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Em janeiro de 2020, quando o COVID-19 se espalhou pela China, a Western Asset montou uma For¢a-Tarefa
interdisciplinar para analisar o virus e sua ameag¢a a economia global. Embora a Western Asset ndo esteja
imune a reagdo severa do mercado a pandemia, continuamos a buscar diligentemente uma melhor com-
preensdo do impacto futuro do virus e procuramos adaptar nossa estratégia de investimento de acordo com
essa compreensao. Neste artigo, discutimos nosso atual entendimento do virus e também suas consequén-
cias em termos de politicas, conten¢do, crescimento econémico e retorno dos investimentos.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

= A combinacao de mortalidade e potencial de contagio do COVID-19 levou a um choque
sem precedentes para a economia global.

= A Western Asset esta rastreando uma variedade de potenciais terapias para o COVID-19;
enquanto esperamos progressos no front médico, ndo contamos necessariamente com
um tratamento que represente uma mudanca significativa do jogo no curto prazo.

= Uma resposta rapida e massiva dos bancos centrais e governos estabilizou os mercados
globais e preparou o cendrio para uma recuperacao econémica depois que as medidas de

Mark A. Hughes contencdo forem relaxadas.
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= Com os dados sobre o virus mostrando tendéncias promissoras, ja estamos
testemunhando um movimento global em dire¢do ao relaxamento do distanciamento
social e prevemos que medidas de contencdo sejam afrouxadas nos mercados
desenvolvidos nas proximas duas a quatro semanas.

= A Western Asset espera uma recuperacao econémica mais acentuada da crise do
COVID-19 do que vimos apds a crise financeira global, dada a natureza auto-imposta da
crise atual e os estimulos concedidos em sequéncia.
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CENARIO WESTERN ASSET PARA A COVID 19:
PERSPECTIVAS DA FORCA TAREFA DO CORONAVIRUS

Por Mark A. Hughes e Dr. Rajiv Sachdeva

Antes de discutirmos a COVID-19 e seu enorme impacto no mundo, nés da Western Asset desejamos a vocé e
sua familia o melhor durante esse perfodo.

No inicio de 2020, o cendrio-base da Western Asset era de uma expansao gradual do crescimento global, apoiada
por uma inflagdo baixa e por uma politica dovish por parte do Fed. Obviamente, essa perspectiva foi interrompida
pela pandemia de COVID-19 e pelo impacto das medidas de contencao do virus, o que levou a economia global
a uma parada subita. A interrupg¢do auto-imposta da atividade resultou em uma desaceleracdo econémica sem
precedentes histéricos, devido a sua rapidez e severidade, que se traduziu em estresse nos mais diferentes setores
do mercado de capitais. Ao mesmo tempo em que esperamos que 0s mercados financeiros se estabilizem com
as quantidades histdricas de estimulos monetério e fiscal fornecidos pelos bancos centrais e governos, o foco da
nossa Forca-Tarefa estd na trajetéria e no ritmo da recuperacao econdmica. Neste artigo, discutiremos a pandemia
e as respostas dos governos, antes de passar para o relaxamento da contengao, as perspectivas econémicas e a
estratégia de investimento da Western Asset diante desse cenario.

Compreendendo e tratando o COVID-19

Embora muito tenha sido escrito sobre esse assunto nos Gltimos meses, ainda sao poucas as certezas sobre 0 SARSCoV-2
e a doenca que ele causa, o COVID-19. Enquanto aguardamos dados clinicos mais robustos nos préximos meses, a
Forca-Tarefa se concentrou nos seguintes aspectos-chave do virus, que influenciaréo fortemente a duragdo e a profun-
didade das medidas de contencao:

= Mortalidade—A preocupagdo com o COVID-19 emana de sua capacidade de levar a morte uma parte da
populacdo infectada. Os relatos iniciais de taxas de mortalidade na faixa de 3% a 7% eram extremamente
preocupantes, embora um atraso na capacidade de testagem significasse que muitos pacientes com sinto-
mas mais leves ndo eram contados no denominador do calculo. Hoje, nossa melhor estimativa da taxa de
mortalidade do COVID-19 é de 0,5% a 1,0%, que ainda € elevada em comparacao a taxa de 0,1% da gripe
sazonal . E provavel que as taxas relatadas continuem diminuindo & medida que os testes se expandam, e
a implementacao de amplos testes soroldgicos para anticorpos contra o virus pode acabar encontrando
uma populacdo infectada maior que a esperada. Além dos riscos do COVID-19 que o paciente médio en-
frenta, sabe-se que as taxas de mortalidade sdo mais altas em popula¢des vulneraveis (por exemplo, idosos,
imunocomprometidos, diabéticos etc.). A isso se somou a preocupagao com 0 aumento ainda maior da
mortalidade nas regides com recursos limitados de assisténcia médica, o que exigiu a rdpida adocdo de
medidas de contencdo no més de marco.

