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Enfrentando

um pico falso
de inflacao

A economia global esta prestes a
apresentar uma forte retomada, mas os
investidores devem tomar cuidado com a
volatilidade de mercado decorrente de um
temor acentuado de inflag&o.
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- Para 2021, projetamos uma forte recuperagao global com apoio fiscal
significativo, politica monetaria mais flexivel, diminuigdo dos isolamentos da
pandemia e aumento da vacinacao.

- Apesar da previséo de alta temporaria nos proximos meses, de forma
geral acreditamos que a inflacdo permanecera abaixo das metas do
banco central nos proximos um a dois anos. Contudo, os mercados talvez
continuem atentos aos riscos de inflagdo No curto prazo, © que contribuiria
para 0 aumento da volatilidade.

- Nesse ambiente incerto, procuramos manter a flexibilidade e a liguidez do
portfolio para poder reagir aos eventos a medida que eles ocorrerem.

- VVemos oportunidades nos setores que foram mais afetados pela COVID,
entre eles o habitacional, o industrial/aeroespacial e alguns bancos/servicos
financeiros. Damos preferéncia a hipotecas n&o vinculadas a agéncias dos
EUA e alguns produtos estruturados globais. Favorecemaos posigdes de
inclinacdo da curva de juros em diversos titulos soberanos de mercados
desenvolvidos e, nos portfolios de alocagdo de ativos, esperamos manter
um overweight em agoes.
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Os investidores devem estar preparados para um
“pico falso” de inflagdo e procurar manter a
flexibilidade e a liquidez do portfélio para poder
reagir aos eventos em um ambiente de investimento
que provavelmente sera dificil e volatil.

Essas sdo as duas principais conclusdes de
nosso Forum Ciclico e de nossas reunides
estratégicas mais recentes, novamente em
formato virtual, mas reunindo toda a equipe global
de profissionais de investimento da PIMCO. O
cenario base projetado pelas nossas equipes
econdmicas prevé uma forte recuperagao em
todo 0o mundo e uma inflagao que, apesar de
todas as discussdes reflacionarias,
provavelmente ficara abaixo das metas do banco

central nos préximos um a dois anos, ndo
obstante a alta tempordria nos proximos
meses (que poderia causar um “pico falso” nos
mercados). A seguir, apresentamos esse
cendrio base e 0s riscos que o cercam.

Deixando de lado as previsdes, varias vezes as
discussdes em nosso férum retornaram para
a possibilidade de os mercados financeiros
manterem o foco nos riscos de inflagdo em
um momento em que os bancos centrais em
todo 0o mundo se comprometem a avangar de
forma bastante lenta e a politica fiscal, pelo
menos este ano, deve impulsionar o
crescimento, com um estimulo bastante
grande nos Estados Unidos.
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Observamos uma forte alta no rendimento de renda fixa,
embora a partir de niveis bastante baixos, e um aumento na
volatilidade. As partes frontais das curvas de juros testaram,
pelo menos um pouco, a tese de que os bancos centrais
manterdo a calma e continuaréo fiéis ao planejamento paciente
de longo prazo. De acordo com nossas projecgoes, € bastante
provavel que o aumento da inflagdo no curto prazo nao tera
sustentagdo (ver Figura 1). Entretanto, parece também bastante
provavel que os mercados financeiros continuem atentos aos
riscos de aumento da inflagao no curto prazo e que a
volatilidade continue elevada, pelo menos em relagéo ao
passado recente.

Ao mesmo tempo, as boas noticias sobre as vacinas e a
expansdo econbmica ja devem ter sido embutidas nos precos.
Com efeito, € preciso que se justifiquem as expectativas de
eficdcia médica das vacinas e de uma recuperagao forte da
economia para podermos validar as valuations de ativos de
risco, que consideramos de justas a um pouco exageradas.
Mas ndo devemos esquecer que este é um ciclo econémico

muito diferente, que esta saindo de uma recesséo provocada
por isolamentos e distanciamento social voluntario, ndo por
tensdes econdmicas e financeiras, e que as perspectivas
embutem uma incerteza maior do que a habitual.

Embora a possibilidade de haver cicatrizes econémicas no
meédio prazo seja grande, é provavel que este ano apresente
uma forte expansao ciclica. E esta € uma combinagao bastante
incomum: um crescimento que provavelmente sera um dos
mais fortes ja visto pelos analistas, exceto talvez os mais
experientes, associado a uma nova ortodoxia fiscal - em maior
ou menor grau nos EUA e na Europa, respectivamente - que
deslocou o foco para garantir a qualquer custo a recuperagéo
em andamento, além do foco do banco central em aumentar a
inflagéo e atingir o maior nivel de emprego possivel, mais uma
vez com graus de comprometimento diferentes entre os
paises. Pode até vir a ser um pico falso de inflagao, mas é
compreensivel que existam incertezas quanto ao verdadeiro
destino final.

