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As economias desenvolvidas devem
registrar um pico de inflagéo e crescimento
em 2021. Em nossos portfdlios, o foco é
flexibilidade e liquidez.
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RESUMO

.

Em 2021, prevemos uma recuperagao desigual do crescimento nos diversos setores e regides do
mundo. Em 2022, a retomada devera dar lugar a um crescimento moderado e sincronizado, embora
em ritmo ainda acima da tendéncia.

Alguns bancos centrais comecaram a abrandar os programas de compra de ativos ja em 2021 (e
outros estdo propensos a acompanha-los), mas ndo esperamos que os mercados desenvolvidos
comecem a elevar 0s juros em nosso horizonte ciclico.

Nossas projecdes preveern um pico de inflagao nos mercados desenvolvidos nos proximos meses.
Contudo, a magnitude e © momento exato ainda sé&o incertos devido as restricdes de oferta.

Nos mercados, hd menos oportunidades de alta convicgdo e as valuations estdo muito caras. E
melhor ter paciéncia e manter a flexibilidade e a liquidez nos portfolios para poder reagir a eventuais
acontecimentos e oportunidades.

Quanto a duration, pretendemos manter uma modesta posicao underweight nos portfolios-modelo.
Nas posicdes de spread, continuamos dando preferéncia a hipotecas dos EUA ndo vinculadas a
agéncias e outros tftulos lastreados em ativos. No crédito corporativo, vemaos pouco potencial para
reducéo significativa dos spreads.

Esperamos identificar boas oportunidades em titulos locais e externos de mercados emergentes e
em algumas moedas desses mercados. Mas a nossa abordagem sera de cautela, tendo em vista a

situagao da COVID nos paises de mercados emergentes.
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Nos ultimos meses, a recuperagédo econdmica
foi desigual entre os diversos setores e
regides. No caso dos EUA, isso gerou gargalos
na cadeia de abastecimento e um salto na
inflagdo. No entanto, a PIMCO mantém a
opinido de que os fatores que causaram a alta
recente dos precos sao transitorios e,
portanto, ndo afetam de forma significativa a
nossa visdo geral sobre o impacto da
pandemia, a politica monetaria ou o
crescimento econdmico desde a Perspectiva

Ciclica de margo.

Até o momento, a reagcdao do mercado a esses
acontecimentos macroeconémicos tem sido
contida e, apesar do risco de inflagdo, os juros

das notas do Tesouro dos EUA de 10 anos
cairam 25 pontos-base desde meados de
marc¢o. Conforme discutimos em nosso
Forum Ciclico de margo, entretanto, ha riscos
de que a maior volatilidade e a incerteza
macroecondmica se traduzam em maior
volatilidade também nos mercados de ativos.
Como resultado, acreditamos que seja melhor
ter paciéncia em um momento em que as
oportunidades de alta convicgado estdo mais
limitadas e as valuations, mais caras € nos
concentrar na manutengéo da liquidez e da
flexibilidade dos portfdlios. Em caso de
alguma reagdo dos mercados, queremos ter
flexibilidade para aproveitar as oportunidades.


https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/dealing-with-an-inflation-head-fake
https://www.pimco.com.br/pt-br/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/dealing-with-an-inflation-head-fake
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Perspectiva econOmica: pico da pandemia, pico
da politica monetaria, pico do crescimento

Nos ultimos meses, os dados de saude publica indicaram que
a pandemia global, medida por nimero de casos, atingiu o pico
no segundo trimestre de 2021. O nimero semanal de novos
casos de COVID-19 caiu de cerca de 5,8 milhdes em meados de
abril para 2,9 milhdes no inicio de junho. Ao mesmo tempo,
apesar do inicio tumultuado, a vacinagao ocorre em ritmo
acelerado nos mercados desenvolvidos (MD), os quais deverdo
atingir aimunidade de rebanho nos proximos meses. Como
resultado, o nimero de novos casos e mortes deve continuar
caindo, apesar do ritmo mais lento de vacinagao nos mercados
emergentes (ME). Para saber mais sobre os ME, leia a recente
publicagdo no blog da PIMCO "Emerging Markets Through the

Looking Glass".

