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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES
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Covid-19 na Europa e dados
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volatilidade. Ainda é
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brasileira.
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recuperando as perdas
registradas em margo.
Avaliamos que a bolsa tem
um potencial de alta de
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politico teve efeito positivo
sobre 0s mercados.

CENARIO GLOBAL

Completamos um semestre de coronavirus. O assunto apareceu pela primeira vez em nossa newsletter de
fevereiro, em que comentdvamos os acontecimentos e 0s mercados do més de janeiro. Seis meses atras,
a preocupacao era somente com o impacto da epidemia na China. Naquele momento, a Covid-19 ainda
nao havia sido classificada como uma pandemia pela OMS (o que viria a ocorrer somente em marco), e
esperava-se um impacto semelhante ao SARS, que afetou unicamente a Asia. Na newsletter sobre o més
de fevereiro, 0 assunto era o aparecimento de focos do virus na Coreia e na tdlia, e a partir de marco até
0 momento, o impacto da epidemia se tornou global, ficando claro que estdvamos diante de um choque
sem precedentes.

O fato de estarmos em nossa sexta newsletter seqguida sem conseguir mudar de assunto mostra que este
é o assunto do ano. E, para ndo fugir da regra, vamos falar de coronavirus nesta newsletter, pois este é o
assunto que, mais uma vez, determinou o comportamento dos mercados neste més.

Mesmo longe da viruléncia de marco, o aumento da contaminacdo em estados importantes dos EUA
fez com que a curva de novos casos didrios naquele pais, que estava em queda suave, voltasse a subir
de maneira expressiva, ultrapassando em cerca de 30% o pico anterior no final do més de junho. Nao
consideramos esta retomada da elevacdo do nimero de casos como uma 22 onda da epidemia, mas como
uma continuacéo da 12 onda. Isso fica claro no Gréfico 1, onde podemos observar o comportamento da
contaminacdo nos EUA e nos quatro estados mais populosos do pafs.

Em Nova York, porta de entrada da epidemia nos EUA, o nimero de casos encontrou o seu pico na
primeira quinzena de abril e, desde entéo, observamos uma queda acentuada do nimero de casos
didrios, que hoje totalizam cerca de 10% do nivel observado no pico. Naquela época, Califérnia, Texas e
Florida, os trés estados mais populosos dos EUA, observavam uma contaminacgéo muito limitada. O que
vem acontecendo na Califérnia desde a segunda quinzena de maio e no Texas e Flérida desde a segunda
quinzena de junho é um aumento do nimero de casos desde uma base muito baixa, ndo a ressurgéncia
de uma epidemia que j& havia sido controlada. Esta diferenca é importante, porque uma 22 onda em
Nova York, por exemplo, significaria que, mesmo apds um pico duramente controlado, ndo é possivel
voltar a vida normal sem que o niimero de casos volte a aumentar de maneira significativa. Os exemplos
de Wuhan, dos principais paises da Europa e de Nova York, pelo menos até o momento, é de que, uma
vez que o nimero de casos recue de maneira relevante, n&o ocorre uma 22 onda.
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Grafico 1

Evolugao dos casos/milhdo de Covid-19 (Média mével de 7 dias)
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Fonte: Worldometer / Western Asset

Portanto, o que estamos vendo no momento nos EUA é a 12 onda
em estados importantes. Esta “interiorizacdo” da epidemia pode
levar ao fechamento das economias desses importantes estados,
que ja vinham sendo reabertas, levando ao atraso da recuperacao
da atividade econémica na principal economia do planeta. Mas
consideramos importante o fato de ndo haver, pelo menos por ora,
uma 22 onda em Nova York, o que é sinal de que o processo tem
comeco, meio e fim, ndo se tratando de um pesadelo interminével.

Outro ponto importante é a aparente dicotomia entre casos e 6bitos
registrados. No Grafico 2, podemos observar que, ao contrario da
onda de contaminagdo em Nova York no inicio de marco, desta vez
0 numero de ébitos ndo acompanhou, pelo menos por enquanto,
0 aumento do nimero de casos. Este ¢ um dado importante, dado
que todas as medidas de distanciamento social tém como objetivo
minimizaronumerodefatalidades. Se este nimero nao cresce mesmo
com o aumento do nimero de casos reportados, isso pode significar
que os protocolos de tratamento da doenca vém melhorando nos
Ultimos meses, o que permitiria abrir as economias mesmo com um
numero mais elevado de casos.