Figura I; a PIMCO projeta uma trajetoria acidentada para a inflacao dos EUA no curto prazo
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Fonte: dados do Departamento de Estatisticas Trabalhistas dos EUA até 28 de fevereiro de 2027; projeges da PIMCO de 31 de margo de 2021 até 31 de dezembro de
2022. 0s dados e proje¢des apresentados sdo variagdes % anuais da inflagdo geral e do ndcleo de inflagdo pelo indice de pregos ao consumidor (IPC) dos EUA.
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Conclusoes para os investimentos: flexibilidade

e liquidez

Neste ambiente de possivel volatilidade, procuramos manter a
flexibilidade no posicionamento do portfélio para podermos
reagir aos eventos a medida que eles ocorrerem. Isso requer
um escalonamento cuidadoso das posigdes, uma gestéo
extremamente cuidadosa da liquidez e, em alguns casos, ficar
perto das ponderagdes do referencial enquanto procuramos
aproveitar as oportunidades atraentes que podem surgir. Com
base nas valuations atuais, o custo de aumentar a liquidez é
pegueno, e uma abordagem paciente agora deve nos permitir
ser mais agressivos na busca das oportunidades que
provavelmente surgirdo em um ambiente mais volatil.

"DURATION"

Esperamos ficar bastante proximos do referencial em termos
de duration, com as taxas de juros em niveis mais razoaveis
ap6s os movimentos recentes do mercado. Com base em uma
faixa de 1% a 2% para o rendimento dos titulos de 10 anos do
Tesouro dos EUA, no curto prazo esperamos avangar ainda
mais para o limite superior da faixa. Contudo, embora os
mercados devam continuar a especular sobre a extensao da
disposic¢do dos bancos centrais, e nds certamente temos um
ambiente propicio para um possivel exagero em relagao aos
fundamentos, ndo esperamos que, ao sairmos da pandemia,
ocorra uma grande mudanga nos rendimentos globais em
comparagao com os niveis anteriores ao choque da COVID.
Acreditamos que a renda fixa continuara a funcionar tanto
como reserva de valor quanto como um hedge poderoso para
os ativos de risco em termos de alocagéo global de ativos
(confira o recente trabalho de pesquisa da PIMCO, “The
Discreet Charm of Fixed Income” [O discreto charme da renda
fixa, em tradugdo livre]).

Entre os maiores bancos centrais, o Federal Reserve dos EUA,
o Banco do Japao e o Banco da Inglaterra reagiram com
relativa serenidade aos movimentos recentes do mercado,
encarando-os como o resultado de uma perspectiva mais
robusta. O Banco Central Europeu pode ter se preocupado
mais com a alta dos juros, embora seja dificil afirmar tendo
em vista suas comunicagdes recentes um tanto holisticas e
multifacetadas.

Na maioria dos casos, os bancos centrais tendem a estar mais
preocupados com a possibilidade de que as expectativas com
0 aumento dos juros sejam precificadas na parte frontal das
curvas de juros, € ndo nos prazos mais longos. Essa
observacao, juntamente com a preocupacgado de um pico falso
de inflacdo, reforga nosso antigo viés estrutural na diregdo de
posigoes de inclinagdo da curva de juros. Dado o aumento de
inclinagao ja observado nos EUA, ha também um bom
argumento a favor da diversificagdo global para expressar essa
visdo de inclinagéo da curva também no Reino Unido, na
Europa e no Japao.

CREDITO

De forma geral, esperamos manter os overweights nos setores
de spread. A nosso ver, os titulos hipotecérios privados (MBS)
dos EUA e alguns outros produtos estruturados globais, entre
eles os MBS residenciais no Reino Unido, oferecem boas
valuations em comparagao com titulos corporativos genéricos
de curto prazo, além de boas qualidades defensivas, como
demonstrou sua resiliéncia geral em 2020 durante o choque do
mercado induzido pela pandemia.