No entanto, com o recuo da pandemia, talvez o apoio da
politica monetaria também tenha atingido o pico. Nos MD, o
impulso fiscal, ou a mudanga no déficit publico estrutural, esta
enfraquecendo e serd um verdadeiro entrave nos préximos
meses (ver Figura 1). A nosso ver, isso acontecerd apesar de
qualquer novo gasto em infraestrutura nos EUA. O pacote de
auxilio para atenuar os efeitos da pandemia, aprovado em
margo de 2021, estimulou a economia do pais e causou
repercussodes positivas no resto do mundo. Porém, os
estimulos para as familias norte-americanas, que
determinaram o impulso fiscal dos MD no 1° trimestre de 2021,
nao se repetirdo, e o novo auxilio-desemprego do governo
federal deverd terminar até o final do 3° trimestre.

Da mesma forma, as condigdes financeiras mais restritivas na
China retardaram a expanséao do crédito em uma das principais
locomotivas econdmicas do mundo, ao passo que os bancos
centrais dos ME comegaram a mudar de dire¢cdo aos poucos,
seja dando o primeiro passo para normalizar a politica
monetaria (por exemplo, o abrandamento das compras de
ativos do Banco do Canada e do Banco da Inglaterra) ou
sinalizando planos de fazé-lo (por exemplo, o Federal Reserve
indicou que discutiu 0 assunto na reuni&o de junho).

Figura I: Apos atingir o pico em 2020, 0 apoio da
politica fiscal pode ser um entrave para o crescimento
econdmico dos MD ao longo do horizonte ciclico

Impulso fiscal das economias de mercados desenvolvidos
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Fonte: Haver Analytics e cdlculos da PIMCO em abril de 2021. O impulso fiscal dos
MD € a variagao ponderada pelo PIB do saldo primdrio estrutural dos EUA, Reino
Unido, Canadé e Japao.

Esses fatores tendem a afetar o crescimento dos setores e
regides em diferentes graus e talvez resultem em uma
retomada um tanto dessincronizada do crescimento em 2021.
Em 2022, contudo, a retomada dara lugar a um crescimento
moderado e sincronizado, embora em ritmo ainda forte e
acima da tendéncia. Em particular, apos a recesséo e a parcial
retragéo da produgdo em 2020, acreditamos que 0s EUA, o
Reino Unido, o Canada e a China tenham atingido o pico do
crescimento previsto para 2021 no segundo trimestre,
enquanto a UE e o Japdo o atingirao no terceiro e quarto
trimestre, respectivamente.


https://www.pimco.com.br/en-br/insights/blog/emerging-markets-through-the-looking-glass-signs-of-growth-potential-post-pandemic
https://www.pimco.com.br/en-br/insights/blog/emerging-markets-through-the-looking-glass-signs-of-growth-potential-post-pandemic

Em termos setoriais, o pico de crescimento da demanda de
bens de consumo também deve dar lugar a uma nova
aceleragao dos gastos no setor de servigos. Embora muitos
aspectos da recessao causada pela COVID tenham sido
unicos, o fato de ndo ter havido contragao na demanda por
bens de consumo merece destaque. Nos paises de MD, os
consumidores substituiram a compra de servigos por bens de
consumo durdveis (ver Figura 2). Por exemplo, as vendas de
bicicletas ergométricas explodiram nos EUA, enquanto os
gastos com academias despencaram. Da mesma forma, a
demanda por automaveis aumentou, enquanto a procura por
transportes publicos diminuiu. Existem muitos outros
exemplos. No entanto, embora o maior consumo de produtos
tenha contribuido para a recuperagao dos MD no segundo
semestre de 2020 e primeiro semestre de 2021, esse
crescimento também deve atingir o pico no segundo ou
terceiro trimestre deste ano, a medida que a pandemia perder
forga (assim esperamos) e os consumidores voltarem a gastar
COM Servigos.

