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CONCLUSIONES CLAVE

El mundo ha entrado en un periodo de incertidumbre geopolitica, con Estados Unidos, que
antes era un pilar de estabilidad global, ahora en el centro de la tormenta. Estas son nuestras
perspectivas econémicas a corto plazo:

* Incertidumbre global: El gobierno de Trump tom¢ durante sus primeros dias medidas
agresivas para abordar los déficits comerciales y reducir el tamafio del gobierno. Adn no esta
claro si la volatilidad actual de las politicas evolucionara hacia una estrategia mas estable
para EE. UU. A medida que aumentan las barreras arancelarias, la incertidumbre global esta
aumentando, particularmente para las economias que dependen de las exportaciones.

+ Amenazas a la excepcionalidad de EE. UU.: Con la tendencia a la baja de la confianza
empresarial y del consumidor, la excepcionalidad econémica y del mercado financiero de EE.
UU. en los ultimos afios podria estar desvaneciéndose.

+ Los intereses nacionales adquieren una nueva prioridad: Las politicas proteccionistas de
EE. UU,, junto con la posibilidad de recortes en el gasto gubernamental, estan generando
preocupaciones sobre riesgos de recesion en el pais norteamericano y un resurgimiento de
la inflacion. En contraste, la perspectiva de un aumento del gasto fiscal esté mejorando las
expectativas para paises como Alemania y China. Los principales bancos centrales buscaran
seguir flexibilizando la politica hasta niveles neutrales.

Esta nueva incertidumbre liderada por EE. UU. ha provocado una venta masiva de activos
de riesgo y un aumento en la volatilidad. Mientras tanto, los bonos de alta calidad han
prosperado, ofreciendo retornos totales comparables a las acciones durante el Ultimo afio y
presentando valoraciones favorables en la actualidad. Estas son nuestras perspectivas de
inversion a corto plazo:

» Labusqueda de fuentes estables de retorno en tiempos turbulentos: Histéricamente, los
rendimientos iniciales de los bonos estan estrechamente correlacionados con los retornos
proyectados a cinco afios. Los rendimientos son atractivos hoy en dia, posicionando bien
a los bonos en este entorno. Creemos que es un buen momento para reducir posiciones
concentradas en activos de riesgo de EE. UU,, particularmente con valoraciones aun elevadas.

+ Diversificacion en los mercados globales: L as oportunidades de renta fija global siguen
siendo solidas, ofreciendo estrategias para mejorar ain mas la diversificacion.

» Favorecimiento del financiamiento respaldado por activos sobre el crédito corporativo:
Preferimos el financiamiento respaldado por activos en comparacién con el crédito
corporativo, tanto en mercados publicos como privados.


https://www.pimco.com/gbl/en/experts/tiffany-wilding
https://www.pimco.com/gbl/en/experts/andrew-balls
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Perspectivas econoOmicas: reordenamiento global

Las disrupciones causadas por la pandemia quedaron atras.
Los mercados laborales se normalizaron. Aunque la inflacién
en las economias de mercados desarrollados (MD) puede
mantenerse por encima de los promedios posteriores a la
crisis financiera, esta en general dentro del alcance de los
objetivos de los bancos centrales. La politica monetaria esta
volviendo gradualmente a niveles mas neutrales.

El enfoque ahora esta sobre un nuevo factor disruptivo: la
politica de EE. UU. El gobierno del presidente Donald Trump,
elegido como una plataforma de cambio, promete perseguir
tres objetivos interconectados que remodelaran las economias
de EE. UU. y del mundo:

1. Equilibrar el déficit comercial de EE. UU. (ver Figura 1)
2. Reducir los déficits fiscales elevados

3. Revertir el declive de décadas en la participacion de
ingresos de la fuerza laboral de EE. UU.

Figura 1: Estados Unidos busca reequilibrar el comercio global

Corregir estos desequilibrios requeriria cambios estructurales,
incluyendo reducir la participacion del PIB derivada del consumo
en EE. UU., disminuir la contribucion al PIB de la manufactura y
el ahorro en las economias con superavit comercial, y reducir la
concentracion de los flujos globales de ahorro excedente que
ingresan a los mercados de capitales de EE. UU.