Na maioria dos casos, consideramos a valuation e a liquidez
oferecidas pelos indices de credit default swap mais atraentes
que as dos titulos corporativos de curto prazo. Contudo,
continuaremos a enfatizar a geragéo de alfa na selegéo de
alguns nomes com a ajuda de nossa equipe global de analistas
e portfolio managers de crédito. Vemos oportunidades
atraentes nos setores que apresentardo maior recuperagdo
apos a COVID, como o habitacional, o industrial/aeroespacial
alguns bancos e empresas financeiras, e provavelmente
manteremos o foco nessas oportunidades para as estratégias
de crédito. Também esperamos que as estratégias de crédito
privado se beneficiem com um ambiente no qual os
investidores de longo prazo que tolerem os riscos elevados
possam buscar prémios de liquidez atraentes.


https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/blog/fixed-income-low-yields-dont-tell-the-whole-story
https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/blog/fixed-income-low-yields-dont-tell-the-whole-story
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CAMBIO E MERCADOS EMERGENTES

Embora o periodo atual de maior volatilidade recomende uma
exposigao menor a operagdes de cambio, a previsdo do nosso
cendrio base de uma combinagao de crescimento solido nos
diversos paises e um compromisso do Fed de ser bastante
lento ao aumentar os juros de curto prazo deve ser compativel
com uma pequena desvalorizagao do dolar norte-americano
ao longo do tempo. Em nossos portfélios, isso pode sugerir
alguma exposigao a moedas de mercados emergentes de alta
qualidade, mas, de forma geral, esperamos ser bastante
cautelosos nas exposigOes taticas aos ativos desses mercados
em um periodo em que a volatilidade maior pode continuar
pesando sobre eles.

AGOES

Nos portfélios de alocagao de ativos, esperamos manter um
overweight em agdes, com preferéncia para as agdes ciclicas
em detrimento das defensivas. Apesar da volatilidade recente,
os fundamentos das empresas continuam saudaveis em geral,
como indicado pela ultima temporada de divulgagéo de
resultados e pelas projegdes apresentadas pelas empresas. A
selegao de titulos e setores continua a ser fundamental. Damos
preferéncia a empresas expostas ao estimulo fiscal, a
recuperagao ciclica e a inovagdes seculares em tecnologia.
Também preferimos os mercados acionarios dos EUA e da
Asia que, aparentemente, sairdo mais cedo da pandemia e se
beneficiardo com as medidas de apoio fiscal.

COMMODITIES

Vemos um pequeno potencial de alta para as commodities,
impulsionado pela aceleragdo do crescimento global, por
investimentos em infraestrutura e pelos baixos niveis de
estoques em geral. Entretanto, esperamos que, de forma
agregada, os ganhos de precos sejam limitados. Nao
acreditamos estar no inicio de um novo superciclo de
commodities, pois ndo vemos aperto generalizado nos
mercados. Tomando o petréleo como exemplo, embora os
estoques tenham sido reduzidos e a demanda esteja se
recuperando, a quota de mercado da OPEP é a menor de varias
décadas, a oferta incremental de 6leo de xisto pode ocorrer a
pregos em torno dos atuais e o custo das renovaveis continua a
cair a cada ano. Dada a importancia do petroleo dentro do
complexo de commodities e a inovagao tecnoldgica continua,
um superciclo nas commodities é bastante improvavel.



Perspectiva economica:

O crescimento global parece estar prestes a se recuperar em
2021, ainda mais fortemente do que haviamos previsto na
Perspectiva Ciclica de janeiro. Desde entao, os governos
ampliaram significativamente o apoio fiscal e, nos proximos
trimestres, a vacinagao devera possibilitar o aumento da
atividade econdmica nos setores de servigos expostos a
restrigdes devido a COVID.

Com isso, apds uma contragao de 3,5% em 2020, projetamos
um crescimento de mais de 6% no PIB mundial em 2021 (pelas
taxas de cdmbio atuais), superior a nossa estimativa anterior
de 5%. Segundo nossas projegoes para 2021, a China
apresentara crescimento superior a 8% e os EUA néo ficardo
muito atras, com expansao de 7%. Além disso, mesmo as
regides de crescimento mais lento, como o Jap&o e a Zona do
Euro, terdo crescimento acima da tendéncia, de cerca de 3% e
4%, respectivamente. Nossas projecgdes iniciais para 2022
contemplam um crescimento ainda acima da tendéncia, mas
mais moderado, refletindo a normalizagdo da situagdo mundial
da saude e politicas monetarias amplamente favoraveis, mas
um impulso fiscal declinante ou até mesmo negativo em
muitos paises conforme o apoio emergencial chegar ao fim e
comegar a ocorrer o aumento de impostos.

UM CAMINHO ACIDENTADO PARA A INFLAGAO...

Em nosso cenario base, este ano o indice de precos ao
consumidor geral e, em menor extensao, o nucleo de inflagao,
enfrentardo uma trajetodria acidentada em diversos paises, o
que pode levar a oscilagdes nas expectativas de inflagdo no
longo prazo e, como discutido anteriormente, a um possivel
pico falso de inflagdo nos mercados de renda fixa.