Grafico 2

Evolucao de casos/dbitos milhao de Covid-19 nos EUA
(Média movel de 7 dias)
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Western Asset

Enquanto as noticias no campo sanitario alternam bons e maus
momentos, 0s sinais de “fundo do poco” para a atividade econdmica
foramreforcadosemjunho.Republicamosaquio conjuntode graficos
que haviamos publicado na newsletter do més passado, atualizados
com os ultimos dados (Conjunto de Gréficos 3). Podemos observar
que o sentimento dos empresarios continuou a melhorar em junho,
depois de atingir minimas histéricas em abril nos EUA e na Europa,
e em fevereiro na China. Mesmo o setor de servicos, o mais atingido
pela crise, j& quase voltou ao nivel de confianca pré-crise. O humor
dos empresarios parece estar cada vez menos afetado pelo caminho
da epidemia. Das duas, uma: ou estd ocorrendo um erro brutal de
avaliacdo por parte dos agentes econémicos, ou comecamos a virar a
pagina da epidemia como fator de decisdo desses mesmos agentes.

Grafico 3.1 - Pesquisa de Sentimentos dos Empresarios
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Grafico 3.2 - Pesquisa de Sentimentos dos Empresarios
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Grafico 3.3 - Pesquisa de Sentimentos dos Empresarios
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Grafico 3.4 - Pesquisa de Sentimentos dos Empresarios
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CENARIO DOMESTICO

No Brasil, aparentemente estd ocorrendo 0 mesmo fenémeno de
“interiorizacdo” da epidemia que vemos nos EUA, com a diferenca
de que 0s nossos epicentros iniciais, Sao Paulo e Rio de Janeiro, ainda
ndoviramuma quedarelevante no nimero de casos, como podemos
observar no Gréfico 4.

Grafico 4

Evolugao de casos/milhao de Covid-19 (Média mével de 7 dias)

Enquanto a Regido Metropolitana de Séo Paulo (RMSP) e o estado
do Rio de Janeiro apresentam uma certa estabilizacdo do nimero
de casos desde o final de maio, outros estados populosos, como
Minas Gerais e Bahia, além do interior de Sdo Paulo (e também Santa
Catarina, Mato Grosso e outros que ndo aparecem neste grafico) veem
um aumento significativo, o que impede a estabilizacdo do nimero
de casos no Pais. Mas, assim como nos EUA, o nimero de ébitos aqui
também naotemacompanhado o nimerode casos. Como podemos
observar no Gréfico 5, fica claro que o niimero de casos continuou
a crescer em junho, mas o numero de 6bitos se estabilizou no nivel
alcancado em maio.

Gréfico 5

Evolucao de casos/milhdo de Covid-19 no Brasil
(Média moével de 7 dias)
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Poroutrolado,asexpectativas derecuperacdodaatividadeecondmica
doméstica parecem estar mais contidas se comparadas com as
economias desenvolvidas, conforme podemos observar no Grafico
6. O indice de servicos ainda estava no ponto minimo da série em
maio, quando ja viamos recuperacao em outros paises, enquanto o
indice da industria ainda estava bem abaixo do nivel anterior a crise,
ao contrario do que vimos em outros pafses. Esta falta de confianca
pode estar ligada a varios fatores domésticos, como o ainda alto e
crescente indice de contaminacao pela Covid-19, asincertezas sobre
oritmoderetomadado crescimento econdmico, atrajetéria dadivida
publica brasileira, ou mesmo o ruido politico, que torna mais dificil a
solugdo desses problemas.

Gréfico 6
indices de Confianca - Brasil
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Renda Fixa

Ascurvasdejurosnominais e reais fecharammais um poucoemjunho
(20 pontos-base 0 Jan23, 41 pontos-base a NTN-B 2023), coroando
um semestre bastante positivo para o risco de mercado em taxas de
juros, principalmente para os vencimentos mais curtos.

O Copom decidiu de acordo com o consenso do mercado e cortou
a taxa Selic em mais 75 pontos-base, levando a taxa basica para o
menor patamar da série historica, 2,25%. A mensagem passada no
comunicado é a de que 0 espago para cortes adicionais, se houver,
é muito pequeno, o que foi entendido como mais um corte de 25
pontos-base. Este é o corte parcialmente embutidona curva dejuros,
0 que deixa pouco espaco para ganhos adicionais em posicoes de
curtissimo prazo. No entanto, a inclinacao da curva de juros ests,
em nossa opiniao, exageradamente alta, mesmo nos vencimentos
mais curtos. Como 0 nosso cendrio contempla pelo menos mais um
corte da taxa Selic, e manutencao deste patamar pelo menos até o
segundo semestre de 2021, taxas no nivel de 4% para o Jan23 ou
5,75% para o Jan25 parecem muito altas.

Claro que este nivel reflete o risco de uma deterioracdo do equilibrio
fiscal, em um contexto de gastos extraordinarios com a Covid-19
e pressao cada vez maior para a flexibilizacdo do teto de gastos.
Entretanto, acreditamos que, de uma forma ou de outra, os agentes
politicos relevantes no processo de aprovacdo do orcamento sabem
da importancia de se manter uma trajetéria consistente da divida
publica, e trabalhardo na direcao de manté-la. Por isso, acreditamos
que grande parte do estimulo fiscal para combater os efeitos da
pandemia deve ficar restrito ao ano de 2020. O cenario alternativo, de
percepcao de uma divida publica fora de controle, € tao prejudicial
para todos os agentes, que torna-se até dificil concebé-lo. Por isso,
avaliamosqueainclinacdoatual dacurvadejurosé umaoportunidade
para ganhos extraodindrios na renda fixa.