Implementar estos cambios enfrenta restricciones
econdémicas, politicas y de mercado, tanto en EE. UU. como
en otros paises. Hacerlo en un horizonte ciclico de 6-12 meses
probablemente perturbaria las economias y los mercados,
incluso si el resultado es eventualmente un sistema global
mas equilibrado.

Anticipamos tal disrupcion en nuestras Perspecivas ciclicas

de enero de 2025, “La incertidumbre es una certeza." La
incertidumbre politica ahora se desarrolla diariamente y
proviene principalmente de EE. UU., que histéricamente ha sido
una fuente de estabilidad global.
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https://www.pimco.com/lat/es/insights/uncertainty-is-certain
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AMENAZAS A LA EXCEPCIONALIDAD DE EE. UU.

Este cambio refleja una inversion de roles a nivel internacional,
con EE. UU. sefialando un retiro de algunas funciones
tradicionales mientras otros paises intervienen para llenar esos
vacios. Las suposiciones de larga data sobre EE. UU. como
lider internacional confiable estan siendo cuestionadas.

Estos cambios pueden coincidir con el ocaso del reciente
desempefio superior de los mercados de capitales de EE.

UU. en comparacion con el resto del mundo. En Europa, el
dividendo de paz —los beneficios econdmicos de la reduccion
del gasto militar tras el fin de la Guerra Fria— parece haber
llegado a su fin, ya que los paises del continente ahora se
preparan para aumentar sus presupuestos de defensa.

En enero, afirmamos que nuestro escenario base contemplaba
un aumento econdmicamente manejable de los aranceles, lo
que, junto con la politica fiscal y tributaria de EE. UU., dejaria
los déficits fiscales federales practicamente sin cambios en
2025y 2026.

Sin embargo, también sefialamos que estos cambios,
dependiendo de su alcance, ampliaban el rango de posibles
resultados de crecimiento en EE. UU. y profundizaban los
riesgos econémicos en otros lugares, especialmente para

los paises altamente dependientes del comercio global y que
mantienen superavits con EE. UU. Pensamos que la volatilidad
del mercado de acciones de EE. UU. serfa un factor limitante.

El gobierno Trump desde entonces ha implementado
medidas agresivas en comercio, contencion gubernamental
e inmigracion. Estas politicas probablemente desaceleraran
la economia de EE. UU. mas de lo previsto y afectaran el
mercado laboral, independientemente de si los recortes del
gasto del gobierno estadounidense se codifican en la ley.

Los funcionarios han argumentado que cierto dolor a corto
plazo es aceptable en la busqueda de objetivos a largo plazo,
lo que sugiere que la tolerancia a la volatilidad econémica y
del mercado es mayor de lo que se pensaba. Con el tiempo,
los precios mas altos, especialmente de alimentos y energia,
y los valores mas bajos en los mercados de acciones
probablemente seran un limite politico.




AUMENTO DE RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO E
INFLACION DE EE. UU.

Aunque la implementacion final sigue siendo incierta, los
anuncios disruptivos de politicas en EE. UU. ya han debilitado
la confianza del consumidor y las empresas, y probablemente
afectaran las decisiones de inversién y contratacion (ver
Figura 2). A nivel global, si las empresas enfrentan riesgos
relacionados con aranceles que son casi imposibles de
calibrar, el resultado probable sera el retraso en las decisiones
de inversion y expansion. En otras palabras, la incertidumbre
arancelaria esté resultando un obstdculo para el crecimiento,
incluso si los aranceles no llegan a materializarse.

Figura 2: Las encuestas de confianza en EE. UU. se deterioraron
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Vemos un riesgo de que el impulso del crecimiento y del
mercado laboral de EE.UU. se desacelere de manera mas
decisiva. Después de que el PIB real de EE.UU. creciera entre
2,5% y 3% anual en los Ultimos afios, esperamaos un ritmo por
debajo de la tendencia en 2025y 2026.