Nos proximos meses, uma combinagéo de efeitos de base,
aumentos recentes nos pregos de energia e ajustes de pregos
nos setores onde houve aumento da atividade deve gerar uma
alta significativa nas taxas anuais de inflagdo. Contudo,
projetamos que boa parte dela serd revertida ao final deste ano,
ja que o pleno emprego continua elusivo apesar da forte
recuperagao esperada no mercado de trabalho. De forma geral,
nosso cendrio base prevé que o nucleo de inflagéo
permanecera abaixo das metas dos bancos centrais em todas
as principais economias desenvolvidas em 2021 e 2022.

..COM RISCOS POSITIVOS E NEGATIVOS

Isso posto, precisamos estar atentos aos riscos de inflagao
vindos de diversas fontes. Para citar apenas algumas, o
crescimento econdmico e os ganhos no emprego poderiam
surpreender positivamente, os pregos de energia poderiam
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sempre para cima

aumentar ainda mais, as pressdes sobre o0s pregos da cadeia
de suprimentos do setor de tecnologia (semicondutores, etc.)
poderiam ser transferidas para os pregos dos produtos e uma
melhor coordenacgao entre as politicas monetaria e fiscal
poderia elevar as expectativas de inflagao.

Inversamente, os riscos de queda da inflagdo poderiam se
materializar se as empresas acelerassem a automagao e a
digitalizagdo em reagao a pandemia ou se a presente alta nos
pregos dos ativos explodisse como uma bolha. De forma geral,
como indicamos na Secular Outlook de 2020, as perspectivas
para a inflagao, particularmente no médio e longo prazos, estdo
mais incertas.

OS BANCOS CENTRAIS DEVEM MANTER O CURSO

Em relagdo a politica monetaria, com o provavel “progresso
substancial” das metas de emprego e inflagdo no decorrer de
2021, esperamos que o Fed inicie a redugao gradual das
compras de ativos no final deste ano ou no inicio do proximo.
Para evitar outro taper trantrum, esse movimento deve ser
sinalizado com bastante antecedéncia e acompanhado por
declaragdes no sentido de que ndo havera aumento de juros
até bem depois do final do abrandamento.

Embora os mercados estejam precificando um primeiro
aumento de juros pelo Fed no inicio de 2023, com base em
nossas projegdes, a nova estrutura da instituigéo, que visa a
emprego maximo inclusivo e inflagdo média de 2%, sugere um
momento posterior (veja abaixo a segdo sobre os EUA). Nossa
opinido esta de acordo com as orientagdes mais recentes da
reunido do Fed em margo de 2021, na qual a maioria dos
participantes continuava a projetar taxas inalteradas até 2024.

Atrajetoria exata das compras de ativos pelo Banco Central
Europeu ao longo do horizonte ciclico parece menos previsivel,
dada a comunicagao confusa sobre o significado da
“preservagdo de condigdes financeiras favoraveis”.
Acreditamos que isso reflita uma divisdo em sua diretoria sobre
até que ponto a instituicdo deve ser agressiva na reagao ao
aumento dos juros e até mesmo sobre a extensdo do seu
compromisso com a meta de inflagdo, dado que esse debate
estd ocorrendo em um momento em que o corpo técnico da
instituicéo projeta uma inflagdo mais proxima de 1% do que de
2% até 2023. De forma geral, acreditamos que a "opgdo de
venda do Banco Central Europeu” continue em vigor, mas que
ele seja reativo, e ndo proativo, em sua reagdo as mudangas
nas condigdes financeiras.


https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/bounded-optimism-on-the-global-economy
https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/escalating-disruption-2020
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Instantaneo das projecoes regionais

ESTADOS UNIDOS: ESPERE UM CRESCIMENTO
MAIS RAPIDO EM QUASE 40 ANOS

Tiffany Wilding e Allison Boxer

Esperamos que o crescimento real do PIB dos EUA ultrapasse
7% em 2021, ja que o enorme estimulo fiscal se soma a
melhoria da situagéo da saude publica e gera um impulso na
atividade econémica. Embora a partir de uma base baixa, esse
seria o ritmo mais rapido de crescimento do PIB real dos EUA
desde 1984. A vacinagao contra a COVID-19 ja esta bem
adiantada, o que é compativel com a nossa expectativa de que
a maioria da populagéo estara vacinada até o final do segundo
trimestre. O estimulo fiscal adicional focado na COVID-19, que
foi aprovado em dezembro e margo, totaliza quase USS 3
trilhGes e deve contribuir com 2,5 a 3,0 pontos percentuais para
o crescimento real em 2021. Em 2022, esperamos que o
crescimento desacelere significativamente, mas continue
acima da tendéncia, pois o declinio acentuado do impulso
fiscal serd contrabalangado pela continuagéo da reabertura e
da recuperacao.

