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O Fed decidiu cortar as taxas de juros em 0.5 p.p. como medida de
emergéncia para impulsionar a economia dos EUA em meio aos riscos
gerados pelo surto de Covid-19. Este é o primeiro corte emergencial desde
a crise financeira de 2008-09. A decisdo segue uma retracgdo significativa
das condi¢cdes monetdrias, o que exigiu uma intervencdo rdpida do banco
central dos EUA. Esperamos mais um corte em junho para 0,75%.

Além do nivel extremamente elevado de incerteza sobre o impacto real
do Covid-19 no crescimento, o corte nas taxas confirma que o Fed estd
sendo impulsionado pela pressdo da volatilidade e vem se tornando
muito dependente do mercado. Nossa reacgdo da politica (leia o nosso
relatério agui) com pardmetros de variacdo com o tempo, mostra que o
Fed reconheceu cada vez mais importdncia & estabilizacdo da
volatilidade do mercado, em detrimento de suas metas de crescimento e
inflagdo.

Os cuidados com os riscos de credibilidade de longo prazo do Fed. O fato
de que o Fed decidiu aplicar o corte apds uma declaracdo dos paises do
G7 pedindo por votacdo, mostra que a instituicdio pode ser o Banco
Central com mais espago de manobra, mas também aumenta a
credibilidade de uma organizacdo politizada de agora em diante. Outras
demandas vir@o do Presidente Trump e dos mercados apds sua reacdo
agressiva: mais cortes, mais flexibilizacdo quantitativa, menos regulagdo.
Além disso, outras respostas de politica a tais medidas para promover o
acesso a servicos de salde ou suporte tempordrio para lares mais
vulnerdveis, suporte para empresas em risco para evitar inadimpléncia, e
mais liberdade fiscal, importardo tanto quanto, uma vez que as reagdes
do mercado na dltima semana mostraram uma dependéncia excessiva de
medidas de gestdo de crise.

Outros bancos centrais da Austrdlia & Europa estéio acompanhando ou se
sentindo induzidos a fazé-lo: Serd a flexibilizac@o global o Unico jogo
possivel? Hoje o Reserve Bank da Austrdlia cortou as taxas de juros para
o nivel baixo recorde de 0,5% em meio a preocupacdes com o coronavirus.
Em uma declaracdo de emergéncia, o Bank of Japan decidiu injetar JPY
500 bilhdes (US$ 4,6 bilhdes) em titulos do governo para evitar pressdes
de liquidez e deixar a porta aberta para suporte futuro adicional. O Bank
of England também deixou a porta aberta para um corte na taxa de juros
(-25bp) até o final do més, dadas as suas declaracdes recentes. Esses
anuncios seguem uma resposta j& forte do Banco Popular da China -
incluindo injecdes de liquidez (RMB 1,7 tri) e -10bps para a taxa principal
de empréstimos de um ano. Essa reacdo rdpida dos bancos centrais do
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mundo todo mostram que sdo os Ultimos recursos entre ferramentas
colaborativas, uma vez que medidas fiscais sdo aplicadas tarde demais
ao se enfrentar um choque tdo rdpido.

O BCE terd que reagir com as préprias armas, embora sua muni¢do de
politicas monetdrias esteja mais esgotada, especialmente em relacdo ao
espaco de manobra com ataxa de juros. Na reunidio de marco, esperamos
que o BCE reduza a taxa de depdsitos para -0,6%. Além diso, medidas
para sustentar o financiamento devem ser intensificadas, o que pode
incluir condi¢des mais favordveis de TLTRO, bem como suporte de liquidez
direcionado para empresas afetadas pelas consequéncias econébmicas
relativas ao Covid-19. Mais um aumento na taxa mensal de compras de
flexibilizacdo quantitativa deve ser guardado para outro momento neste
ano, uma vez que o BCE pretende manter alguma carta na manga por
enquanto. Na Europa, mostramos (leia o nosso relatdério agqui) que os
prémios de risco soberano, indicadores de desequilibrio e volatilidade
financeira, medicdes de incerteza na politica econdmica e o desempenho
no mercado aciondrio dos bancos pareceram todos relevantes para a
tomada de decisdo do BCE nos Ultimos dez anos.