La tasa arancelaria efectiva promedio sobre las importaciones
estadounidenses ha aumentado aproximadamente 7,5 puntos
porcentuales debido a las medidas contra Canada, México

y China. Esperamos que medidas adicionales de politica
comercial eleven significativamente esa cifra durante el afio,
ya que Europa y otros paises del sudeste asiatico podrian
enfrentar aranceles de EE. UU.

indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan
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Es probable que las empresas trasladen los costos de los
aranceles, lo que impulsara la inflacién durante el periodo de
ajuste de precios y retrasara el regreso al objetivo del 2% de la
Reserva Federal (Fed). Mds preocupante para los funcionarios
de la Fed: las encuestas de consumidores y empresas sugieren
que las expectativas de inflacion estan aumentando.

En el Congreso, la atencion ya esta centrada en la politica
fiscal estadounidense. Dada la naturaleza tortuosa del

proceso legislativo y las mayorias republicanas muy ajustadas,
especialmente en la Camara de Representantes, no esperamos
ver una ley firmada hasta el verano, o incluso mas tarde.
Aungue aun esperamos que las politicas comerciales, de
gastoy fiscales tengan un efecto neto neutral en el impulso
fiscal de EE. UU. en 2025, una desaceleracion del crecimiento
mas significativa a corto plazo podria inclinar la balanza hacia
recortes fiscales mas importantes y estimulantes.

DE TODAS FORMAS, EL POTENCIAL DE ESTIMULO
FISCAL Y RECORTES DE TASAS MEJORA LA
PERSPECTIVA GLOBAL

Acciones de politica recientes en otras economias importantes
parecen mejorar de manera incremental lo que, de otro modo,
serian perspectivas mas sombrias. Las expectativas de
expansion fiscal estdn aumentando en paises como China,
Alemania, Japon y Canada.

China y Alemania tienen fuertes incentivos para implementar
cambios estructurales. El exceso de construccion de viviendas
y el ciclo de deuda-deflacion de China contribuyeron a una
dependencia excesiva de las exportaciones, un modelo ahora
bajo presion por la falta de disposicion de otros paises para
importar la capacidad productiva de China. El gigante asiatico
parece mas dispuesto a implementar politicas para impulsar
el consumo mientras continda invirtiendo en tecnologia e
inteligencia artificial.

Alemania esta priorizando el aumento del gasto en defensa e
infraestructura después de la pandemia, la guerra en Ucrania
y laintensa competencia de China, que han alterado el modelo
economico aleman. Otros paises europeos podrian seguir su
ejemplo, pero pueden tener menos capacidad que Alemania,
que tiende a mantener superavits fiscales.

Esperamos que las tendencias de crecimiento se mantengan
estables y mediocres fuera de EE. UU. La incertidumbre
comercial sigue siendo un obstaculo, pero condiciones
financieras mas flexibles en economias mas sensibles a las
tasas de interés y el relajamiento fiscal deberian proporcionar
cierto apoyo compensatorio.

Los mercados laborales mas flexibles y una moderacion
esperada en la inflacién salarial deberian mantener la inflacién
fuera de EE. UU. en una trayectoria descendente, lo que
permitird a los bancos centrales de mercados desarrollados
(MD) seguir relajando la politica hacia niveles neutrales.
Esperamos entre 50-100 puntos base (pbs) de recortes
adicionales en las tasas de interés de las economias de MD
durante el resto de 2025. El Banco de Japodn sigue siendo

una excepcion y probablemente subira las tasas debido a
expectativas inflacionarias elevadas.

Como escenario base, esperamos que la Fed recorte las
tasas en otros 50 pbs mas adelante este afio. Las politicas
econodmicas del gobierno de Trump colocan a la Fed en
una situacion complicada, ya que una inflaciéon mas alta

y los riesgos de menor crecimiento tienen implicaciones
contrastantes para los objetivos de estabilidad de precios y
pleno empleo del banco central.