Apesar dessa perspectiva otimista para o crescimento,
elevamos apenas moderadamente nossa expectativa de
inflagcdo a partir de 2022. Embora esperemos um periodo de
inflagéo elevada no segundo trimestre de 2021 devido aos
efeitos de base e a volatilidade dos pregos nos setores
sensiveis a COVID, continuamos a projetar que o indice de
precos ao consumidor (IPC) encerrard 2021 em torno de 1,7%
anuais, aumentando apenas gradualmente para 2,2% até o final
de 2022. No curto prazo, nossa projecgao é de que a inflagédo
continue contida, ja que acreditamos que ainda exista uma
folga significativa na economia dos Estados Unidos e que sera
necessario algum tempo para que um crescimento mais forte
venha a afetar os pregos.

Esperamos que o Fed diminua lentamente o nivel de
acomodacao da politica monetaria, reduzindo as compras de
ativos no final de 20217 ou inicio de 2022. Contudo,
continuamos a esperar que o Fed aumentara os juros apenas
apos um periodo prolongado. Os dirigentes do Fed indicaram
claramente que, antes de aumentar os juros, precisariam ver
uma recuperagao inclusiva e completa no mercado de
trabalho e uma inflagdo no nivel sustentavel de 2%. Segundo
nossas projegoes, e de acordo com as projec¢oes do proprio
Fed em marco de 2021, essas metas nado serao atingidas
antes de 2023.

Nos ultimos 50 anos, poucas vezes o crescimento do PIB real
dos EUA foi superior a 7%. Ndo obstante, acreditamos que o0s
riscos para nossa perspectiva estejam equilibrados. No lado
positivo, a forte demanda reprimida poderia estimular uma
queda ainda mais rapida do que antecipamos na poupanca
das familias. No lado negativo, novas variantes do virus
poderiam afetar a recuperagéo. A perspectiva para a politica
fiscal norte-americana também é bastante incerta: nosso
cenario base assume que os EUA aprovem um pacote de
infraestrutura, compensando parcialmente o aumento
modesto dos impostos, mas os detalhes e a probabilidade
ainda néo sao claros.

ZONA DO EURO: A ACELERAGAO DA VACINAGAO
DEVE IMPULSIONAR A RECUPERAGAO
ECONOMICA

Nicola Mai

Apds um inicio lento e decepcionante, o ritmo da vacinagao na
UE deve acelerar na primavera, a medida que aumenta a oferta
de fornecedores existentes e novas vacinas séo colocadas em
produgdo. Esperamos que as populagdes mais vulneraveis

- idosos e profissionais de salde — estejam imunizadas até o
final do 2° trimestre, momento em que as economias
europeias poderao comecar a sair de forma mais sustentada
dos isolamentos adotados no inverno. Nesse momento, o
crescimento econdmico deverad acelerar bastante, mas a
normalizagdo ainda demandara algum tempo, dada a remogao
gradual das restrigGes, a persisténcia da cautela e algumas
cicatrizes da crise. Acreditamos que a atividade econémica da
Zona do Euro atingira o nivel pré-crise no primeiro semestre de
2022 e que o crescimento do PIB serd acima de 4% em 2021 e
proximo a 5% em 2022.

Quanto a inflagéo, prevemos bastante volatilidade nos
proximos 18 meses, em grande medida determinada pelas
distorgbes causadas pelas mudangas tributarias e as
alteragdes nas ponderagdes da cesta do IPC. Além dessas
distorgées, acreditamos que as pressdes inflaciondrias
continuardo contidas, dada a grande folga existente na
economia. Estimamos que o nucleo de inflagao ficara em
média abaixo de 1% em 2021 e 2022. Nesse contexto, o0 Banco
Central Europeu parece estar preparado para continuar dando
apoio, mantendo os juros inalterados e continuando seu
programa de compra de ativos até o final de 2022. A politica
fiscal também devera continuar a ser de estimulo — ajudada,
em parte, pelo desembolso do Fundo de Recuperacao da UE a
partir de meados de 2021 — embora em magnitude menor do
que nos EUA.



Encaramos os riscos como amplamente equilibrados ao redor
das projegdes. O principal risco de alta € uma liberagdo maior
da demanda reprimida com a reabertura das economias,
enquanto os riscos de baixa referem-se a velocidade e eficacia
dos programas de vacinagdo e um grau maior de cicatrizes nos
mercados de trabalho e nas empresas afetadas
profundamente pela crise. A politica fiscal também poderia ser
um fator de mudanga nas perspectivas principalmente apos
2022, ja que, aparentemente, as regras fiscais da Uniéo
Europeia continuarao suspensas no proximo ano.

