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Pelo Chief Investment Officer

O segundo semestre trard respostas as questdes capitais que
nos assolaram na primeira metade de 2020. Nos préximos
meses descobriremos mais sobre o virus que parou o planeta
e se teremos que lidar com novas vagas de contdgio.

No que respeita a evolugdo da economia, ainda nio é possi-
vel descartar uma segunda vaga da crise, seja associada a um
novo surto desta pandemia, seja pela emergéncia de danos
colaterais provocados pela primeira vaga.

Tem sido desconcertante assistir 4 dicotomia entre os indi-
cadores econémicos e a valorizagao dos mercados acionistas.
Apés alguma ponderagio sobre o significado desta divergén-
cla constata-se que os mercados acionistas nao tém que ser
sempre um reflexo da economia:

- os mercados devem refletir os lucros das empresas e estas
representam apenas uma parte da economia;

- alguns indices acionistas revelam elevada concentragio
num reduzido ndmero de empresas, que paradoxalmente
tém sido beneficiadas pelas tendéncias pés-covid19;

- 0 impacto da descida da taxa de juro de longo prazo pro-
move a valorizagio dos mercados acionistas;

- os estimulos econémicos retiraram a incerteza quanto a
capacidade de resposta a novas crises, que vinha sendo
questionada, devido ao desgaste das ferramentas a disposi-
¢ao dos bancos centrais e aos niveis de endividamento do
sector publico.

Existe um pequeno niimero de empresas, com peso nos
indices acionistas de referéncia, que beneficiam com o ante-
cipar da Quarta Revolugio Industrial e que tém alimentado
algum 4nimo no mercado acionista. Porém, a globalidade

das empresas de menor capitalizagdo, um universo mais
alargado, com maior diversidade sectorial e maior represen-
tatividade da economia real, tém tido um desempenho ali-
nhado com as dificuldades que se vislumbram no horizonte.
Contudo, mesmo essas tém sido beneficiadas pelo suporte
sem precedentes das politicas monetérias e fiscais.

A incerteza ¢ a Unica certeza que temos quanto ao futuro,
pelo que a diversificagio deve ser a nossa aliada e ter em
conta o elevado sincronismo do mundo, causado pela expo-
si¢do a um Unico fator.

A liquidez e o ouro apresentam um custo de oportunidade
reduzido perante taxas de juro baixas e podem oferecer
estabilidade aos patriménios. As obrigagbes soberanas e
empresariais com notagoes de crédito elevadas deverdo
continuar a ter o suporte dos bancos centrais e a conferir
seguranga a uma carteira diversificada, em particular nas
maturidades mais curtas. Entre as subclasses de crédito mais
arriscadas podem ser encontradas algumas oportunidades de
rendimento mais elevado, mas a escolha dos riscos especifi-
cos deverd ser criteriosa e oportunista. A exposi¢ao acionista
deverd orientar-se para empresas resilientes, em particular
dos sectores que podem beneficiar das tendéncias do mun-
do pés-covid, das intervengbes publicas nas economias e
das baixas taxas de juro. Os ativos reais, com capacidade de
geragio de rendimentos ajustdveis num eventual cendrio de
maior inflagdo, também podem contribuir para a resiliéncia
das carteiras.
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L] L]
Posicionamento

Classes Subclasses —— — Neutro + a5 dk

Liquidez Depésitos & 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 Quro, REITS, Infraestruturas, etc.

1. Analise Macroeconémica

Atualmente, o mercado desconta uma recuperagio econd-
mica em “V”. As medidas de confinamento retardaram e
diminuiram a propagagio do virus, reduziram o nimero de
mortes, mas congelaram as atividades comerciais em muitos
setores, aumentaram a desigualdade, interromperam a edu-
cagio e penalizaram a confianga no futuro.

Apés o confinamento e com o levantamento gradual das
restrigoes 2 livre circulagdo verifica-se que a recuperagao . 444 ﬁ ,H 1 "
econdmica permanece significativamente incerta e vulners- \

vel a uma segunda vaga de infegbes. (Ifl _— - [ ! £

Segundo a OCDE, existem dois cendrios possiveis. Um - (1
cendrio de ocorréncia Gnica em que uma segunda onda é '
evitada e um outro em que esta segunda vaga de infegoes
ocorre antes do final do ano e motiva o regresso aos confi-
namentos, que poderdo ser apenas localizados. Em ambos
os casos, hd uma perda significativa do PIB mundial ¢ uma
lenta recuperagao econémica, mas serd mais acentuada
caso ocorra uma segunda vaga, o que poderd implicar uma
retoma em “W”.