= Potencial de Contagio (R))—Embora o SARS-CoV-2 ndo seja tdo contagioso quanto alguns outros virus,
como os do sarampo ou da varicela, seu fator RO, que descreve quantos pacientes adicionais séo infectados
por um Unico paciente, pode chegar a 5,7, bem acima do nivel da gripe sazonal e da gripe suina HIN1 de
2009. E importante ressaltar que o SARS-CoV-2 parece ser particularmente infeccioso no inicio do periodo
de incubacdo do paciente. Isso implica a possibilidade de transmissdo por parte de pacientes sem sintomas.
As primeiras projecdes de contaminacdo foram baseadas em um RO relativamente alto; no entanto, medidas
de contencao e distanciamento social tém sido eficazes no retardamento do progresso do virus, deslocando
seu RO para um valor muito menor. Mesmo que as medidas de contencao sejam relaxadas nos préximos
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meses, ainda esperamos que o RO se estabilize em niveis mais baixos, dada a provavel persisténcia do
distanciamento social. O quadro a seguir compara a mortalidade e a potencial de contagio de epidemias
histéricas . Embora o COVID-19 ndo se destaque como uma doenca particularmente mortal, a combinacédo
desses fatores, aliada a transmissdo assintomética, fez com que se tornasse um problema mais grave para
a economia global do que o SARS ou 0 MERS.

Figura 1: Comparacdo entre pandemias
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= |mpacto nos sistemas de saide—Além da mortalidade elevada, o COVID-19 causa desconforto respiratério
em muitos pacientes, o que requer hospitalizacao, tratamento em UTI e/ou ventilagéo. Aproximadamente
8% dos pacientes diagnosticados com COVID-19 nos EUA precisaram de hospitalizacdo até o dia 17/04/2020
, M comparagao com uma taxa estimada de hospitalizacao de 0,45% em pacientes com o HIN1 de 2009.0
medo de que uma quantidade finita de recursos do sistema de sauide seja sobrecarregada pelos pacientes do
COVID-19 ajudou a provocar a forte resposta de blogqueio em muitos paises. A adequacao da infraestrutura
de salde continuara sendo um foco, j& que os formuladores de politicas publicas de saude consideram
relaxar a contencdo nas proximas semanas e meses.

= Mutagdo—como seus primos SARS e MERS, 0 SARS-CoV-2 é um coronavirus que exibe um comportamento
diferente dos virus menores, como o rinovirus (resfriado comum). Embora o SARS-CoV-2 pareca ser muito
mais letal que a gripe sazonal, 0 sequenciamento de seu RNA sugeriu que os coronavirus sofrem mutagdo
em um ritmo mais lento do que os de pares como a gripe da Influenza A, em constante evolugdo. Embora
ainda exista o risco de o SARSCoV-2 se transformar em um virus mais (ou menos) letal no préximo ano,
nosso cendrio-base é que conviveremos com o virus atual no futuro préximo, o que permite esperanca
para solucdes especificamente direcionadas, como vacinas.

A medida que os cientistas continuam aprendendo mais sobre o SARS-CoV-2, o préximo foco serd encontrar
tratamentos que possam mitigar o risco de mortalidade por COVID-19. Enquanto as manchetes didrias continuam
divulgando possiveis tratamentos, a Forca-Tarefa da Western Asset vem adotando uma abordagem mais caute-
losa quanto a probabilidade de uma cura que mude o jogo, dada a natureza longa e arriscada do processo de
desenvolvimento de medicamentos. Destacamos que medicamentos em potencial precisam atravessar uma série
de obstéculos para serem usados pelo publico em geral, incluindo: 1) ter se demonstrado seguro, 2) ter eficacia
comprovada e 3) atravessar o longo perfodo envolvido no processo de aprovacao. Infelizmente, ndo é certo que
0 COVID-19 seja efetivamente tratado ou curado a médio prazo.
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Com vdrios tratamentos e vacinas em desenvolvimento e em ensaios clinicos, observamos o seguinte:

= F importante observar os tratamentos existentes aprovados pela FDA (por exemplo, o tocilizumab), pois
possuem um perfil de seguranca estabelecido e podem ser imediatamente prescritos como “off label”. O
FDA parece preparado para aprovar o uso emergencial de alguns medicamentos com os dados de seguranca
existentes, como fez recentemente com o remdesivir, da Gilead, remédio antiviral que esta na Fase 3 de testes.

= Amaior parte dos estudos sobre medicamentos para 0 COVID-19 publicados até o momento néo foi realizada
com testes cegos e controles, tornando pouco clara a significancia estatistica dos resultados relatados. No
entanto, ensaios clinicos mais robustos estao em andamento e os dados estarao disponiveis em alguns
meses, em comparacao com anos de longos estudos sobre, por exemplo, cancer e doencas cardiovasculares.

= Semelhante a gripe espanhola, alguns pacientes mais jovens parecem vulneraveis a uma resposta imune hip-
erativa chamada sindrome de liberacdo de citocinas (SRC), que pode ser uma linha promissora de pesquisa e
tratamento. Também houve noticias de coagulagdo sanguinea e derrames em pacientes com COVID-19, que
ilustram como o virus esta atacando varios sistemas do corpo, ndo apenas os pulmaoes.

A Figura 2 compara nossa estimativa para o provavel tempo de maturagdo de diferentes categorias de tratamentos coma
sua eficacia. Embora os antivirais existentes atualmente sendo testados (como o remdesivir) pare¢cam a abordagem mais
promissora a curto prazo, terapias mais direcionadas, que abordam a resposta imune hiperativa do corpo ou o préprio
virus (vacina) sdo mais eficazes de maneira permanente, atenuando o risco de mortalidade por COVID-19. A imunidade
de rebanho, na qual grande parte da populacdo de uma sociedade foi infectada e ndo mais transmite o virus a outros
pacientes, foi sugerida como uma solu¢do de longo prazo para a crise. No entanto, as nossas estimativas do total de
pessoas infectadas nas regides mais afetadas (por exemplo, 10% na Espanha e 23% no estado de Nova York) estao bem
abaixo dos niveis efetivos de imunidade de rebanho (algo entre 60% a 90%).

Figura 2: Comparacgao de abordagens terapéuticas para o COVID-19
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o Fed e o Banco Central Europeu (BCE) responderam rapidamente com uma combinacdo de cortes nas taxas
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de juros (Figura 3, gréfico a esquerda), provisdo de liquidez para os bancos e programas de compra de ativos.
Esses movimentos estabilizaram o stress dos mercados financeiros em meados de margo, que mostraram sinais
de desalavancagem forcada. Particularmente notéavel foi a expanséo, no inicio de abril, por parte do Fed, de seu
programa de compra de ativos, de modo a incluir ETFs High Yield e papeis de empresas que perderam o Grau
de Investimento. Até os bancos centrais dos mercados emergentes, cujos kits de ferramentas sdo um pouco
mais limitados, responderam com cortes rdpidos nas taxas de juros (Figura 3, grafico a direita).

Figura 3: Os Bancos Centrais agiram rapidamente no combate aos efeitos do COVID-19
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Fonte: (A) Federal Reserve. Em 31 Margo 20. (B) Bloomberg. Em 27 Abril 20.

Enquanto os banqueiros centrais costumam agir unilateralmente para fornecer apoio ao mercado em tempos de
necessidade, 0 aumento dos gastos do governo pode ser um processo muito mais trabalhoso, dadas as barreiras
politicas envolvidas. Apesar disso, vimos uma grande resposta fiscal nos EUA e na Europa para tentar amenizar o
impacto brutal dos blogueios devido ao COVID-19 em suas respectivas economias (Figura 4). Conforme discutiremos

Uma pergunta mais adiante, esses déficits podem ter impacto na qualidade futura do balango e nos custos de financiamento
que costuma ser desses paises.
feita, portanto, é
A Figura 4: Estimulos fiscais no mundo desenvolvido
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americanos.”