Figura 2: Desde o inicio da pandemia, o consumo de
produtos superou de longe o de servicos nos MD - mas
essa tendéncia pode se inverter até o final de 2021
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Fonte: Haver Analytics e célculos da PIMCO em margo de 2021. Os valores
agregados dos MD s&o baseados no consumo real médio ponderado pelo PIB

do Canadé, Zona do Euro, Jap&o, Reino Unido e EUA, quando estdo disponiveis
dados trimestrais. Usamos dados nominais no caso do Japao. No caso da Zona
do Euro, usamos o consumo nominal médio ponderado pelo PIB da Itdlia, Franga,
Alemanha e Paises Baixos.
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Em geral, projetamos que o PIB real dos MD crescera 6% em
20217 (comparando-se 0 4° trimestre deste ano com o 4°
trimestre do ano anterior) e terd um crescimento mais
moderado, de 3%, em 2022. Por outro lado, o atraso da
vacinagao principalmente nos ME impedira a plena
recuperagao desses paises. Projetamos um crescimento de 5%
no PIB dos ME em 2022 (4° trim./4° trim.), apds um
crescimento de 3,5% em 2021.

INFLAGAO: UM SALTO, MAS NAO UMA ESPIRAL

Como sempre ha uma defasagem temporal entre o
crescimento e a inflagdo nos MD, também projetamos um pico
de inflagdo nos proximos meses (ver Figura 3). Contudo, a
magnitude e 0 momento exato ainda sao incertos devido as
restrigdes de oferta, que tiveram um impacto maior do que o
previsto na inflagdo dos produtos. Em abril de 2021, a inflagdo
subjacente dos MD, de 1,7% ao ano, havia se recuperado
completamente da queda do inicio da pandemia; entretanto, a
composicdo das pressdes inflacionarias foi bastante diferente.
Enquanto a inflagdo dos servigos ainda estava bem abaixo do
nivel anterior a pandemia, a inflagdo dos produtos estava bem
acima (ver Figura 4).

Figura 3: Com o pico do crescimento do PIB dos MD, o
pico da inflacao pode vir logo atras

= P|B anual MD (esquerda)
- |nflagdo subjacente anual MD (liderada pelo 4° trim.) (direita)

10% 2,0%
*
8 s 18
* %
e S
:.
6 3
NG
:
: o
:
4 : _
H
: 143
2 i 2
: gl
m , 1’2 2
=~ o
a 0 V =
&
1,0 =1
=
,2 o
0,8
4 ’
-6 0,6
8 0,4
o L ~ [ee] o o~ < (Yol ~ o — o~
o o o o — — — — — — o~ o~
o o o o o o o o o o o o
1N 1N 1N I N N I N N IN I
5 © &6 8 & ®© o Jd 9 8 B I

Fonte: Haver Analytics e calculos da PIMCO em margo de 2021. A inflagao
subjacente dos MD é a inflagdo subjacente agregada ponderada pelo PIB do
Canadd, Zona do Euro, Japéo, Reino Unido e EUA. O crescimento do PIB dos MD é
calculado a partir do valor agregado (em délares dos EUA) do PIB do Canadd, Zona
do Euro, Japéao, Reino Unido e EUA.
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Figura 4: Durante a pandemia, a inflacao subjacente
tem sido pressionada principalmente pelos precos
dos produtos
— [nflagdo subjacente de servigos nos MD
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Fonte: Haver Analytics e célculos da PIMCO em 30 de abril de 2021. A inflagao
subjacente dos MD (produtos e servigos) € ainflagdo subjacente agregada
ponderada pelo PIB do Canada, Zona do Euro, Japao, Reino Unido e EUA.

Ao analisar os dados mais atentamente, percebemos que a
aceleragéo da inflagdo dos produtos nos MD foi em grande
parte causada por uma disparada nos precos dos automaoveis
usados nos EUA. A escassez de semicondutores no mundo
prejudicou a produgao de veiculos de forma mais acentuada
nesse pais do que nos outros paises de MD. Os efeitos dessa
escassez sobre 0s pre¢os sdo evidentes principalmente no
mercado de veiculos usados, em grande medida porque as
locadoras de veiculos do pais recorreram aos carros usados
para recompor a frota apés as liquidagées do ano passado.
Gargalos na area de logistica também afetaram os produtos
nos Estados Unidos: o congestionamento nos portos da costa
oeste e a caréncia de motoristas de caminhado atrasaram as
entregas e aumentaram os custos, que estao sendo
repassados aos consumidores.

