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‘ Ritmo do plano de vacinagao para a COVID-19

+ Existe uma diferenca evidente entre os ritmos de vacinagdo « Para o proximo trimestre, a situagdo ndo parece que se va
dos EUA e Reino Unido, comparativamente ao dos paises reverter, ja que na Europa varios paises limitaram o uso da
membros da Unidao Europeia. vacina da AstraZeneca, nao existe ainda certeza sobre as

4« A meados de Marco os EUA ja tinham administrado 109 fﬂi“?sz sgg a?r?ggslﬁn:ita%aiomson € as quantidades da
milhdes de doses (vacinando totalmente 17% da populacao) e '
o Reino Unido 26 milhdes (20%). 4« No 29T a AstraZeneca ira apenas entregar 70 milhdes de

. Em comparacdo, a Alemanha, Franca, Itélia, Espanha e doses a UE, vs o acordo de 180 milhdes. Por outro lado a
Portugal tinham administrado em conjunto apenas 30 milhdes Pf|ze(; cqmprometgu-se1 adentregalr 290 dmllhoes de doses, o
de doses (5,6%). que dara para vacinar s da populacao da UE.

4 O Presidente Biden garantiu que os EUA teriam no final de
Maio doses suficientes para vacinar todos os adultos. No
Reino Unido espera-se que tal aconteca no final de Julho.

EUA E REINO UNIDO JA VACINARAM 3X MAIS POPULAGCAO VS EUROPA EM %: RITMO DE VACINACAO E TAMBEM 3X MAIS RAPIDO NOS EUA E REINO UNIDO:

Doses de vacinas administradas por 100 Vacinas administradas diariamente por milhdao

pessoas de habitantes
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‘ Imunidade de grupo?

A

Atingir niveis de interacdo social pré-pandemia, depende da «
criacao de imunidade ~cle grupo que p_ode ser atingida se cerca . Cerca de 20% da populacdo tem menos de 16 anos e
d(? 80% da, populagao,estwer vacinada, dependendo este nao pode tomar as vacinas para a Covid-19 pois ainda
numero do nivel de contagio das estirpes existentes.

nao foram aprovadas para esta faixa etdria. Os testes
clinicos comegaram em inicio de 2021.

Tomando o exemplo dos EUA:

Apesar das campanhas de vacinagao existentes, impdem-se
alguns obstaculos para atingir esta imunidade de grupo: . J4 em sondagens recentes, cerca de 10% dos
4 Americanos adultos afirmaram que nunca iriam querer

tomar a vacina contra a Covid-19.

Nao se sabe a duracao da protecao da vacina. Se for de 1
ano ou menos, entao uma nova campanha de vacinagao
de toda a populacao tera de ocorrer novamente em 2022. Assim, até pelo menos haver aprovacio da campanha de
vacinacao para os mais novos, sera dificil para os EUA
atingirem imunidade de grupo.

4+ Existem segmentos da populagdo que serao mais
complicados de vacinar, como é o caso das pessoas com
doengas imunitarias graves, o caso das criancas, e
finalmente a populagao que se rejeitar a tomar a vacina.

Fl

Na Europa, tendo em conta o actual ritmo de vacinacao
torna-se quase impossivel atingir esta imunidade em 2021.

ISRAEL ENFRENTA DIFICULDADES NA MANUTENGAO DO RITMO DE VACINACAO: SITUACAO NA EUROPA MUITO DIFERENTE DO REINO UNIDO E EUA:

Vacinas administradas diariamente por milhdo de habitantes Novos casos diarios de Covid-19
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‘ Mais recente estimulo de USD 1,9 bilides acelerara a recuperagcao economica nos EUA

American Rescue Plan

O pacote de estimulo fiscal direcionado a recuperacao da economia norte-americana sera o terceiro pacote fiscal - de grande
dimensao - desde que a crise pandémica atingiu a maior economia do mundo. Entre as medidas destacam-se:

Distribuicao de cheques de USD 1 400 para os cidadaos elegiveis (pessoas individuais com rendimento inferior a USD 80 mil por
ano ou casais com rendimento inferior a USD 160 mil).