O Roteiro para o Relaxamento da Contegao
Antes de discutirmos o topico critico de quando e como as economias comecardo a relaxar as medidas de contencao
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do COVID-19 que estao implementadas atualmente, é importante considerar, em primeiro lugar, como chegamos até
aqui. Como discutido anteriormente, 0 COVID-19 ndo é extraordinariamente letal ou contagioso em compara¢ao com
muitas doencas transmissiveis experimentadas no século passado. Uma pergunta que costuma ser feita, portanto,
é por qué os governos bloguearam a economia global por causa do COVID-19, mas ndo contra a gripe sazonal ou
a pandemia de HINT de 2009, que infectou cerca de 60 milhdes de americanos. A resposta é que a combinagdo
da taxa de mortalidade do COVID-19 (5x-10x maior que a gripe sazonal), com a taxa de hospitalizacao (estimada
em 40x mais alta que o HINT de 2009) e com a potencial de contdgio (alto RO e capacidade de transmissdo por
pacientes assintomaticos) levaram especialistas a prever que os sistemas de saude ficariam sobrecarregados se o
virus continuasse a se espalhar sem ser contido. Embora as estimativas da utilizacao hospitalar necessaria tenha
diminuido constantemente nas Ultimas semanas, vemos essa tendéncia como um sinal de que as medidas de
contengao funcionaram, em vez de um indicador de resposta excessivamente zelosa.

Intuitivamente, as medidas de contencao implementadas em todo o mundo nas Ultimas quatro a seis semanas
deveriam ter reduzido drasticamente o RO do virus e, portanto, sua propagagdo. Embora os dados de ébitos do
COVID-19 tenham diminufdo, é um indicador altamente tardio, dadas as trés a quatro semanas que o paciente leva
para mostrar sintomas, desenvolver problemas respiratérios e ser hospitalizado. Em vez disso, estamos focados no
numero de pacientes infectados hoje, que acreditamos ter caido vertiginosamente e que poderiam efetivamente
chegar a zero no proximo més em regides que implementaram medidas efetivas de contengéo. O mapa da Figura 5,
do Instituto de Pesquisa em Satide (IHME), mostra as datas estimadas em que diferentes estados dos EUA atingirao
niveis de infeccdo abaixo de um paciente por milhdo.

Figura 5: Projecdes de relaxamento do isolomento nos Estados
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Fonte: IGE. Em 29 Abril 20

Depois que o virus tenha sido potencialmente eliminado de certas dreas nos EUA e na Europa, o préximo passo
serd liberar gradualmente as medidas de contencao, garantindo que novos casos ndo ocorram novamente. Embora
reconhecamos que ha consideracdes politicas envolvidas na discussdo, acreditamos que exista um consenso geral
sobre 0 que serd necessario para relaxar a contencdo e colocar a economia global para se mover novamente (Figura 6).

E importante observar que nem todos os paises e regides adotaram a mesma abordagem para a contencdo de
COVID-19. Enquanto paises de mercados desenvolvidos densamente povoados, como ltlia, Espanha e EUA, geral-
mente implementaram politicas de “ficar em casa” com escolas fechadas e apenas negécios essenciais operando, a
Suécia é uma excegao. O pais escandinavo adotou uma abordagem mais voluntéria, com muitas escolas e empresas
ainda abertas, e a atividade econémica ndo tao deprimida quanto em muitos de seus pares. Embora a Suécia se
beneficie de uma densidade populacional particularmente baixa e de um pegueno tamanho médio das familias,
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Figura 6: Condicdes para o relaxamento do isolamento
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Figura 7: Tendéncias do COVID-19 na Suécia
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Fonte: Bloomberg. Em 30 Abril 20

0 pais viu as infeccdes e mortes por COVID-19 aumentarem nas Ultimas semanas (Figura 7), e somente o tempo
diré se sua abordagem foi prudente.

Por outro lado, muitos pafses emergentes simplesmente ndo contaram com os recursos ou a eficcia do governo
para interromper o caminho do virus. O México é um exemplo de pais que nao foi proativo em tentar reduzir a
transmissdo. Embora os casos e dbitos oficiais por COVID-19 ainda sejam relativamente pequenos, medidas indiretas
de contaminagéo, como taxas de infeccao respiratéria e mortes inexplicaveis, sugerem que o virus pode estar se
espalhando rapidamente. Dada a divergéncia nas abordagens de contencao e tendéncias de contaminagéo entre
paises e regides, avaliamos que as viagens internacionais continuem deprimidas nos proximos meses, o continu-
ando a impactar negativamente setores como companhias aéreas e turismo.

