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Pelo Chief Investment Officer

A grande discussdo dos intervenientes nos mercados finan-
ceiros, em termos de crescimento econémico, tem-se focado
em torno da forma da recuperagio econémica: em “V”

para uma recessao imediatamente seguida de uma rdpida
recuperagdo; em “U” para uma recessdo seguida, apds um
interregno, de uma répida recuperagio; em “L” para uma
recessdo seguida de uma lenta recuperagio; em “W” para
uma recessao seguida de uma fase de turbuléncia que culmi-
na com a recuperagio final; entre outras formas de possiveis
evolucbes da economia.

Para um investidor de longo prazo, as formas de recupe-
ragio em “V”, “U” e “W” significam essencialmente o
mesmo. Nesses cendrios, as quedas recentes dos mercados
acionistas constituem uma oportunidade de investimento
que beneficiard da recuperagio da economia (sobretudo em
“V”), ndo obstante as perdas tempordrias que poderdo ainda
incorrer no curto prazo, no caso dessa recuperagio ocorrer
mais tarde (“U”) ou de forma mais volatil (“W”).

A maior fonte de preocupagio serd a probabilidade de
uma recuperagio lenta (em “L”), em que este catalisador
¢ seguido de um efeito dominé sem sinais de recuperagao

econdémica.

Ser4 o baixo preco do petréleo uma ameaga sistémica para o
setor financeiro que financiou a sua exploragao nos Estados
Unidos da América? Haverd capacidade, no mercado de
obrigacoes, para o segmento de baixo crédito, com menor

dimensdo, absorver a divida de qualidade de crédito que

inevitavelmente caird nessa classe? Irdo as respostas das
instituigdes europeias desiludir e abrir portas aos politicos
extremistas? O endividamento acrescido serd sustentdvel?

A politica monetéria serd o remédio para todos os males?
Conseguiremos antecipar os efeitos sobre os valores dos ati-
vos? Quanto tempo serd necessdrio prolongar a quarentena?
Qual o equilibrio entre as recomendagbes dos especialistas
de saide publica e as necessidades econédmicas das socieda-
des? Cada uma destas questdes representa uma potencial
ameaga que preocupa os investidores. Os recentes estimulos
dos bancos centrais permitem algum otimismo no imedia-

to, embora suscitem também incertezas quanto ao futuro.

Pensamos que, no limite, dentro de 1 a 2 anos, seja pela va-
cinagio, seja pela imunizagdo da populagio, a crise de satide
publica serd ultrapassada e a recuperagio econdmica seguir-
-se-4 de imediato. A recuperagdo dos mercados financeiros
ird antecipar esse momento. Nos préximos meses, 0s receios
acima enunciados e outros inesperados, devem continuar a
gerar volatilidade, pelo que defendemos uma recuperagio
em “W”. Temos elencadas diversas varidveis que nos podem
fazer ficar mais pessimistas (por exemplo, novas vagas de
contdgio) ou mais otimistas (por exemplo, descoberta de
vacina). Mas, atualmente, o investidor de longo prazo
encontra uma remuneragao atrativa nos mercados acionistas

que compensa o0s riscos inerentes.
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Posicionamento

Classes Subclasses —— — Neutro + a5 dk

Liquidez Depésitos 2 Ordem, Depésitos a Prazo
Investment Grade Europa
Investment Grade EUA (EURHdg)

Obrigacdes
High Yield Global (EURHdg)
Emergentes Global (EURHdg)
Europa ex-Reino Unido
EUA (EURHdg)
Acgoes

Reino Unido (EUR)
Emergentes (EUR)

Outros QOuro, REITS, Infraestruturas, etc.

1. Anilise Macroeconémica

A Covid-19 alterou todas as anteriores perspetivas para a
evolu¢do da economia em 2020. Para assegurar uma cabal
resposta sanitdria, foram impostas medidas de isolamento rrrT—————rrree
social, com grande impacto nas limitagoes a circulagdo de
pessoas que redundaram numa significativa penalizagdo da
economia, nomeadamente da atividade industrial.

As encomendas diminuiram, a procura enfraqueceu e os

layoffaumentaram substancialmente.

