecem, em geral, solidos, embora os valuations ndo estejam
especialmente baratos, em nossa opinido.

O que é encorajador é 0 aumento de situagdes especiais em que
empresas que antes esperavam compradores privados estéao
retornando aos mercados publicos. Em muitos casos, estao
oferecendo termos mais favoraveis aos investidores para fechar
acordos. Isso cria oportunidades potenciais para investidores
pacientes com liquidez entrarem em condi¢des atraentes.
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P: Como avaliam o cambio?

R: No prazo mais longo, esperamos uma ligeira fraqueza

da moeda americana, por isso mantemos um pequeno
underweight em ddlar na Estratégia Income. Mas, no

curto prazo, a convicgdo € menor porque, em periodos de
conflito agudo ou movimentos de aversdo ao risco, o capital
frequentemente migra temporariamente para o dolar.

Também reduzimos recentemente alguma exposi¢cao cambial,
principalmente em mercados emergentes. Nossa abordagem
continua orientada por valor relativo, e ndo por uma posigao de
risco expressiva.

P: Qual é a principal conclusao para os investidores da
Estratégia Income agora?

R: Na nossa opinido, o fator mais importante a considerar
atualmente sd@o os rendimentos iniciais. Os rendimentos
atuais sdo significativamente mais altos do que vimos

em grande parte das Ultimas duas décadas, criando uma
protegao para investidores focados em renda. Mesmo com
a inflagéo elevada no curto prazo, os titulos de renda fixa de
alta qualidade, em geral, oferecem rendimentos bem acima
da inflagdo, o que historicamente tem sido um indicador
favordvel dos retornos futuros.

Para investidores com horizonte de trés a cinco anos, esses
valuations iniciais séo importantes. Dado a flexibilidade da
Estratégia Income, o rendimento pode servir como base de
longo prazo, com potencial de agregar valor ao longo do tempo
por meio de mudancas ativas entre setores, na curva de juros
e nos mercados globais, conforme surgem oportunidades.
Acreditamos que o ambiente atual € um momento
especialmente favordvel para investidores considerarem
titulos de renda fixa de alta qualidade para gerar renda
potencial, diversificar o risco e se proteger contra cenarios
macroecondmicos adversos.

P: Alguma consideragao final?

R: Agradecemos pela confianga que vocés depositam

na equipe e no processo de investimento da PIMCO.
Continuamos profundamente comprometidos em navegar por
um mundo que é claramente desafiador, mas que também
oferece oportunidades significativas para a renda fixa ativa

e disciplinada. Como sempre, estamos focados em buscar
entregar renda e retornos robustos em relacéo as estratégias
passivas ao longo do tempo.
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Desempenho passado ndo é garantia nem indicador confidvel de resultados futuros.

Uma palavra sobre risco: Investir no mercado de titulos estd sujeito a riscos, incluindo risco de mercado, de taxa de juros, de emissor, de crédito, de inflagéo e de
liquidez. O valor da maioria dos titulos e estratégias de investimento em titulos é impactado por mudangas nas taxas de juros. Titulos e estratégias de investimento em
titulos com prazos mais longos tendem a ser mais sensiveis e voldteis do que aqueles com prazos mais curtos; 0s pre¢os dos titulos geralmente caem quando as taxas
de juros sobem, e ambientes de baixas taxas de juros aumentam esse risco. Redugées na capacidade de contraparte de titulos podem contribuir para a diminuigéo