O formato de Recuperagdao

Em comparacao com os ciclos econdmicos que resultam de retracdes nos gastos corporativos, fica claro que a crise
do COVID-19 de hoje é mais acentuada e mais artificialmente criada, o que tem implicagbes positivas e negativas
para a recuperagao. A velocidade da crise acentuou os danos em toda a economia global, pois alguns setores
fecharam completamente e 0s gastos dos consumidores despencaram. Por exemplo, as tendéncias de desemprego
nos EUA (mais de 30 milhdes de empregos perdidos até agora e uma taxa de desemprego de quase 15% em abril)
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estdo sendo histdricas. Por outro lado, o fato de a dor econdmica observada até o momento ter sido motivada
pelas medidas de contenc¢do da epidemia, e ndo pelo comportamento ciclico dos consumidores e das empresas,
sugere que uma combinagdo de dados positivos sobre a pandemia e o relaxamento das medidas de contencao
poderiam promover uma recuperagdo mais nitida e rapida do que a tipica recuperacao das recessdes “normais”.

AFigura 8 compara o declinio da taxa de crescimento do PIB dos EUA durante a GFC de 2008-2009 com a expectativa
do mercado para o impacto no crescimento hoje. Nossa expectativa atual é de uma desaceleracdo mais acentuada
do que durante os primeiros trimestres do GFC, conforme ilustrado por dados recentes que mostraram que o PIB
dos EUA encolheu 4,8% no 1720. Com as medidas de contencdo suprimindo a atividade econdémica em abril, fica
claro que o PIB global do 2T20 também serd muito fraco. Entretanto, acreditamos que a atividade econémica
deve comecar a se recuperar em maio/junho e esperamos que o 3120 mostre algum progresso. Supondo que as
medidas de retorno ao trabalho descritas acima sejam eficazes e o niimero de novos casos permanegam baixos,
prevemos que a utilizacdo da capacidade instalada aumentara em grande parte da economia no 4720, com 2021
mostrando uma recuperagdo mais ampla, que incluird mais setores. Continuamos cautelosos em setores que
podem ser vulneraveis a longo prazo ao distanciamento social e as mudancas no comportamento do consumidor,
como viagens, entretenimento e esportes.

Exhibit 8: Recessdes nos EUA trimestre a trimestre
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Fonte: Bloomberg historical and consensus estimates. £m 30 Abril 20

Embora reconhecamos que o tamanho dos danos nos balancos dos consumidores e das empresas possam ir
contra a ideia de uma recuperacdo mais rapida do que a observada apds a GFC, é importante observar que o
setor bancario, tanto dos EUA quanto da Europa, entraram na atual crise com aproximadamente trés vezes mais
patrimonio Tier 1 do que tinham antes da GFC . Além disso, a resposta das politicas governamentais foi rdpida e
enorme em escala. Essas diferencas devem ajudar a apoiar a recuperagao, uma vez que a economia global esteja,
em boa parte, livre das medidas de contencéo.

Ao mesmo tempo em que a maior parte da economia global mostrou-se bastante sincronizada no momento das
medidas de contencdo e na consequente desaceleracdo da atividade econémica, o blogqueio dréstico da China
no inicio de 2020 e a recuperacdo subsequente podem ser um estudo de caso para o formato da recuperagdo em
outros lugares. A Figura 9 mostra a robusta recuperacdo da atividade econémica chinesa apds o relaxamento das
medidas de bloqueio, com a utilizagdo industrial mostrando 80% a 100% da atividade normal.
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Figura 9: Recuperacédo da China como um Estudo de Caso
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Fonte: Gavekal. Em 01 Mai 20

Como a Western Asset estd se posicionando para a recuperacao

Os mercados globais estédo agora mais de um més a frente do panico provocado pelas quedas abruptas e desala-
vancagens forcadas de meados de marco, que foram estabilizadas, em Ultima instancia, pela agdo sem precedentes
do Fed. Tanto o ritmo como a escala dos movimentos dos mercados tém sido histdricos, mas também vimos
recuperacoes significativas em algumas classes de ativos, conforme pode ser observado na Figura 10.