El principal riesgo es que una desaceleracion del mercado
laboral y del crecimiento del PIB real obligue a la Fed a
recortar las tasas mas profundamente de lo que el mercado
esta anticipando, incluso si la inflacion persistente y las
expectativas inflacionarias retrasan la reaccion de la Fed a

las primeras sefiales de una desaceleracion econémica. Al
final, esperamos que los funcionarios de la Fed recorten mas
agresivamente las tasas si ven que los riesgos de recesion
aumentan mas rapido que las expectativas de inflacion. Por
otro lado, creemos que es poco probable que la Fed revierta el
rumbo y aumente las tasas en respuesta a la inflacién derivada
de los aranceles.
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Implicaciones para la inversion: busqueda de
simplicidad, estabilidad y diversificacion

En este entorno macroecondmico inusualmente incierto, es
prudente priorizar inversiones simples y estables en lugar de
tratar de predecir lo impredecible.

La mayor incertidumbre probablemente desafiara el
desempefio superior de las acciones estadounidenses

en los Ultimos afos. Existe una fuerte justificacion para
diversificarse fuera de las acciones estadounidenses
altamente valoradas hacia una combinacion mas amplia de
bonos globales de alta calidad. Creemos que estamos en las
primeras etapas de un periodo de varios afios en el que la
renta fija puede superar a las acciones al tiempo que ofrece
un perfil de riesgo-retorno mas favorable.

Histéricamente, los rendimientos iniciales de los bonos se
correlacionan muy estrechamente con los retornos a cinco
afios (ver Figura 3). Los rendimientos de los portafolios

de bonos de alta calidad son de 4,73% segun el indice
Bloomberg US Aggregate, y de 4,88% segun el indice Global
Aggregate (cubierto en délares estadounidenses), al 26 de
marzo de 2025. Sobre esa base, los gestores activos pueden
identificar oportunidades en sectores de alta calidad para
buscar alfa —retornos por encima de los indices de referencia

del mercado—y mejorar los rendimientos que obtienen los

inversionistas.

Mientras tanto, la prima de riesgo de las acciones —una medida
de los retornos adicionales que los inversionistas requieren
para invertir en acciones mas riesgosas— se volvio negativa

a finales de 2024 por primera vez en mas de dos décadas,
impulsada por valoraciones histéricamente elevadas de las
acciones junto con los rendimientos de bonos mas altos en
afios. Desde entonces ha aumentado, pero alin permanece
cerca de minimos historicos. (Para més informacion, consulte
nuestras Perspectivas de PIMCO de febrero, "Where to Look

When Equities Are Priced for Exceptionalism").

Los beneficios de diversificacién del portafolio con bonos han
sido evidentes en los Ultimos meses. Las acciones y los bonos
suelen moverse en direcciones opuestas, o que permite

que una parte de un portafolio equilibrado gane cuando la

otra falla. A medida que las acciones han caido, los bonos

de alta calidad han prosperado, logrando retornos totales
comparables a los de las acciones en el Ultimo afio, mientras
que presentan valoraciones favorables en la actualidad.

Figura 3; Fuerte vinculo entre los rendimientos iniciales de los bonos y los retornos futuros a 5 afios
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LA DURACION LUCE MAS ATRACTIVA

Aun no esta claro si la reciente volatilidad del mercado marca
el punto maximo del pesimismo respecto a las politicas de

EE. UU,, o sila disrupcion persistira y seguira erosionando

la conflanza de empresas y consumidores tanto en EE. UU.
como en otros paises, afectando aun mas las economias y los
precios de los activos.

Las suposiciones optimistas que impulsaron los precios de
los activos de riesgo a principios de este afio han dado paso

a una perspectiva mas cautelosa. La caida en los activos de
riesgo ha estado acompafiada por un repunte en los bonos del
Tesoro de EE. UU. y los bonos del gobierno canadiense, lo que
contrasta con los rendimientos mas altos en Europa y el Reino
Unido, debido en parte al aumento del gasto fiscal planeado
por Alemania.