N&o obstante, espera-se que essas restrigdes de oferta
diminuam em 2022, o que, combinado ao pico de demanda de
produtos, deve moderar a inflagdo no segundo semestre de
2021. Além disso, com um nivel de desemprego de 5,8%, os
EUA ainda estao longe do pleno emprego. A situagéo do
mercado de trabalho e uma curva de Phillips relativamente
achatada (que sugere que a relag&o estatistica entre emprego e
inflagdo € menos significativa), as expectativas de inflagéo
ainda ancoradas e o rapido aumento da produtividade fazem
com que o risco de uma espiral inflacionaria nos EUA

parega remoto.

Fora dos EUA, as pressdes inflacionarias subjacentes em
outros MD tém sido muito mais contidas. Em abril de 2027, a
inflagdo subjacente dos MD (excluindo os EUA) estava em
torno de 0,6% ao ano, ao passo que nos EUA estava em 3,0%
(ver Figura 5). Essa divergéncia ocorreu apesar da natureza
global dos gargalos na cadeia de abastecimento, uma vez que
a demanda por produtos (estimulada pela politica fiscal)
superou a de outros MD. Como as grandes transferéncias
fiscais ndo devem se repetir e a politica fiscal dos EUA vai se
transformar em um entrave para o crescimento em 2002,
acreditamos em uma inflagdo moderada também nesse ano.

Figura 5: Os EUA sao os principais determinantes
da inflacao subjacente dos MD
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Fonte: Haver Analytics e célculos da PIMCO em 30 de abril de 2021. A inflagdo
subjacente dos MD € a inflagao subjacente agregada ponderada pelo PIB do
Canadé, Zona do Euro, Japdo, Reino Unido e EUA.



Em geral, projetamos que a inflagdo nos MD terminara 2021 em
um indice anual médio de 3%, antes de voltar a cair para 1,5%
em 2022, abaixo da meta dos bancos centrais dos MD. Nos
EUA, esperamos que a taxa anual da inflagéo subjacente atinja
um pico de cerca de 4% no 2° trimestre de 2021 e encerre o ano
ao redor de 3,5%, antes de recuar para 2,3% em 2022.

A MUDANGA NA POLITICA MONETARIA NAO E
ISENTA DE RISCOS

Nosso cenario-base para crescimento e inflagdo tem riscos
positivos e negativos. A mudanga de um crescimento induzido
pela politica monetaria para um crescimento organico pode ser
melhor do que o esperado... ou pode ser pior. Os riscos
positivos incluem: 1) um grande acumulo na poupanca das
familias que alimente uma expans&do mais pronunciada no
consumo (embora provavelmente contribuindo para uma alta
nainflagdo); 2) um aumento nas inovagdes e na produtividade
que sustente os lucros e saldrios reais das empresas; e 3)
condigdes financeiras melhores que continuem a sustentar os
empréstimos e a formacao de capital.

Por outro lado, os riscos negativos incluem: 1) inflagdo mais
alta que pressione as margens das empresas e corroa a renda
real das familias; 2) realocagéo econdmica, que é demorada e
resulta em niveis elevados de desemprego no longo prazo; e 3)
mudancas mais permanentes nas preferéncias de poupanga e
consumo das familias apds a pandemia.

0S BANCOS CENTRAIS MANTEM O CURSO

A partir de margo de 2021, muitos bancos centrais dos MD
comegaram a mudar gradualmente a postura da politica
monetaria. O Banco do Canada e o Banco da Inglaterra deram
0s primeiros passos na diregdo da normalizagdo da politica
monetdria com o abrandamento das compras de titulos,
enquanto o Federal Reserve (Fed) indicou que havia comegado
a discutir os planos para diminuir seu programa de compras na
reunigo de junho.
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Passando para as perspectivas, ainda esperamos que o Fed dé
inicio a um abrandamento gradual das compras mensais de
ativos ao final de 2021, encerrando-as até o 3° trimestre de
2022. Quanto ao anuncio, a data mais provavel € a reunido de
dezembro, em nossa opinido, mas ndo descartariamos um
anuncio ja em setembro. Embora a recente alta da inflagéo
norte-americana possa ser transitoria, talvez o Fed prefira
antecipar um pouco seus planos de abrandamento para
administrar o risco de uma aceleragao indesejada nas
expectativas de inflagdo. Isso também daria ao Fed a opgéo de
fazer um novo ajuste na sua perspectiva de aumento da taxa de
juros caso a inflagdo se mostre mais persistente.