Em junho, o FMI reviu em baixa as suas perspetivas. Este
organismo internacional espera agora uma recessao mais
cavada e uma recuperagdo nio tio forte como previa em
abril, mas que continua a ser em “V”.

Os PMIs das principais economias do mundo tém recupe-
rado significativamente e em junho estavam j4 a cerca de

90% dos valores pré-Covid, indiciando também uma recu-
peragio em “V”. No entanto, estes indicadores estao ainda
abaixo dos 50, dependentes da ocorréncia de uma segunda
vaga e de toda a incerteza que envolve a economia mundial

depois do confinamento.
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Na dltima metade do més de junho, a agudizagio da Co-

vid-19 determinou uma mobilidade reduzida, menos empre-
go e, eventualmente, um crescimento mais lento da procura e
da produgio, com riscos significativos no mercado financeiro.

No passado, outras pandemias, nomeadamente a gripe
espanhola em 1918/19 e a gripe asidtica em 1957/58, ndo
tiveram este efeito tdo disruptivo.

O maior impacto da gripe espanhola ocorreu no outono de
1918 quando a taxa de mortalidade atingiu um méximo de
24 pessoas em cada 1000 por semana. Apesar de serem dois
perfodos com mais de 100 anos de diferenca, durante o que
foi uma pandemia ainda mais mortal em 1918, 0 Dow Jones
nunca se aproximou de algo parecido com a queda de margo

de 2020.

Durante a gripe asidtica o PIB nos EUA contraiu-se dois
trimestres consecutivos, mas nunca mais de 10%, nimeros
que ficam aquém do esperado atualmente.

Em suma, o confinamento na atual pandemia teve um im-
pacto substancial na economia.

Balango da Reserva Federal dos EUA

0,50

A atual expansio monetdria é mais do dobro da ocorrida
durante a grande recessao de 2008-2009. O balango do
Banco do Japao atingiu os 6.1 trilides de délares no final de
junho, cerca de 120% PIB, o da Reserva Federal
norte-americana 7.1 trilides de délares, 34% do PIB e o do
Banco Central Europeu 6.2 trilides de délares, ou seja, 44%
do PIB. Os principais bancos centrais criaram cerca de 6
trilides de délares, a volta de 10% do PIB mundial.

O recrudescimento de alguns nacionalismos nos dltimos
anos e as tensdes comerciais tém perturbado o nivel de glo-
balizagdo. H4 um risco latente de desglobalizacio perante as
restrigoes 4 circulagdo de pessoas e o desejo generalizado de
reduzir a dependéncia do fornecimento de bens essenciais
provenientes de cadeias de produgio globais, que se mostra-
ram mais vulnerdveis do que o desejével. Todavia, nem tudo
¢ negativo. Em cada risco hd uma oportunidade e este surto
viral trouxe a antecipagio da Quarta Revolugio Industrial,
que promete concretizar um manancial de oportunidades
para as empresas tecnoldgicas.

Os swaps de liquidez da Reserva
Federal dos EUA atingiram os
446 bilides de délares em maio,

0,45

7,00 um aumento que representou o
esfor¢o do banco central dos EUA

para fornecer liquidez aos sistemas

financeiros internacionais, nomea-
damente dos paises emergentes.

6,00
0,40 .
0,35 _’_’_

5,00 . -
Nas tltimas semanas esta rubrica

o diminuiu em mais de 200 bilides

de délares, sendo responsével
pela queda do balango da FED.

trilives de USD

3,00 : :
H4 uma procura mundial muito

trilives de USD

0,10

significativa por délares sempre
2,00

0,05

que acontece uma perturbagdo na
economia.

0,00 —

1,00
Por sua Ve€zZ, as compras de ativos

-0,05

0.00 por parte da FED representam

SWAPs ® Compras tesouro ¢ MBS

quase 90% do balango, e subiram
4 cerca de 50% desde o inicio da
pandemia e confinamento no
ocidente, tendo estabilizado nas
tltimas semanas.



2. Mercado Obrigacionista

No mercado obrigacionista e por forca das vérias politicas fis-
cais e orcamentais, que foram sendo anunciadas ao longo dos
tltimos meses, assistimos a uma recuperagio em “V”.