da liquidez do mercado e o aumento da volatilidade dos pregos. Os investimentos em titulos podem valer mais ou menos do que o custo original quando resgatados.
Titulos indexados a inflagdo (ILBs, na sigla em inglés) emitidos por um governo s&o titulos de renda fixa cujo valor principal é ajustado periodicamente de acordo com
a taxa deinflagdo; os ILBs perdem valor quando as taxas de juros reais sobem. Investir em titulos denominados e/ou domiciliados no exterior pode envolver risco
elevado devido a flutuagdes cambiais e riscos econdmicos e politicos, que podem ser maiores em mercados emergentes. Titulos lastreados em hipotecas e ativos
podem ser sensiveis a mudangas nas taxas de juros, estdo sujeitos ao risco de reembolso antecipado e seu valor pode flutuar em resposta a percepgdo do mercado
sobre a solvéncia do emissor; embora geralmente sejam garantidos por alguma forma de garantia governamental ou privada, ndo hé garantia de que os garantidores
privados cumprirdo suas obrigagoes. As referéncias a titulos lastreados em hipotecas de agéncias e ndo agéncias referem-se a hipotecas emitidas nos Estados Unidos.
Produtos estruturados, como obrigagGes de divida colateralizada (CLOs), também s&o instrumentos altamente complexos, que normalmente envolvem um alto grau
de risco; 0 uso desses instrumentos pode envolver derivativos que podem resultar em perdas superiores ao valor principal investido. As CLOs envolvem um alto grau
derisco e destinam-se a venda apenas para investidores qualificados. O valor das distribuigdes, se houver, em CLOs serd afetado, entre outros fatores, pelo momento
da aquisigao dos empréstimos, pelas taxas de reembolso ou distribuigdo dos ativos subjacentes, pelo momento do reinvestimento em ativos subjacentes substitutos

e pelas taxas de juros disponiveis no momento do reinvestimento. Investimentos em tranches subordinadas de CLOs (Obrigagées de Empréstimo Colateralizadas)
frequentemente representam investimentos altamente alavancados nos ativos subjacentes e podem perder todo ou uma parte significativa de seu valor, mesmo que
outras tranches da CLO ndo sofram perdas. As CLOs séo tipicamente iliquidas e os detentores podem ndo conseguir vender esses titulos a um momento ou prego
atrativo, ou mesmo vendé-los. As CLOs também estao expostas a riscos como crédito, inadimpléncia, liquidez, gestéo, volatilidade, taxa de juros e risco de crédito.
Titulos de alto rendimento e classificagao de risco mais baixa envolvem maior risco do que titulos de classificagdo mais alta; carteiras que investem neles podem estar
sujeitas a niveis maiores de risco de crédito e liquidez do que carteiras que ndo investem. As agdes podem sofrer desvalorizagao devido a condigdes reais e percebidas
do mercado, da economia e do setor em geral. As taxas de cambio podem flutuar significativamente em curtos periodos de tempo e podem reduzir os retornos de

uma carteira. Derivativos podem envolver certos custos e riscos, como liquidez, taxa de juros, mercado, crédito, gestédo e o risco de que uma posigao ndao possa ser
encerrada no momento mais vantajoso. Investir em derivativos pode resultar em perdas superiores ao valor investido. O risco de gestao € o 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 certas politicas ou desenvolvimentos
possam afetar as técnicas de investimento disponiveis para o gestor na gestéo da estratégia. A diversificagao ndo garante a auséncia de perdas.

Né&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. Os investidores devem consultar seus
profissionais financeiros antes de tomarem uma decis&o de investimento.

As projegOes, estimativas e determinadas informagdes aqui contidas sdo baseadas em pesquisas proprias e nao devem ser encaradas como uma orientagdo de
investimento nem como uma recomendagdo de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento. N&o ha garantia de que os resultados seréo alcangados.

As referéncias a liquidez presumem condig6es normais de mercado.

Como usados aqui, os termos “barato” e “caro” geralmente se referem a um titulo ou classe de ativos considerada como substancialmente sub ou sobrevalorizada em
relagdo a sua média histérica e as expectativas do gestor de investimento. N&o existe uma garantia de resultados futuros nem de que o valuation de um titulo assegurard
lucros ou protegera contra perdas. A qualidade de crédito de um instrumento especifico ou grupo de instrumentos nédo garante a estabilidade nem a seguranca da
carteira como um todo. Os ratings de qualidade de cada emissdo/emissor séo apresentados para indicar sua qualidade de crédito e, de forma geral, variam de AAA,

Aaa ou AAA (mais elevados) até D, C ou D (mais baixos) na S&P, Moody's e Fitch, respectivamente. Duration é a medida da sensibilidade do prego de um titulo de renda
fixa a mudangas nas taxas de juros, expressa em anos. Uma economia em "forma de K" descreve uma recuperagdo econdmica em que diferentes grupos ou setores
experimentam resultados muito distintos.
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