Cambio

Pelosegundomés consecutivo,o cambiofechou nafaixaentre RS/USS
5,40eR$/USS 5,50, que, aparentemente, tornou-se um novo patamar
de trabalho, depois de alcancar a maxima historica (RS/USS 5,94)
no dia 14/05 e de ter recuado para R$/USS 4,89 no dia 10/06. Como
vemos, a volatilidade da moeda encontra-se ainda bastante elevada.

Oniveldefechamento (R$/US$ 5,48) estad muitoacimadofechamento
doano passado (R$/US$4,03), 0 que torna o Real, de longe, a moeda
que mais se desvalorizou durantea crise da Covid-19. Mesmo moedas
de outros paises emergentes, em tese tao frageis quanto o Brasil no
enfrentamento da epidemia e de suas consequéncias econémicas,
ndo se depreciaram na mesma magnitude. A que mais se aproximou
foi o Rande Sul-Africano; mesmo assim, o Real se depreciou quase 9%
em relacdo a moeda sul-africana desde o inicio do ano. A tentativa
de uma explicagdo para este comportamento combina desde taxas
dejuros reais muito baixas até os ruidos no campo politico, passando
por uma agenda de reformas fiscais paralisada. De qualquer forma, o
Real depreciado jd comegaamostrar consequéncias benéficas, como

Western Asset

_4-

um déficit em conta corrente menor do que o esperado.

O novo patamar em torno do qual o Real deverd se estabilizar
dependerddealgumasvaridveis: 1) odiferencial de taxasde jurosentre
Brasil e EUA, que estd em seu patamar mais baixo da série historica, e
que deve diminuir mais um pouco na margem; 2) o déficitem conta-
corrente, que deve diminuir com a forte desaceleragdo da economia
global e local; 3) o risco-pais, que deve permanecer em patamar
elevado, mas inferior aos atuais niveis, se a agenda fiscal caminhar
na direcao correta. Considerando estes trés fatores, avaliamos que
0 Real pode se valorizar um pouco ainda este ano, com valorizacdo
adicional no ano que vem, na medida em que a atividade econémica
mostre recuperacdo e a agenda de reformas seja retomada.

Bolsa

Junho foi mais um més de recuperacdo da bolsa local, com o IBrX
subindo 9,0%, mas ainda a 24% da méaxima do ano.

Do ponto de vista de valuation, a bolsa tem um potencial de alta
razoavel, mesmo adotando premissas pessimistas para os lucros das
empresas. Para avaliar o potencial de valorizacao da bolsa a partir do
final de junho, estimamos o crescimento dos lucros nos préximos
12 meses e assumimos um P/L de 13,0x (no final de junho, o P/L da
bolsa, de acordo com nossas estimativas de crescimento de lucros,
fechouem 16,2x). Revisamos o crescimento dos lucros das empresas
componentes do IBrX, de forma a incorporar a recessao provocada
pelas medidas de contencdo do Covid-19. Desta forma, estimamos
crescimento dos lucrosem-35% em 2020 (revisado de +16%), +71%
em 2021 (revisado de +10%) e +15% em 2022 (revisado de +5%).
Considerando, portanto,umP/Lde 13,0xdaquiaumano (emjun/21),
e um crescimento projetado dos lucros para os 12 meses seguintes
(atéjun/22),01BrX deveriasubircercade 21%nos proximos 12 meses,
considerando o seu preco de fechamento em jun/20.

Julho 2020
(referente a Junho)
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Moedas (contra o délar) Taxas basicas de juros - variagao

ORealcontinuasendo,delonge,amoedacommaiordesvalorizacgago ~ OBCbrasileiro alinhou-se avarios outros que cortaram as taxas de
nos Ultimos 12 meses, refletindo as incertezas sobre a trajetéria ~ juros de maneira agressiva, e lidera o movimento em 12 meses.
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Renda fixa local

A renda fixa continuou seu rally de recuperagdo em junho. Assim como em maio, o destaque foi para as NTNs-B, que continuaram a
recuperar parte do atraso em relagcdo aos prefixados de mesmo prazo, fazendo com o IMA-B fosse o destaque positivo no més. Nos
Ultimos 12 meses, no entanto, os prefixados continuam na dianteira.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Limitada ("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contetdo deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagéo
de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicGo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes
de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisoes de investimento tomadas pelo leitor.

Para obter informagées mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de
informacoes complementares, lamina de informacées essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informacbes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2)
website www.westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.o 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC néo tenha sido satisfatéria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias tteis, das 9h as 12h
edas 14h as 18h; 2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com;, ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15° andar, ¢j.
152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2020. Esta publicacdo é de propriedade da Western Asset Management Company
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publica¢do ndo
deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O contetido deste material ndo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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