Por outro lado, o Banco Central Europeu (BCE) deve manter seu
programa de compra de ativos (também conhecidas como
afrouxamento quantitativo) ao longo do nosso horizonte ciclico.
Mas mesmo se fizer pequenos ajustes no programa, é
improvavel que atinja as metas de inflagdo em 2022. Portanto,
aimplementacao da estratégia para encerrar as compras de
ativos sera uma pergunta para o BCE em nosso horizonte
secular (ndo ciclico).

Por fim, ndo obstante as mudangas nos programas de
afrouxamento quantitativo dos bancos centrais dos MD, nao
esperamos que eles comecem a aumentar as taxas de juros ao
longo do nosso horizonte ciclico. Em nossa opinido, os bancos
centrais do Canada, Nova Zelandia e Australia liderarao os
primeiros aumentos no 1° semestre de 2023, seguidos pelo
Fed e o Banco da Inglaterra no 2° semestre de 2023. O BCE
deve demorar mais para aumentar os juros, pois teve
dificuldade para atingir a meta de inflacdo de 2% na ultima
década. Ja o Banco do Japao continuara a se debater com as
tendéncias deflacionadrias.
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ImplicacOes para os investimentos

Nossas perspectivas macroecondmicas e de mercado sdo
bastante semelhantes as conclusdes de margo, de forma que
néo fizemos mudangas significativas em nossos portfélios-
modelo. Como ha menos oportunidades de alta convicgéo e as
valuations estdo muito caras, € melhor ter paciéncia e manter a
flexibilidade e a liquidez nos portfélios para poder reagir a
eventuais acontecimentos e oportunidades.

Ainda ha muita incerteza no horizonte, inclusive riscos
positivos e negativos para o crescimento e a inflagéo, o inicio
do abrandamento do afrouxamento qualitativo fora dos EUA e
um possivel abrandamento do Fed no final deste ano.

Certamente, sempre existe incerteza em qualquer cenario.
Mas, no momento, esta dificil interpretar os novos dados
devido a crise sem precedentes causada pela COVID. Além
disso, qualquer discurso de abrandamento do Fed, por mais
cuidadoso que seja, poderia levar a rupturas no mercado,
especialmente nos setores de spread, uma vez que ja tivemos
volatilidade significativa nos mercados de taxas globais. A
reacao dos mercados aos anuncios de abrandamento do
Banco do Canada e do Banco da Inglaterra no inicio do ano nao
foi expressiva. Nos EUA, as condi¢des estédo bastante
diferentes das existentes em 2013. Naquele momento, o
anuncio de abrandamento do Fed foi uma surpresa. Hoje,
vimos discutindo o fim do afrouxamento qualitativo ha meses,
e o0 Fed também tragou uma trajetoria bastante lenta para a
alta dos juros. Mas o abrandamento no minimo agrega mais
incerteza ao cenario. Além disso, a redugéo do afrouxamento
qualitativo, nos EUA e no resto do mundo, ndo facilitard a
transferéncia de risco nos mercados afetados.

DURATION E CURVA DE JUROS

Quanto a duration, esperamos ficar proximos do benchmark,
mantendo um underweight modesto. Em termos de duration
global e dos EUA, ao analisar os Ultimos 18 meses, acreditamos
ter concluido o ciclo, desde juros extremamente baixos durante
a pandemia até seu aumento subsequente (e a volatilidade a
ele associada) conforme os mercados precificavam a eficécia
das vacinas e a recuperagao. Em meados de junho, estamos

logo abaixo da faixa de 1,5% a 2,0% que projetamos para as
notas do Tesouro dos EUA de 10 anos para os proximos meses
e esperamos ficar ligeiramente underweight em duration, mas
com cautela em relagdo a correlagdo com outras posigdes em
nossos portfolios.