Figura 10: Variagées dos precos pos-COVID-19

Baixas Atua 2020

Mercado 12/31/2019 3/23/2020 4/30/2020 Mudanca Mudanca %

Taxa da Treasury 10 anos (%) 1.92% 0.79% 0.64% 1.28% _
Euro 1121 1073 1.096 (0.026) _
lene 108.6 112 1072 (14) _
{ndice de Mercados Emergentes (JPM) 78.9 66.4 68.4 (10.5) _
Spread |G EUA (pontos-base) 90 341 191 101 _
Spread HY EUA (pontos-base) 336 1,100 744 408 _
S&P500 3,231 2,237 2912 (318) _
Petréleo WTI (US$/barril) $61.06 §23.36 $18.84 §(42.22) _
igual $219 §1.60 §1.95 $(0.24) _
Cobre (US$/libra) $2.80 §2.12 §2.35 §(0.4) _
Ouro (US$/oz) §1,517 §1,553 §1,687 $169 _

Fonte: Bloomberg. Em 30 Abril 20

Embora acreditemos que podemos ver a luz no fim do tinel da contencéo, isso ndo significa necessariamente que
é hora de investir nos nomes com beta mais alto ou nos setores mais arriscadas dos mercados de crédito. Nossa
abordagem ha muito testada para o investimento em valor reflete consideragoes de risco e retorno, e atualmente
acreditamos que o crédito com Grau de Investimento reflete as melhores oportunidades de retorno ajustadas
ao risco do mercado hoje, devido as baixas taxas histéricas de inadimpléncia, spreads em niveis de recessao e
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compras patrocinadas pelo Fed. Estamos complementando as compras de titulos de crédito de maior qualidade
com a aplicacao na parte curta da curva de juros das Treasuries, dada a probabilidade de que o Fed e o BCE per-
manegam vigilantes no combate ao risco de deflacdo por meio de taxas basicas de juros ancoradas e QF, mesmo
que a inflacdo de longo prazo comece a se tornar uma preocupacao para o mercado.

Figura 11: Prioridades P6s-COVID-19 para os setores de crédito
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Ao mesmo tempo em que muitos setores de crédito, incluindo produtos estruturados e High Yield, enfrentam ventos
contrarios em funcdo do ambiente atual e que podem levar a perdas elevadas, acreditamos que o crédito de Grau
arecuperacao de Investimento (IG, na sigla em inglés) ja esté precificando um grave cendrio de inadimpléncia com os spreads
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em aproximadamente 200 pontos-base (Figura 12). Esperamos que o crédito |G lidere os mercados de crédito no
estdgio inicial da recuperacao econdmica, e que as compras por parte do Fed e do BCE proporcionardo protecao
no caso de uma recuperagdo mais lenta do que o esperado. Notavelmente, a disposicdo do Fed de manter em
seu programa de compras de |G mesmo papeis que possam perder essa condicdo no futuro, efetivamente coloca
o risco futuro de crédito IG no balanco do Banco Central.

Conforme discutido por nosso CIO Ken Leech em seu webcast de atualizacdo de mercado e estratégia do 2720,
dado os valuations bastante deslocados em vdrios mercados, a Western Asset mudou sua alocacdo de ativos em
vérias estratégias para refletir essas oportunidades. Por exemplo, a Western Asset reduziu o posicionamento em
moedas de mercados emergentes, mais vulneravel aos desafios continuos de crescimento, em favor do crédito IG.
A medida que a recuperacdo avanca, esperamos que as classes de ativos com classificacdo de crédito mais baixo
sejam também beneficiadas, e continuaremos a avaliar constantemente o seu valor relativo para determinar se
realocacoes devem ser feitas.