Incluso después del repunte de los bonos del Tesoro de

este afio, el rendimiento del bono estadounidense a 10 afios
permanece firmemente en el centro de nuestro rango ciclico
proyectado de entre 3,75% y 4,75%. Sin embargo, si aumentan
los riesgos de recesion, existe la posibilidad de que los
mercados descuenten mas recortes de tasas por parte de la
Fed, lo que podria desplazar este rango a la baja.

El mercado de bonos aleman experimentd un fuerte ajuste
de precios a principios de marzo, reflejando cambios en las
actitudes politicas hacia el gasto publico. Este cambio es
significativo, dado el papel Unico de Alemania en la eurozona
con sus bajos niveles de deuda.

Mas alld de Alemania, esperamos un aumento en el gasto en
defensa en toda Europa, aunque con medidas probablemente
menos ambiciosas, dado que los paises con condiciones
fiscales iniciales mas débiles tendran dificultades para
financiar tales iniciativas. En consecuencia, hemos elevado
nuestro rango esperado para el rendimiento del bund a 10
anhos a 2,5%—3,5% desde 2%—
potencial de revision de precios.

3%, lo que indica un mayor

En términos generales, favorecemos una sobreponderacién en
duracion, una medida de sensibilidad a las tasas de interés. En
un momento de riesgos asimétricos entre paises, buscamos
diversificacién global en duracion de alta calidad. Favorecemos
al Reino Unido y Australia para posiciones sobreponderadas

en duracion. Vemos la duracion europea como menos
atractiva, dada la presion fiscal, y esperamos que las curvas de
rendimiento se inclinen en los mercados de la eurozona.

OPORTUNIDADES GLOBALES RICAS

El reverso de los déficits comerciales consecutivos de EE.

UU. ha sido el exceso de ahorro extranjero que ha alimentado
los mercados de capitales estadounidenses. El mundo ha
estado fuertemente inclinado hacia las inversiones en EE. UU,,
particularmente en acciones (ver Figura 4), que ahora parecen
mas vulnerables.

En este entorno, creemos que tiene sentido aprovechar las
oportunidades globales, particularmente porque los bonos
se volvieron mas atractivos. En duracién de alta calidad, en
crédito y en mercados de valores, buscaremos hacer énfasis
en el conjunto de oportunidades globales.

Figura 4: Estados Unidos representa actualmente mas del 70% del indice MSCI World
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Los mercados emergentes (ME) ofrecen interesantes
oportunidades de alfa, asi como beneficios de diversificacion.
En ME de alta calidad, las tasas histéricas de incumplimiento
se alinean con el crédito corporativo de EE. UU.,, y las primas
por estructuracion e iliquidez siguen siendo atractivas.
Vemos valor en oportunidades de moneda local que podrian
beneficiarse de los flujos de capital redirigidos desde EE. UU,,
asi como en spreads en doélares duros donde el crédito de
grado de inversion esta cada vez mas disponible.

Los riesgos para la excepcionalidad de EE. UU. han reducido
el atractivo del dolar estadounidense. Al mismo tiempo, los
riesgos arancelarios aconsejan cautela respecto a posiciones
cortas en el dolar estadounidense, en caso de que el ajuste
cambiario actie como valvula de escape si aranceles
inesperados provocan la depreciacién de otras monedas.
Favorecemos posiciones de tipo de cambio cuidadosamente
gestionadas, para generar ingresos fuera de EE. UU.

mientras buscamos minimizar las correlaciones con el dolar
estadounidense o los mercados de valores.

EL FINANCIAMIENTO RESPALDADO POR ACTIVOS
SE VE MEJOR QUE EL CREDITO CORPORATIVO

Somos cautelosos respecto al crédito corporativo, ya que
creemos que los spreads no reflejan adecuadamente los
posibles riesgos a la baja.