REINO UNIDO: CORRENDO ATRAS

Peder Beck-Friis

No Reino Unido, a vacinagao comegou em ritmo rdpido e o
governo deve remover a maior parte das restricdes no inicio
do verdo. Apdés uma queda acentuada em 2020, esperamos
uma retomada bastante rapida da atividade econdémica a
partir do segundo trimestre, alcangando gradualmente o
restante da Europa. Em nosso cendrio base, ndo prevemos
que a saida do Reino Unido da UE tenha efeitos econémicos
significativos a partir de 2021. Por sua vez, é provavel que a
politica fiscal se torne mecanicamente contracionista a partir
deste ano, conforme as medidas de emergéncia relacionadas
a COVID sejam gradativamente desativadas. No computo
geral, da mesma forma que na Europa, vemos o PIB do Reino
Unido retornar ao nivel pré-pandemia no primeiro semestre de
2022, com crescimento do PIB de cerca de 5% em 20271 e 6%
em 2022.

Ainflagcdo deve aumentar no horizonte ciclico, mas, como na
Europa, serd uma jornada volatil, com a politica tributaria e as
alteragdes nas ponderagbes da cesta do IPC gerando
temporariamente algum ruido. Distor¢des a parte, continuamos
a ver pressdes inflaciondrias subjacentes abaixo da meta de 2%
do Banco da Inglaterra, ainda dificultadas por niveis elevados
de folga na capacidade produtiva. Projetamos que a média do
nucleo de inflagéo se situard em 1,3% em 2027 e 1,9% em 2022.
Nesse contexto, 0 Banco da Inglaterra parece pronto para
reduzir gradualmente as compras de ativos a partir do verdo de
2021 e encerrar as compras liquidas até o final do ano.
Contudo, no que diz respeito as taxas de juros, é pouco
provavel que o Banco da Inglaterra restrinja sua politica antes
do Fed em algum momento apds o fim do horizonte ciclico.

O principal risco de alta € uma recuperagdo no consumo mais
forte do que a prevista, determinada por uma normalizagéo
mais rapida da taxa de poupancga das familias. Os riscos de
queda estdo relacionados as cicatrizes mais profundas da
pandemia, principalmente no mercado de trabalho.
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JAPAO: CONTROLE MAIS FLEXIVEL DA CURVA
DE JUROS

Tadashi Kakuchi

Para 2021, projetamos crescimento de 3% no PIB japonés,
principalmente devido ao grande estimulo fiscal (cerca de 4%
do PIB) e a normalizagéo gradual da demanda privada interna
apos uma queda acentuada em 2020. Como é provavel que a
vacinagao seja mais lenta do que em outros paises
importantes, a recuperagdo também devera ser mais lenta,
mas 0 momentum devera se prolongar até 2022. Encaramos
os riscos como amplamente equilibrados, com a possibilidade
de queda vindo de eventuais atrasos na vacinagao e a
possibilidade de surpresa positiva vindo de uma recuperagéo
mais forte do que a prevista na demanda do setor privado.

Quanto a inflagdo, projetamos que o IPC geral continuara
abaixo de 0% em 2021, apesar da recuperagao do crescimento.
Fatores episddicos, como o programa de subsidios as viagens
e areducao das tarifas de telefonia celular, bem como um hiato
do produto bastante grande podem manter as pressoes
inflaciondrias sob controle ao longo do horizonte ciclico.

Como a possibilidade de atingir a meta de 2% de inflagdo é
cada vez mais remota, é possivel que a postura flexivel do
Banco do Japao se prolongue ainda mais. Na reuniao de
margo de 2021, o Banco do Japéao reviu sua politica e fez um
esforgo para aumentar a sustentabilidade da politica
monetaria atual, que, em nossa opinido, poderia levar a uma
nova redugao no volume de compras de titulos publicos
japoneses (JGB) para dar alguma volatilidade para o mercado
uma vez que a situagao da COVID-19 melhore, o que é
esperado a partir de meados do ano. Contudo, o Bando do
Japao ainda deve conter qualquer aumento acentuado nos
juros dos titulos de 10 anos, dentro da nova banda de 0%
+/-0,25% definida para esses papéis.

CHINA: A EXPANSAO DO CREDITO DEVE DIMINUIR

Carol Liao

Esperamos que, liderado pelo consumo, o crescimento do PIB
chinés seja superior a 8% em 2021, a partir da base baixa do
ano passado. A recuperacao de 2020 foi determinada
principalmente pelos investimentos estimulados pela politica
econdmica e pela forte demanda externa, cujo momentum
provavelmente diminuird em 2021, conforme tenham inicio a
normalizacdo das politicas econémicas e a recuperagéo da
industria manufatureira global. Contudo, é provavel que o
investimento industrial se fortalega conforme o sentimento das
empresas melhore e o pais volte a se concentrar na
modernizagao da indUstria e na seguranca da cadeia de
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suprimentos, enquanto os investimentos em ativos fixos (FAI)
de infraestrutura e habitagdo podem se reduzir devido ao
abrandamento fiscal e ao aperto do mercado imobiliario.