Pode haver um papel para a politica monetdria conforme o surto do
Covid-19 vem consumindo entre -0,5 e -1,5 pontos do crescimento do PIB,
dependendo da economia, e cria um risco de liquidez. A oferta monetdria
global caiu para US$ 3 trilhdes em fevereiro de 2020, abaixo de sua média
de US$ 3,4 trilhGes e em relacdo a alta de US$ 4,6 trilhdes em outubro (ver
Figura 1). A flexibiliza¢do global é a Unica ferramenta na mesa, uma vez
que estimulos fiscais esporddicos sdio aplicados de forma ndo cooperativa
pelos paises mais afetados (China e Itdlia, por exemplo).

No entanto, como ainda é provavel uma recuperagdo em forma de V, os
riscos corporativos de inadimpléncia devem estar no topo da lista de
observagdo a medida que a situagdo se normaliza, uma vez que o Covid-
19 e a politica monetdria mais reativa podem ter agravado as
vulnerabilidades existentes (leia o nosso relatdrio aqui).

O que isso significa para os mercados de titulos? De acordo com a nossa
abordagem de valoracdo do Tesouro dos EUA, os dois cortes na taxa
definem implicitamente um piso de 1% na trajetéria de rendimento de 10
anos dos EUA. No entanto, rendimentos mais baixos ainda sdo possiveis,
caso o Fed faca mais cortes. Uma elevacdo gradual da curva de
rendimento dos EUA até o final do ano é esperada, mas deve permanecer
na faixa de 1,0/1,2% no curto prazo.

De modo semelhante ao Fed dos EUA, se o BCE entregar o corte de taxa
de 10bps j& precificado, isso implicitamente definiria um piso de -0,9% no
rendimento Bund de 10 anos. No futuro, a curva de rendimento alemd
deve seguir as acentuagdes dos EUA, mas permanecendo na faixa de -
0,5/-0,9% no curto prazo.

O que isso significa para os mercados aciondrios? O risco de insatisfacdo
é tdo alto quanto as expectativas. A volatilidade permanecerd no curto
prazo, conforme as informacgdes apresentadas e a credibilidade das
respostas politicas ddo sinais opostos.
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Figura 1 - M2 Global
(incluindo Zona do Euro, Chinag, EUA, Jap&o, Coreia do Sul, Austrdlia)
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Figura 2 — Taxas principais do Fed e do BCE
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Figura 3 — Rendimentos do governo de longo prazo dos EUA
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Estas avaliacdes estdo, como sempre, sujeitas ao aviso fornecido abaixo.

DECLARAGOES

As declaracdes aqui contidas podem incluir perspectivas, declaracdes de expectativas futuras e outras declaracdes
hipotéticas baseadas em opinides e suposicdes atuais da administracdo e envolvem riscos e incertezas conhecidos e
desconhecidos. Os resultados, desempenhos ou eventos reais podem diferir substancialmente daqueles expressos ou
implicitos nessas declaracdes.

Tais desvios podem ocorrer devido g, sem limitacdo, (i) mudancas nas condicdes econdbmicas gerais e na situacdo
competitiva, particularmente nos negdcios e nos principais mercados do Grupo Allianz, (ii) desempenho dos mercados
financeiros (particularmente volatilidade, liquidez e eventos de crédito), (iii) frequéncia e gravidade de sinistros segurados,
incluindo catdstrofes naturais e gastos com sinistros, (iv) niveis e tendéncias de mortalidade e morbidade, (v) niveis de
persisténcia, (vi) particularidades em negdcios bancdrios, extensdo de inadimpléncias de crédito, (vii) niveis de taxa de juros,
(viii) taxas de cmbio, incluindo a taxa de cdmbio EUR/USD, (ix) alteracdes nas leis e regulamentos, incluindo regulamentos
tributdrios, (x) o impacto de aquisi¢cdes, incluindo questdes de integracgdo relacionadas e medidas de reorganizagdo e (xi)
fatores competitivos gerais, em cada caso em uma base local, regional, nacional e/ou global. Muitos desses fatores podem
ser mais provdveis, ou mais pronunciados, como resultado de atividades terroristas e suas consequéncias.

SEM O DEVER DE ATUALIZAR
A empresa ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar qualquer informacdo ou declaracdo contida neste documento,
exceto as informagdes exigidas por lei.