Si bien los bonos corporativos desempefian un papel
importante en los portafolios, actualmente vemos un mayor
valor en alternativas de alta calidad. Esto incluye indices de
derivados de crédito y una posicién sobreponderada en valores
respaldados por hipotecas (mortgage-backed securities)
emitidos por agencias. Preferimos productos de renta fija y

titulizacion de alta calidad.
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En crédito privado, creemos que las estrategias de
financiamiento garantizado por activos ofrecen las
oportunidades y puntos de entrada mas favorables. Podemos
identificar perfiles de flujo de efectivo atractivos que suelen
ser de tasa fija, amortizables y respaldados por activos
tangibles. Esto crea un rango de resultados mas estrecho, lo
que convierte al financiamiento respaldado por activos en una
adicién valiosa a los portafolios, mientras que otros activos de
crédito privado enfrentan una mayor incertidumbre.

Esto es especialmente cierto en los préstamos directos
corporativos, donde los desequilibrios entre oferta y

demanda (con mayor demanda de préstamos por parte de

los inversionistas que prestatarios buscando soluciones),
protecciones mas débiles para los prestamistas y cupones de
tasa variable conducen a un rango mas amplio de resultados.
Vemos un aumento de la competencia en este espacio, con
una cantidad significativa de fondos de inversion persiguiendo
acuerdos y los bancos regresando a los mercados de
préstamos sindicados.

Esto esta contribuyendo a la convergencia de los spreads
entre los mercados de crédito apalancado publicos y
privados. Contrario a las expectativas de que el gobierno de
Trump impulsaria la actividad de fusiones y adquisiciones,
la incertidumbre creciente ha frenado las fusiones y
adquisiciones y desacelerado el flujo de nuevos acuerdos.

CONCLUSION

Con valoraciones de acciones y volatilidad inusualmente
elevadas, y spreads de crédito ajustados, la renta fija de alta
calidad puede ofrecer retornos atractivos, estabilidad y una
perspectiva solida a largo plazo para inversionistas pacientes.
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El desempeiio pasado no es garantia ni un indicador confiable de los resultados futuros.

Todas las inversiones conllevan riesgos y pueden perder valor. La inversion en el mercado de renta fija estd sujeta a riesgos, incluidos el riesgo de mercado, de tasas
de interés, de emisor, de crédito, de inflacion y de liquidez. El valor de la mayoria de los instrumentos y las estrategias de renta fija se ve afectado por las variaciones de
las tasas de interés. Los bonos y las estrategias de renta fija de duracion mds elevada tienden a ser mds sensibles y volatiles que los titulos con duraciones mds cortas;
el precio de los bonos baja, por lo general, cuando las tasas de interés suben, y los entornos de tasas de interés bajos incrementan este riesgo. La menor capacidad

de las contrapartes de los bonos para satisfacer sus compromisos podria contribuir a reducir la liquidez del mercado e incrementar la volatilidad de los precios. Las
inversiones en bonos pueden valer mas o menos que el costo original al ser redimidas. Los bonos ligados a la inflacién ( ILBs) emitidos por un gobierno son titulos de
renta fija cuyo valor principal se ajusta periddicamente de acuerdo con la tasa de inflacion y pierden valor cuando las tasas de interés reales reales aumentan. Los valores
del Tesoro protegidos contra la inflacién (TIPS) son ILBs emitidos por el gobierno de EE. UU. Los valores respaldados por hipotecas y activos pueden ser sensibles a
las variaciones de las tasas de interés y estar expuestos al riesgo de pago anticipado y, a pesar de que por lo general estan respaldados por un gobierno, una agencia
gubernamental o un garante privado, no hay seguridad de que el garante cumpla con sus obligaciones. Las referencias a los bonos hipotecarios, tanto emitidos como
no emitidos por agencias, aluden a hipotecas emitidas en EE. UU. Los productos estructurados, como las obligaciones garantizadas por deuda (CDOs), el sequro de
portafolio de proporcidn constante (CPPI) y las obligaciones de deuda de proporcion constante (CPDOs) son instrumentos complejos que suelen conllevar un alto grado
deriesgo y se dirigen Unicamente a inversionistas cualificados. El uso de estos instrumentos puede implicar la inversion en derivados, que podrian generar pérdidas
superiores al importe invertido. El valor de mercado también puede verse afectado por cambios en el entorno econdmico, financiero y politico (incluidos, entre otros, las
tasas de interés y de cambio al contado y a plazo), el vencimiento, el mercado y la calidad crediticia de los emisores. El crédito privado implica una inversion en titulos no
cotizados en bolsa que estén sujetos al riesgo de iliquidez. Los portafolios que invierten en crédito privado pueden estar apalancados e incurrir en practicas de inversion
especulativas que aumentan el riesgo de pérdida de la inversion. La inversion en titulos denominados o domiciliados en el extranjero puede implicar riesgos elevados
debido a las fluctuaciones cambiarias y a los riesgos politicos y econémicos, que pueden aumentar en los mercados emergentes. Las tasas de cambio pueden fluctuar
considerablemente en periodos de tiempo cortos y reducir la rentabilidad de un portafolio. La renta variable puede perder valor debido a las condiciones del mercado
general, la economiay el sector, tanto reales como supuestas. El riesgo de gestion es el riesgo de que las técnicas de inversion y los analisis de riesgo aplicados por el
gestor de inversiones no produzcan los resultados deseados y que determinadas politicas o eventos puedan afectar las técnicas de inversion disponibles para el gestor
enrelacion con la gestion de la estrategia. La calidad crediticia de un valor o grupo de valores concreto no garantiza la estabilidad o seguridad del portafolio en general.
La diversificacion no es una garantia contra pérdidas.