R R

As autoridades nio t¢m poupado esfor¢os na contengio
do contdgio a economia. Enérgicas politicas econémicas
tém sido adotadas por todos os governos e bancos centrais
para acomodar o melhor possivel a contragio do PIB e o
aumento do desemprego, através do reforgo das politicas
or¢amentais e monetdrias expansionistas.

As principais casas de investimento continuam a prever,
para as mais relevantes economias mundiais, uma consi-
derdvel recessio econémica no 1° semestre de 2020, com
maior repercussao no 2° trimestre, mas sustentam uma
recuperagdo no 2° semestre do ano. No computo anual,
as previses apontam para uma contracio econémica das
economias norte-americana e europeias e um significativo
abrandamento da economia chinesa, com um crescimento
residual quando comparado com a expansao do PIB nas
tltimas décadas.

Em termos de medidas orcamentais, os EUA com as medi-
das j4 anunciadas de valor global superior a dois biliges de

délares, destinadas a empresas e familias, correspondendo
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a mais de 10% do PIB norte-americano, ¢ dos paises mais
empenhados na contengio da preocupante situago sanitd-
ria, econémica e financeira. Dentro destes pacotes, temos
tido medidas de apoio 2 satde publica, apoio ao rendimen-
to disponivel, programas de apoio as familias e empresas
afetadas, medidas de estimulo 4 economia e garantias de
empréstimos.

Em relagio as medidas monetérias, a Reserva Federal ame-
ricana (FED), com duas atuacoes extraordindrias, cortou as
taxas em 150 pontos base, para o intervalo de 0% a 0,25%,
e decidiu implementar um Quantitative Easing (QE) sem
limites e sem data limite, j4 espelhado no aumento do
balanco da FED em cerca de 40% no més de marco. A 1 de
abril este balango ¢ de 5,8 bilides de ddlares, representando
26,7% do PIB, um recorde histérico, demonstrando uma
resposta bastante forte da Reserva Federal dos EUA. Na
Europa o balango do BCE também ir4 continuar a aumen-
tar, fruto do pacote de 750 mil milhdes de euros anunciado,
estimando-se que venha a atingir os 6 bilides de euros, cerca
de 50% do PIB da Zona Euro. O mesmo se passard no
Japdo, com o balanco de 110% do PIB a ser constituido em
grande parte por titulos do governo nipénico, quando em
2010 era de apenas 25% do PIB.

Ressalta, pois, uma nota de preocupagio de que os estimu-
los monetdrios e orcamentais sincronizados, por oposi¢ao

a iniciativas isoladas de determinados paises, poderio
redundar em inflagio acima das fasquias estabelecidas pelos
bancos centrais, mesmo considerando a assinaldvel descida
da cotagio do petréleo que tem um peso considerdvel na
formagao do IPC.

Peso Balango Fed no PIB
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20,0%

espelha o significativo empenho
das autoridades monetarias em
financiar a economia, as familias
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2. Mercado Obrigacionista

O Coronavirus passou de uma ameaga ao crescimento
mundial para um risco efetivo que instalou o medo no
mundo. Todas as classes de ativos sofreram e as obrigacoes
nio foram excegdo. A falta de liquidez foi tal, que as obriga-
¢oes dos paises mais seguros nao conseguiram evitar as que-
das. Os indices dos Credit Default Swaps (CDS) da classe de
Investment Grade e de High Yield, em 4 dias, revisitaram os
niveis de 2011, aquando da crise da divida soberana, e no
espaco de um més e meio assistimos ao downgrade do rating
de 109 empresas, cerca de metade de todo o ano anterior.

A magnitude das quedas foi tao significativa na classe

de High Yield que cerca de 17,8% dos titulos do indice
Bloomberg Barclays Euro HY, composto por 460 obriga-
¢oes, viram os seus precos descerem abaixo dos 70%. As
inddstrias mais afetadas acabaram por observar a paragem
dos seus negécios, pura e simplesmente de um dia para o
outro, tal como nos setores do retalho, viagens, automével,
construgao e jogos. A agéncia de rating Fitch duplicou o

numero de empresas integrantes da sua lista de concern

Evolugio Casos Coronavirus

bonds (obrigagoes de empresas que podem vir a ter proble-

mas no futuro).