Esperamos manter uma posigao de inclinagao da curva, em
linha com o viés estrutural que mantemos ha bastante tempo e
também como fonte de renda. Ainda esperamos que o0s
bancos centrais ancorem a parte frontal da curva, uma vez que,
devido ao aumento das preocupagdes com a inflagao, existe
potencial para aumento dos juros de longo prazo. Em nossa
opinido, enquanto o Fed néo eleva os juros, a curva € uma
forma extremamente liquida de posicionar os portfolios para
tirar proveito das preocupacgdes crescentes com a inflagao.
Além disso, acreditamos que faga sentido manter uma posigao
de inclinacao globalmente diversificada de titulos soberanos da
Europa, Reino Unido e Japdo. Como nos comentdrios acima
sobre duration, teremos cuidado com a correlagao entre as
posigOes da curva e outras posicoes de risco em Nossos
portfdlios.

CREDITO

Esperamos manter um overweight nos portfélios de spread
como um todo, tendo as alocagdes atuais em titulos
hipotecarios dos EUA n&o vinculados a agéncias e outros
titulos lastreados em ativos como um componente essencial
desse posicionamento. A nosso ver, os titulos hipotecarios néo
vinculados a agéncias ainda oferecem valor se comparados a
disponibilidades corporativas genéricas, além de ter perfis de
risco favoraveis. A oferta limitada também é favoravel.

Vemos pouco potencial para reducao significativa dos spreads
de créditos corporativos, dadas as valuations ajustadas pela
alavancagem dos emissores. Contudo, também é provavel que
haja uma forte demanda por crédito, mesmo com spreads
comprimidos, em virtude do baixo rendimento dos titulos
publicos. Além disso, um declinio nos custos de hedge para os
investidores estrangeiros poderia continuar a dar sustentagéo
ao crédito dos EUA.



Esperamos que os indices de derivativos de crédito sejam a
principal forma de obter exposigao ao beta de crédito €, nos
portfélios generalistas, buscaremos limitar as posigbes em
disponibilidades corporativas aos nomes dos quais a nossa
equipe global de analistas de crédito tenha mais convicgédo. A
selecao de titulos individuais deve continuar a ser um
impulsionador importante do alfa em mandatos especializados
de crédito, com uma provavel concentragdo em finangas,
ciclicos, setores relacionados a habitagao e operagdes de
recuperagao da COVID-19.

Visamos a um posicionamento entre neutro e underweight em
titulos hipotecérios emitidos por agéncias (MBS) devido a
valuations caras, inexisténcia de carregamento ou geragao de
renda e um abrandamento iminente nas compras do Fed, o que
pode dificultar a intermediacdo nesses papéis.

TITULOS DE RENDA FIXA VINCULADOS
A INFLAGAO

Um abrandamento do Fed também afetaria o mercado de U.S.
Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS). Dadas as
valuations atuais e as consideragdes de liquidez, esperamos
ser bastante neutros em TIPS, embora em alguns portfélios
um overweight nesses titulos possa fazer sentido devido ao
precgo ainda razoavel do hedge contra surpresas na inflagao.

CAMBIO E MERCADOS EMERGENTES

Continuamos a preferir underweights em ddlares dos EUA

— com dimensionamento cuidadoso — em comparagao com
moedas relacionadas a commodities do G-10 e moedas
selecionadas de ME. Isso reflete uma combinagao de: projegéo
da expansé&o global em curso (pois as moedas de economias
pequenas e abertas devem se beneficiar com a alta ciclica),
valuations, abordagem bastante paciente do Fed em
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comparagao com seu historico e potencial de aperto um pouco
mais rapido da politica monetaria em outros paises.

Além das moedas, esperamos encontrar boas oportunidades
em titulos locais e externos de ME. Mas a nossa abordagem
sera de cautela, tendo em vista a situagdo da COVID nos paises
de mercados emergentes.

ACOES

A nosso ver, as valuations das a¢des estdo justas com o
prémio de risco dos EUA em 3,5%, em linha com a média da
expanséo de meio de ciclo. Como as projegdes de lucros
continuam aumentando nas revisdes, mantemos o overweight
em agdes em nossos portfélios de alocagao de ativos. Devido
as valuations, as atengdes estdo voltadas para a selegéo de
setores e titulos de empresas que serdo beneficiadas com a
reabertura do setor de servigos, bem como para acgdes ciclicas
em setores com suporte secular dado pelo poder de
precificagdo (pricing power) e por barreiras de entrada, como
semicondutores, automacgao tecnoldgica e setores verdes.