Los prondsticos, previsiones y determinada informacion contenida en el presente documento se basan en analisis propios y no se deberian interpretar como
asesoramiento de inversién, oferta o solicitud, asi como tampoco como compra o venta de ningdn instrumento financiero. Los pronésticos y previsiones tienen ciertas
limitaciones inherentes, y a diferencia de un historial de desempefio, no reflejan los costos reales de negociacion, restricciones de liquidez, comisiones y/o otros costos.
Ademas, las referencias a resultados futuros no se deberian interpretar como la prevision o promesa de resultados que pueda alcanzar el cliente de un portafolio.

Las declaraciones relacionadas con las tendencias de los mercados financieros o las estrategias de portafolio se basan en las condiciones actuales del mercado, las
cuales pueden fluctuar. No existe ninguna garantia de que estas estrategias de inversion funcionen en todo tipo de condiciones de mercado o que resulten apropiadas
para todos los inversores, y cada inversor debe evaluar su capacidad para invertir a largo plazo, especialmente durante periodos bajistas del mercado. Los inversores
deben consultar a un profesional de inversiones antes de tomar una decision de inversion. Las perspectivas y las estrategias estan sujetas a cambios sin previo aviso.

La correlacion es una medida estadistica del movimiento de un valor en relacion con otro. Duracién es la medida de la sensibilidad del precio de un bono a las tasas de
interés y se expresa en afos.

Este material contiene las opiniones actuales del gestor, que estan sujetas a cambios sin previo aviso. Se distribuye solo a titulo informativo y no debe considerarse como
una asesoria 0 recomendacion de inversion respecto a un valor, una estrategia o un producto en particular. Esta informacion se obtuvo de fuentes consideradas fiables,
pero no ofrecemos ninguna garantia al respecto.

PIMCO, de manera general, proporciona servicios a instituciones calificadas, intermediarios financieros e inversores institucionales. Los inversionistas individuales deben
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persona en ninguna jurisdiccion donde sea ilegal o no autorizado. | Pacific Investment Management Company LLC, 650 Newport Center Drive, Newport Beach, CA
92660, esta regulada por la Comision de Valores y Bolsa de los Estados Unidos. | Nota para los lectores en Colombia: Este documento se proporciona a través de la
oficina de representacion de Pacific Investment Management Company LLC ubicada en Carrera 7 No. 71-52 TB Piso 9, Bogota D.C. (Promocidn y oferta de los negocios y
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America Administradora de Carteiras Ltda. Av. Brg. Faria Lima, 3477 Itaim Bibi, Sdo Paulo - SP 04538-132 Brasil. Nota para los lectores en Argentina: Este documento
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