Este movimento agressivo, s6 comegou a ser atenuado a
medida que os varios Bancos Centrais mundiais come-
cavam a apresentar medidas de estimulo monetdrio. No
entanto, apesar de existir bastante liquidez disponivel, a
incerteza permanece elevada quando 4 magnitude do verda-

deiro impacto na economia real.

Toda esta liquidez e medidas fiscais e orgamentais irdo
suportar o mercado de divida, sendo que ndo conseguirao
evitar que algumas empresas tenham de reestruturar a sua
divida ou mesmo falir. Contudo a correcio que tivemos
nos precos, devido  paragem econémica mundial, fez com
que emergissem novas oportunidades de investimento em
diversos setores, desde o puro Investment Grade ao High
Yield. E sim, necessrio escolher criteriosamente as em-
presas que irdo dar mostras a0 mercado de terem balancos
mais resilientes, conseguindo ultrapassar a conjuntura que

vivemos atualmente.

O contdgio do Coronavirus j&
teve vérios epicentros. Hé dois

meses era a China. H4 um més a
Europa, nomeadamente a Itdlia

e a Espanha. E, atualmente, sio
os EUA o principal centro. Pelos

dltimos dados, também os EUA
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3. Mercado Acionista

Os riscos mais imediatos para o mercado acionista, e que
ganharam maior preponderincia desde o surto de
Covid-19, s3o uma recessao econémica na Europa e nos
EUA e uma deterioragio dos resultados das empresas moti-
vada pelo lockdown global. O colapso do preco do petréleo
e das commodities em geral, é outra consequéncia desta crise,
e que também tem acentuado a volatilidade do mercado.

poderio estar perto do pico de
contaminagio. Depois de levan-

tados os confinamentos, haverd

uma segunda vaga? Enquanto nio
& \&9’ \S,S" existir imunidade de grupo, cerca
W N D de 60% da populagdo infetada, e

sem vacina no curto prazo, mais
vagas nio sio de descartar...

Em margo, verificou-se uma forte rotagio para setores mais
defensivos e menos ciclicos da economia. Os mais afetados
foram Travel & Leisure, Energia, Banca e Automdvel e os
mais resilientes foram Satide, Bens de Consumo Corrente,
Tecnologia e Alimentagdo.
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Analisar o impacto do lockdown nos lucros das empresas,

¢ um exercicio importante, uma vez que a histéria mostra
que o prego das acoes tende a cair na mesma propor¢io que
os lucros, no curto prazo. No entanto, o valor das empre-
sas advém da soma dos seus cash flows futuros, pelo que a
queda abrupta dos lucros num ano, nio reduz o valor da
empresa na mesma propor¢ao. No fim de margo os prin-
cipais indices bolsistas refletiam uma descida no lucro das
empresas na casa dos 20%-30%.

Embora a visibilidade seja ainda muito reduzida, os ganhos
por a¢ao de 2020 j4 comegaram a ser revistos em baixa
pelos analistas. Por exemplo, a Goldman Sachs prevé uma
queda nos lucros por agao de 33%, em média, para as
empresas do S&P e de 45% para as do Stoxx 600 para este
ano, seguindo-se uma forte recuperagdo em 2021 (+55% e
50%, respetivamente).

Neste contexto, 0 nosso posicionamento para os préximos 3
meses na carteira de agdes ¢ prudente. A corre¢io do mercado
desde o final de fevereiro e a subsequente recuperagio deixam
antever uma forte volatilidade para os préximos tempos.

Evolugao nos dltimos 3 meses

Privilegiamos empresas de qualidade que possam beneficiar
de motores de crescimento estruturais. Mesmo que estas
possam ser temporariamente afetadas, a sua recuperagio
serd mais rdpida quando as condigdes econémico-sociais
estabilizarem, especialmente se tiverem pricing power. Esta-
mos particularmente atentos 4 questdo do endividamento,
procurando estar expostos a empresas pouco alavancadas
ou com liquidez suficiente para aguentarem as paragens
nas suas atividades. Temos evitado ou reduzido exposi¢io a
setores ciclicos como é o caso da banca, as matérias primas
ou setor automovel. Detemos uma reduzida exposi¢ao a
empresas na drea do lazer ou do turismo e estamos a acres-
centar exposi¢do aos setores da tecnologia e da satide, assim
como ao da alimentacao e bebidas. Identificamos também
atratividade no setor dos contetdos para obter exposigio a
temdtica “Ficar em casa’. Em termos de geografia, preferi-
mos Suica, Franca e EUA, evitando Mercados Emergentes.