A liquidez voltou ao mercado e a confianga dos investido-

res também. Esta recuperacio foi sendo feita nas diferentes
classes de divida, sendo que o “High Yield’, e por forca de um
aumento das taxas de default, ainda ndo conseguiu recuperar
de toda a queda que teve. Os spreads de crédito dos paises do
sul da Europa versus Alemanha estreitaram bastante. Itdlia

por exemplo veio dos 278 pontos base para os 165 e Portugal
dos 169 para os 85 pontos base. O mercado primdrio voltou

a funcionar e a procura por taxa também. Portugal emitiu 4
bilides de euros em divida de longo prazo (15 anos) e teve uma
procura de 41 bilides de euros. E todos os primdrios que tém
vindo para o mercado tém tido um comportamento semelhan-
te. Este facto nio surpreende, visto que o montante de divida
que os bancos centrais estdo dispostos a comprar é superior ao
montante de divida liquida existente.

Esta acio dos bancos centrais vem sempre distorcer os niveis
reais de prémios de risco que os investidores deveriam receber,
quando aceitam tomar risco ao investir numa empresa ou Es-

Evolug¢ao do nimero de voos do setor de aviagao desde 2004

tado. No entanto a Covid-19 trouxe uma realidade que nunca
tinhamos vivenciado: a paragem quase total de alguns setores
da economia a nivel mundial e que sem a intervengao d
respetivos governos estas empresas muito provavelmente iriam
falir. Apesar das intervengoes feitas pelos bancos centrais, as
taxas de default j4 comecaram a subir, e conter a sua propaga-

¢40 é também agora uma preocupagao.

Nao sendo esta uma crise financeira, os bancos poderao ser
aqueles que conseguirdo dar uma grande ajuda na recuperagio
econémica. Devido as imposicoes legais, estao mais capitali-
zados e no ultimo TLTRO III (que beneficiou de melhores
condigoes oferecidas pelo Banco Central Europeu) os bancos
europeus financiaram-se num valor recorde de 1.3 trilides de

€uros a uma taxa negativa.

Por for¢a do posicionamento do mercado e tendo em conta
as declarages que temos tido por parte de vérios lideres,
consideramos que existem oportunidades em algumas classes,
nomeadamente nos Green Bonds, nos Pandemic Bonds, bem
como nas obrigagdes consideradas Fallen Angles que sio alvo
de compra por parte dos bancos centrais.

O ntmero de voos realizados
globalmente pelo setor de aviagao
aumentou constantemente desde
o inicio do século e atingiu 38.9

milhoes em 2019, em grande par-

Fonte: Banco Carregosa, Statista

3. Mercado Acionista

O risco mais importante para o mercado acionista continua
a ser o de uma recessio a nivel global, o que poderd levar a
faléncias e bailouts, sobretudo em empresas de setores mais
afetados pela pandemia (exemplo da Hertz ou da Lufthan-
sa). O risco de uma segunda vaga de surto de Covid-19
poderd também impactar a evolugio dos mercados no 2°
semestre. A supremacia das gigantes tecnoldgicas enaltecida
por esta crise, poderd questionar a necessidade de um maior

te atribuido a uma combinagio
de padrdes de vida crescentes e
custos de viagens aéreas. Porém, o
confinamento e o distanciamento
social originados pela pandemia
culminaram numa contragio dos
nimeros de voos de longo curso,
com maior impacto no setor de
aviagdo como estd espelhado no
ntmero de voos durante a pan-
demia, cerca de 50% do normal.
As previsoes para 2021 sao de
um ndmero idéntico a 2010, ha
10 anos.

controlo e regulagio por parte das autoridades, o que seria
um risco para a performance do setor tecnoldgico como

um todo.

No 2° trimestre verificou-se uma rotagao de estilo violenta
para o Value, sobretudo em maio e inicio de junho, supor-
tada pela recuperagio nos PMls, a nivel global, para valores
préximos de 50 (embora abaixo), que vinham de uma base
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excecionalmente baixa. Nao vemos razio para alterar o
nosso bias defensivo e em empresas de qualidade sobretu-
do porque 1) parece-nos que a economia se manterd em
fase recessiva no curto prazo, 2) as taxas de desemprego
continuardo altas e serdo uma restrigdo a recuperagao no
Consumo e 3) as yields continuam baixas e os elevados
niveis de divida dos governos sugerem que as mesmas assim
permanecerao.

Em termos de expetativas de lucros, o consensus estima uma
quebra de cerca de 29%, em média, nos EPS das empresas
que compdem o MSCI Europe para 2020, e um crescimen-
to dos mesmos em cerca de 33% para 2021.

J4 para as empresas que compdem o S&P 500, a média do
consensus é de uma queda de 23% nos EPS em 2020 e um
crescimento de 30% em 2021.

Mantemos a nossa postura prudente. Mesmo tendo em
conta a magnitude dos estimulos lancados nas diversas

Evolugio nos dltimos 3 meses

economias mundiais, a recuperagio recente do mercado
acionista poderd estar, em certos casos, desconectada da
economia real. A época de resultados que se segue serd
crucial para medir esta divergéncia. Mesmo que o mercado
ndo volte a fazer minimos de margo, vemos com grande
probabilidade uma corregdo dos niveis atuais.