COMMODITIES

As commodities tiveram alta significativa por conta da forte
demanda global. Para o futuro, acreditamos que o aumento
dos pregos para entrega imediata serd menor, ja que as
operag0Oes de hedge dos produtores limitam cada vez mais
0S pregos nos prazos mais longos. O rendimento de rolagem
positivo que, em termos agregados, esta no seu ponto mais
alto em 20 anos, sera importante para determinar os retornos
futuros (rendimento de rolagem é o retorno gerado conforme
os contratos futuros de prazo mais longo se transformam
em contratos de prazo mais curto ao se aproximarem

do vencimento).

Como discutimos em foruns recentes, muitos lideres publicos e privados estao intensamente focados nos

apelos da agao climatica e da igualdade social, 0 que pode acrescentar uma nova dimensao a formulagéao

de politicas, a divulgagao de informagdes regulatérias, a formacgao de capital, aos investimentos

sustentaveis e a possiveis ajustes de mercado no horizonte ciclico.Como nos lembra Mark Carney,

estamos assistindo a um aumento nas tendéncias de sustentabilidade com a aproximagao da COP26,

em novembro de 2021, conforme as autoridades econémicas e os lideres empresariais globais buscam

atingir avangos tangiveis e duradouros nas metas climaticas. O crescimento expressivo da emissao de

titulos com o selo ESG este ano reflete a adogao de objetivos relacionados a sustentabilidade por parte

dos emissores, desde soberanos até corporativos, procurando acompanhar a demanda favordvel dos

alocadores de capital.
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Sobre nossos foruns

Aprimorado ao longo de 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, nossos 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,
terdo implicagGes mais importantes para os investimentos.

Realizado anualmente, o Férum Secular tem como foco as perspectivas para os préximos trés a cinco
anos, o que nos permite posicionar os portfélios 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 econdémicas, investidores e historiadores — que contribuem para nossas discussdes com
perspectivas valiosas e multidimensionais. Contamos também com a participagéao ativa do Global
Advisory Board da PIMCO, uma equipe formada por especialistas de renome mundial em assuntos
econdmicos e politicos.

No Férum Ciclico, realizado trés vezes por ano, nés nos concentramos nas perspectivas 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 monetdria, prémios de risco
de mercado e valuations relativas que direcionam o posicionamento dos portfélios.
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Desempenho passado nao é garantia nem indicagao confiavel 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 nas 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 ambientes de juros baixos aumentam esse risco. Redugdes na capacidade de titulos de renda fixa da contraparte
podem contribuir para a diminuigao 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. Titulos lastreados em 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, 6rgao governamental ou garantidor privado, néo é possivel assegurar que
tal garantidor honrara suas obrigagtes. Titulos de divida corporatives estdo sujeitos ao risco da incapacidade do emissor para honrar os pagamentos do principal e
dos juros e podem também estar sujeitos a volatilidade de pregos devido a fatores como sensibilidade a taxa de juros, percepgao do mercado acerca da qualidade de
crédito do emissor e liquidez geral do mercado. Titulos vinculados a inflagao (ILBs) emitidos por um governo séo titulos de renda fixa cujo valor principal é corrigido
periodicamente de acordo com a inflagdo; de forma geral, eles perdem valor quando a taxa de juros real aumenta. Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)
sdo ILBs emitidos pelo governo dos EUA. O investimento em titulos denominados em moeda estrangeira ou de empresas sediadas no exterior pode envolver um
risco maior devido a oscilagoes 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 de um portfélio. Agdes podem perder valor devido a condigGes setoriais, econdmicas e de mercado reais
ou supostas. Commodities apresentam riscos maiores, inclusive de mercado, de condig6es naturais, politicos e regulatérios, e podem néo ser adequadas a todos os
investidores.

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. 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 projegdes, estimativas e determinadas informagdes aqui contidas sdo baseadas em pesquisas proprias e ndo devem ser encaradas como uma orientagao de
investimento nem como uma recomendagao de qualquer titulo, estratégia ou produto de investimento. N&o € possivel garantir que os resultados seréo atingidos.

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

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

APIMCO 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.

71136