Ultimo més

31-Dez 28-Feb 31-Mar Ultimos 3 meses (Marco)
Acoes
SP500 3230,78 2954,22 2584,59 -20,0% -12,5%
DAX30 13249,01 11890,35 9935,84 -25,0% -16,4%
Stoxx600 415,84 375,65 320,06 -23,0% -14,8%
Nikkei225 23656,62 21142,96 18917,01 -20,0% -10,5%
MSCI World 2358,47 2141,12 1852,73 -21,4% -13,5%
MSCI Emergentes 1114,66 1005,52 848,58 -23,9% -15,6%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 1,9175% 1,1486% 0,6695% -76,89 bps -47,91 bps
Yield Bund 10 yr -0,1850% -0,6070% -0,4710% -42,2 bps 13,6 bps
Yield OT portuguesa 10 yr 0,4420% 0,3530% 0,8680% -8,9 bps 51,5 bps
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 1,9084% 1,4628% 1,4505% -44,56 bps -1,23 bps
Libor EUR 3 meses -0,4143% -0,4713% -0,2547% -5,7 bps 21,66 bps
Libor GBP 3 meses 0,7916% 0,6728% 0,5955% -11,89 bps -7,73 bps
Libor CHF 3 meses -0,6884% -0,7352% -0,6554% -4,68 bps 7,98 bps
Libor JPY 3 meses -0,0473% -0,0760% -0,0488% -2,87 bps 2,72 bps
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4. Investimentos Alternativos

Commodities

As restrigoes A circulagdo de pessoas impactaram negati-
vamente a economia, e culminaram na queda significativa
das matérias-primas, em especial o petréleo. A procura por —
délares americanos, devido 4 averso ao risco, e consequente
valorizagio da moeda norte-americana, agravou a dinimica
do prego das matérias-primas. O preco do petréleo deverd
manter-se muito dependente das negociagoes da OPEC+ e
da atua¢ao dos Estados Unidos, agora também um player,
devido ao interesse em proteger a industria petrolifera,
nomeadamente o shale 0il. O prego do ouro, em margo,
teve uma forte desvalorizagio devido a fatores tempordrios,
como a venda for¢ada de ativos liquidos e defensivos por
forma a libertar liquidez por parte de alguns investidores.
Todavia, as perspetivas para o metal amarelo sdo positivas
dado que a atual politica monetdria extremamente expan-
sionista, que subtrai valor as moedas fiducidrias, e as quedas
sucessivas das yields favorecem o investimento no ouro.

REITS

Os REITS deverio estar suportados num ambiente de

ampla liquidez fornecida pelos Banco Centrais e nos contra-
tos de longa duragio. Todavia, alguns segmentos do setor
estardo sob forte pressao devido as limitagées de circula-

¢io de pessoas causadas pelo surto viral, nomeadamente,
centros comerciais e retalho. Outros setores estardo também
pressionados, mas em menor magnitude, como escritérios.
Todavia, hd dois grupos que tém sido beneficiados: antenas
de comunicagbes e armazéns de servidores. Devido 4 altera-
¢ao de hébitos, ainda que tempordrios, os REITS associados

A crescente proliferacio tecnoldgica tém sido favorecidos.

Evolugao Ouro (em €)

1700 O ouro é um ativo de refigio de
exceléncia, e perante a incerteza

1600

¢ quase sempre procurado, a ndo
1500 A ser que a volatilidade seja muito

elevada, como em margo, € a

1400 A s .o
preferéncia por liquidez, para col-
1300 matar margin calls, é privilegiada.
f” As moedas fiducidrias em tempos
1200 N P
rd de muita incerteza surgem como
1100 ativos de reftigio, nomeadamente
o délar como moeda dominante
1000 na circulagio. Mas como reserva
900 de valor, o ouro recomega a surgir.
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