O nosso posicionamento reflete esta visio. Reiteramos a
nossa sobreposi¢io nos setores vencedores desta crise que
sdo Tecnologia, Satide e Alimentagio e Bebidas, sobretudo
no mercado americano, mas também na Suica. Temos cons-
ciéncia que hd negécios que terdo sofrido uma perda per-
manente de parte da sua procura pelo que estamos pouco
expostos ou ausentes de setores ligados ao lazer e turismo,
aerondutico, automdével, banca e petréleo.

Paises como o Reino Unido, Itlia ou Emergentes, que
espelham a preponderancia destes setores, sio também alvo
de uma subexposi¢ao.

31-Mar 29-Mai 30-Jun Ultimos 3 meses Ultimo més (Jun)
Acoes
SP500 2584,59 3044,31 3100,29 19,95% 1,84%
Nasdaq 100 7813,5 9555,52 10156,85 29,99% 6,29%
DAX30 9935,84 11586,85 12310,93 23,90% 6,25%
Stoxx600 320,06 350,36 360,34 12,59% 2,85%
Nikkei225 18917,01 21877,89 22288,14 17,82% 1,88%
Shanghai Composite 2750,296 2852,351 2984,674 8,52% 4,64%
MSCI World 1852,73 2147,88 2201,79 18,84% 2,51%
MSCI Emergentes 848,58 930,35 995,1 17,27% 6,96%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 0,67% 0,65% 0,66% -1,3 0,4
Yield Bund 10 yr -0,47% -0,45% -0,45% 1,7 -0,7
Yield OT portuguesa 10 yr 0,87% 0,50% 0,48% -39,2 -2,8
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 1,45% 0,34% 0,30% -114,9 -4,2
Libor EUR 3 meses -0,25% -0,35% -0,42% -16,7 -7,5
Libor JPY 3 meses -0,05% -0,04% -0,05% 0,2 -0,6
Cambial
EUR/USD 1,1031 1,1101 1,1234 1,84% 1,20%
EUR/GBP 0,8882 0,8995 0,9059 1,99% 0,71%
Matérias-Primas
Brent 34,13 38,17 41,27 20,92% 8,12%
WTI 29,79 35,84 39,27 31,82% 9,57%
Ouro 1577,18 1730,27 1780,96 12,92% 2,93%



4. Investimentos Alternativos

O surto de Covid-19 teve um impacto a nivel global no
imobilidrio. Todavia, diferentes setores do imobilidrio
foram afetados de forma assimétrica. Naturalmente que a
hotelaria seguida do retalho foram os mais penalizados em
contraste com alguns centros logisticos (com o contributo
do e-commerce), bem como centros de servidores informa-
ticos e antenas de telecomunicagoes. J4 os setores de escri-
térios e residencial foram medianamente afetados. Ao nivel
de desenvolvimento, muitos projetos estardo suspensos por
falta de visibilidade relativamente as taxas de ocupagio.
Ser4 de esperar, para o imobilidrio em geral, pressio ao
nivel das rendas, mas o apoio dado pelos bancos centrais ao
nivel de liquidez deverd ajudar a suportar as avaliagoes.

Cotacao do ouro (onga/ddlares)
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Num contexto cada vez mais ancorado a taxas de juro
proéximas de zero, com valores recorde de divida com yield-
-to-maturity negativo, a tese para a aprecia¢io do ouro con-
tinua sélida. Deve-se ainda considerar que o massivo apoio
global ao nivel fiscal e monetédrio dever4 ter como conse-
quéncia a depreciagdo das moedas. A histéria tem mostrado
que os periodos de impressio de moeda em contexto de
moeda fiducidria (isto ¢, ndo convertivel) promovem uma
reducio do seu valor face aos ativos reais.

A histéria ndo pode prever exata-
mente o resultado da criagdo sem
precedentes de dinheiro, mas ¢

2500 indiscutivel a crescente fragilidade
do papel-moeda. O ouro pode
revelar-se uma reserva de valor,

2000 a medida que o balango da FED
aumenta. A cotagio do ouro
decuplicou nos dltimos 20 anos,

1500 quando cotava  volta dos 200
délares por onga, e hoje ronda os
1820 délares, maximo de 2011.

1000 o = d ~

ouro, que ndo gera renda, con
segue competir com as principais
500 moedas fiducidrias também com
taxas de juro préximas de zero.
0 . - - - - - : : : : :
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