A forte recuperagao projetada para o crescimento global
gragas aos avangos da vacinagdo e aos generosos pacotes
fiscais em diversos paises, alimentou os pregos das
commodities e provavelmente levara a uma alta temporaria da
inflagdo. Entretanto, o repasse deve ser parcialmente
compensado pela normalizagdo dos pregos da carne suina,
conforme o setor se recupere da gripe suina. Assim,
projetamos que o IPC geral continue contido e que sua média
se situe entre 1% e 2% em 2021. As politicas macroeconémicas
devem se normalizar em ritmo gradual e moderado. Em um
processo para estimular uma recuperagao solida, o governo se
comprometeu a ndo implementar nenhuma mudanga abrupta
na politica econdmica. Contudo, a prevengéo de riscos esta
reconquistando a atengao das autoridades econdmicas. Dessa
forma, esperamos uma moderagao na expansao do crédito e
no déficit fiscal apos o salto de 2020, com as taxas de juros e
os depdsitos compulsoérios mantendo-se inalterados ao longo
de 2021.

No curto prazo, os riscos negativos incluem os atritos com os
EUA, uma recuperagao lenta no consumo, contida pelas
preocupacgdes persistentes com a salde publica, e 0
desempenho inferior das exportagdes com o ressurgimento da
concorréncia global. No lado positivo, uma perspectiva global
melhor do que a projetada e a redugao das tensGes com 0s
EUA poderiam impulsionar ainda mais a recuperacao chinesa.
Para 2022, esperamos que a normalizagdo das condi¢des
macroecondmicas continue, com o crescimento retomando a
tendéncia de 5% a 6% anuais, bem como a adogao de politicas
bem-calibradas para equilibrar o crescimento e a prevengéo de
riscos. O novo 14° Plano Quinguenal (2021-2025) se concentra
no crescimento de qualidade e na melhoria da produtividade,
com énfase em inovagao, demanda interna, igualdade de renda
e descarbonizagao.

MERCADOS EMERGENTES: RECUPERAGAO EM
VELOCIDADES VARIADAS

Lupin Rahman

Nossa perspectiva macroeconémica para os mercados
emergentes é positiva, com algumas diferencas na velocidade
da convergéncia determinadas pelo ritmo da vacinagéo, a
recuperagao dos setores de servigos e turismo, a postura da
politica interna e o impacto do aumento dos pregos das
commodities. O inicio da vacinagdo e o momento da tédo
esperada imunidade de rebanho nos mercados emergentes
estdo dois ou trés trimestres atras dos mercados

desenvolvidos, sendo que a maioria dos mercados emergentes
deverd alcancar a imunidade de rebanho apenas no final de
2022. Atualmente, os EAU e o Chile estao liderando, enquanto a
América Latina (por exemplo, o Peru), algumas economias
asiaticas (por exemplo, as Filipinas) e outras que ainda néo
garantiram o suprimento de vacinas estéo ficando para tras.
Como resultado, projeta-se que os hiatos do produto sejam
fechados em velocidades diferentes, com intervalos de
confianga amplos nas projegdes de crescimento dos BRIM de
6,6% em 2021 e 4,0% em 2022 (as projegoes para os BRIM
refletem a média ponderada das projecdes do PIB do Brasil,
Russia, India e México).

Esperamos que, em 2021, a inflagdo nos BRIM aumente para
4,7% anuais, devido a combinacao de efeitos de base, aumento
nos pregos de alimentos e commodities e repasses das
desvalorizagbGes cambiais. Na maioria dos casos, nossas
projecOes para as economias de mercados emergentes no
final de 2021 estao abaixo das metas de inflagdo dos
respectivos bancos centrais, mas os riscos se concentram no
lado da alta. A forga atual das commodities pode acrescentar
de 2 a 4 pontos percentuais ao IPC geral, aumentando os riscos
de contaminagéo do nucleo de inflagdo e, possivelmente,
justificando uma reagao da politica monetaria. Juntamente
com os grandes hiatos do produto e a contengao dos custos
fiscais/de servigo da divida, isso significa que, em 2021, é
provavel que a politica monetaria seja ainda mais complexa e
diferenciada nos mercados emergentes. Ao longo do horizonte
ciclico, projetamos que o Brasil e a RUssia aumentarao os juros,
a Africa do Sul e a India ficardo em compasso de espera e o
México afrouxara ainda mais sua politica monetdria. Ao
mesmo tempo, projetamos para 2027 uma melhora de 2% a 3%
do PIB nos saldos fiscais, mas, em muitos paises, o cenario
fiscal continuaré desafiador, deixando pouco espaco para
novos estimulos fiscais.