Riscos para a Recuperacao

Uma discussao sobre as consequéncias do COVID-19 nao faria sentido sem que a Forca-Tarefa reconhecesse os

riscos que os investidores globais enfrentardo no futuro. Em termos da prépria pandemia, as medidas de contencgdo

podem ser estendidas por ressurgimento do nimero de casos, como o0 que estamos vendo atualmente em Cin-
gapura, ou por uma mutagdo do virus que dificulte o seu combate. Os danos colaterais da rapida desaceleragdo da

economia global podem danificar permanentemente os balangos dos consumidores e das empresas, enguanto o

aumento dréstico da divida do governo (Figura 13) pode pesar nos custos futuros de financiamento. O risco menos

provavel de nossa lista, mas que ainda vale a pena mencionar, seria um aumento da inflagdo causado pelos niveis

extraordindrios de QE e até pela monetizacao da divida em curso globalmente.

Figura 13: Divida Americana deve alcancar 100% do PIB
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Fonte: Bloomberg, CBO, CRFB. Em 30 Abril 20

Em uma perspectiva de longo prazo, acreditamos que a combinagdao de medidas de contengao estendidas com
mudancas no comportamento dos consumidores alterard o cendrio econémico que existia no inicio de 2020. E
claro que setores voltados ao consumidor, como restaurantes, cinemas, eventos esportivos e o turismo em geral,
enfrentardo desafios seculares a medida que o distanciamento social persista e/ou os consumidores adotem
alternativas digitais. Do ponto de vista corporativo, 0 aumento da familiaridade com o trabalho em casa e com
videoconferéncias pode prejudicar as viagens de negécios e a demanda imobilidria a médio prazo. A Western Asset
ja estd usando seus recursos de andlise de empresas e seus especialistas em crédito para analisar o impacto poten-
cial dessas mudancas nos fundamentos dos setores e dos emissores, bem como no crescimento econémico geral.
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0 Caminho a sequir

A Forca-Tarefa do Coronavirus da Western Asset continua avaliando o impacto do COVID-19 diariamente, incluindo
dados e politicas de contencéo, a trajetéria do crescimento econémico e a evoluc¢do do conjunto de oportunidades
de investimento. Embora ainda ndo acreditemos que a economia global esteja completamente fora de risco, as
tendéncias positivas nos dados da epidemia, combinadas com suporte monetario e fiscal sem precedentes, estao
preparando o cendrio para uma recuperacao a partir do 2520.

Nossos pensamentos permanecem com vocé e sua familia a medida que progredimos nesse periodo desafiador.

NOTAS FINAIS

1 https://www.nejm.org/doi/full/10.1056/NEJMe2002387

2 https://wwwnc.cdc.gov/eid/article/26/7/20-0282 article

3 https://www.nytimes.com/interactive/2020/world/asia/china-coronavirus-contain.html
4

Calculado usando o pico do uso hospitalar de acordo com https://covid19.healthdata.org/united-states-of-america e casos de COVID-19
nos EUA em 17/04/2020, pela Bloomberg

https.//www.cdc.gov/hiniflu/estimates/April_March 13.htm

o U

Taxa de infeccdo estimada considerando os ébitos por COVID-19 de acordo com a Bloomberg, multiplicado por 200 para refletir uma taxa
de mortalidade de 1% e 100% a mais de casos nao identificados de ébitos por COVID-19

7 Indice CET1 dos bancos dos EUA cresceram de 4,2% em 2007 para 12,2%, de acordo com o BNP Parib, 28/02/19

Resultados passados ndo sdo indicativos de resultados futuros. Esta publicacdo é apenas para fins informativos e reflete as opinioes atuais da
Western Asset. As informagbes contidas neste documento sGo consideradas precisas, mas ndo podem ser garantidas. As opinioes representadas ndo
se destinam a oferta ou solicitacdo com relagdo a compra ou venda de qualquer titulo e estdo sujeitas a alteracoes sem aviso prévio. As declaracoes
neste material ndo devem ser consideradas como conselhos de investimento. Os funciondrios e/ou clientes da Western Asset podem ter uma posicéo
nos titulos mencionados. Esta publica¢do foi preparada sem levar em conta os objetivos, situagdo financeira ou necessidades do leitor. Antes de agir
com base nessas informagdes, considere sua adequacdo, tendo em conta seus objetivos, situacdo financeira ou necessidades. E sua responsabilidade
estar ciente e observar as normas aplicdveis, leis e requlamentos do seu pais de residéncia.

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias Uteis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br - Se¢do
Fale Conosco. Se a solugdo apresentada pelo SAC ndo for satisfatdria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h;
ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1455, 15° andar, cnj. 152,
Sao Paulo -SP - 04543-011.
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