Os demais fatores de risco para os mercados emergentes
estdo amplamente equilibrados. Quanto ao calendario
politico, ha eleigGes importantes no México, onde espera-se
que o partido no poder mantenha a maioria. Esperamos que
0s rebaixamentos de ratings e os riscos de crédito fiqguem
confinados aos paises menores com pouca exposi¢cao no
indice, como Roménia e Coldmbia. Além disso, 0 aumento
nas alocagdes dos direitos especiais de saque (DES) do FMI,
que projetamos para abril de 2021, poderia ser positivo para
muitos mercados emergentes de alto rendimento e baixa
cobertura de reservas.



10 PERSPECTIVA CICLICA + PRIMAVERA DE 2021

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 situagdo dos mercados e da economia
mundial e identificar as tendéncias que, em nosso ponto de vista, terédo implicagdes mais importantes para os
investimentos.

Realizado anualmente, o Férum Secular tem como foco as perspectivas para os proximos trés a cinco anos, o que nos
permite posicionar os portfolios visando a aproveitar as tendéncias e mudangas estruturais na economia global. Com base
na crenga de 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 participacgao ativa do Global
Advisory Board da PIMCO, uma equipe formada por especialistas de renome mundial em assuntos econdmicos e politicos.

No Forum Ciclico, realizado trés vezes por ano, n0s nos concentramos nas perspectivas para os proximos seis a 12 meses,
analisando a dinamica do ciclo de negdcios 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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Desempenho passado nao é garantia nem indicagao confidvel de resultados futuros.

Todos os investimentos apresentam riscos e podem perder valor. O investimento no mercado de renda fixa estd 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 das taxas de juros. Titulos e estratégias

de renda fixa com “durations” (prazo médio) 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 diminuigdo da liquidez do mercado e 0 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, érgao governamental ou garantidor privado, ndo ha garantia de que tal garantidor
honrard suas obrigagoes. Titulos de divida corporativos estdo sujeitos ao risco da incapacidade do emissor de honrar os pagamentos do principal e dos juros sobre a
obrigagao e podem também ficar sujeitos a volatilidade de pregos devido a fatores como sensibilidade da taxa de juros, percepgao do mercado acerca da idoneidade de
crédito do emissor e liquidez geral do mercado. O investimento em titulos denominados em moeda estrangeira ou de empresas sediadas no exterior pode envolver
um risco maior devido a oscilagdes cambiais e a riscos econdmicos e politicos, que podem ser maiores em mercados emergentes. As taxas de cambio podem oscilar
significativamente em perfodos curtos e reduzir o retorno do portfélio. A qualidade de crédito de um titulo ou grupo de titulos especifico ndo garante a estabilidade nem
a seguranga do portfélio como um todo. Credit default swaps (CDS) sdo contratos feitos no mercado de balcdo (OTC) entre duas partes para transferir a exposi¢do

de crédito de titulos de renda fixa; os CDS séo os instrumentos derivativos de crédito mais amplamente utilizados. O crédito privado envolve o investimento em titulos
que ndo sdo negociados em mercados publicos, o que os torna sujeitos ao risco de iliquidez. Os portfélios que investem em créditos privados podem ser alavancados e
podem participar de praticas de investimento especulativas, o que aumenta o risco de perda do investimento. As agées podem perder valor devido a condigoes setoriais,
economicas e de mercado reais ou supostas. As commodities apresentam riscos maiores, inclusive de mercado, condigdes naturais, politicos e regulatérios, e podem
nao ser adequadas a todos os investidores.

As afirmag0es relativas as tendéncias do mercado financeiro ou as estratégias do portfdlio sdo baseadas nas condigdes atuais de mercado, que podem se alterar. N&o
¢ possivel garantir que essas estratégias de investimento funcionem em todas as condig6es 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 proprios
assessores antes de tomar uma decisdo de investimento. As perspectivas e estratégias estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

As projegoes, estimativas e determinadas informagdes aqui contidas sdo baseadas em pesquisas proprias e ndo devem ser encaradas como uma assessoria de
investimento nem como uma recomendagdo de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento. Nao ha garantia de que os resultados serdo atingidos.

Alfa é um indicador de desempenho ajustado pelo risco, calculado pela comparagéo da volatilidade (risco de prego) de um portfélio versus seu desempenho ajustado
pelo risco com um indice de referéncia; o retorno excedente em relagdo ao referencial é o alfa.

Este material contém as opinides do gestor, que estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este material foi distribuido para fins exclusivamente informativos e ndo
deve ser considerado uma orientagao de investimento 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.

APIMCO presta servigos apenas a instituigoes 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 So Paulo, Brasil 04538-133. Nenhuma parte desta publicagdo pode ser reproduzida
em qualquer forma, nem citada em qualquer outra publicagdo, sem autorizagao 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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