Extensdo do apoio federal ao subsidio de desemprego de USD 300 por semana até dia 6 de Setembro.

Maior reducao de impostos na despesa com criangas, que atualmente atribui uma isencdao de USD 2 000 por crianca até aos 17
anos e passara a atribuir uma isencdo de USD 3 600 por crianca até aos 5 anos e USD 3 000 dos 6 aos 17 anos.

USD 400 mil milhoes

» Cheques individuais de USD 1 400
USD 350 mil milhdes

MEDIDAS E CUSTO TOTAL

USD 205 mil milhdes Apoio aos Estados e governos locais

——— Educacdo (reabertura de universidades, escolas e creches)
USD 75 mil milhdes

G~ Vacinas e testes para a Covid-19
USD 870 mil milhoes

Subsidios de desemprego, créditos fiscais e outras medidas
Fonte: Washington Post; BiG Research
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‘ Mas podera o estimulo despertar pressdes inflacionarias indesejaveis?

« Serd o estimulo aprovado por Joe Biden superior ao 4« Nao contando com o mais recente estimulo, o governo
necessario para colocar a economia numa trajetéria de norte americano ja disponibilizou - em politicas
recuperagao saudavel? orcamentais — mais do dobro do diferencial do produto,

- . , i.e., a diferenga entre o PIB atual e o PIB potencial.
4« Como podemos ver no grafico em baixo, os estimulos do

governo — dada a sua natureza de serem direcionados as 4+ 0 novo estimulo ird reforcar esta discrepancia. Juntando o

familias - tém um grande impacto no rendimento disponivel, aumento de rendimento, o despoletar do consumo futuro
acabando por compensar a pressdo negativa que o dada a elevada poupanga (pent-up demand) e a reabertura
desemprego exerce na evolugao dos pregos. da economia, poderemos assistir a forgas inflacionarias de

curto a médio prazo.

NOVA RONDA DE CHEQUES (DE USD 1 400) IRA IMPULSIONAR DE FORMA CELERE O DIFERENCA ENTRE ESTIMULO FISCAL E DIFERENCIAL DO PRODUTO SAIRA
RENDIMENTO DISPONIVEL: REFORCADA COM NOVO PLANO DE RECUPERACAO:
Evolugdo anual do rendimento ::i:omvel’ da poupanga e PCE nos Diferencial do produto vs estimulo fiscal (excl.
mm Rendimento Disponivel Taxa de poupanga  ——Taxa de inflagdo (PCE) . estimulo de USD 1'9 bI|IOES)
_ w
35% 2.0% g 1 Estabilizadores automaticos M Politicas orgamentais discricionarias
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Fonte: Bureau of Economic Analysis; FRED Fonte: Unicredit; FT
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Curto-prazo aponta para pick-up na inflagdao, longo-prazo para estabilizacao!

4+ Quer através dos fatores mencionados que acatam uma certa « Dito isto, € provavel que no curto-prazo a taxa de inflacao
forca inflacionaria, como através do “efeito base”, poderemos aumente para niveis indesejaveis (i.e., inflacdo superior a
assistir a um aumento temporario da inflagao. 2%). Contudo, continua a haver uma imensa escassez de
emprego que continuaréa a pressionar a evolugao dos

4+ Ou seja, algumas componentes que constituem o calculo do - -
salarios durante toda a recuperacao.

indice de pregos no consumidor partem de valores de
referéncia altamente pressionados (como € o caso do preco « Esta pressao salarial, a somar a tendéncias deflacionarias

do petréleo que a 18 de Marco de 2020 se encontrava perto de longo-prazo, como: evolucao tecnoldgica, globalizacdo e

dos USD 20 por barril; passado um ano o prego encontra-se envelhecimento da populacao, continuarao a suprimir a

perto dos USD 60 por barril). evolucao dos precos no médio/longo-prazo.
RECUPERAGAO DO PRECO DA ENERGIA E TRANSPORTES IRA INFLACIONAR O NIiVEL ATUAL DE EMPREGO JUSTIFICA NECESSIDADE DE ESTIMULO FISCAL
iNDICE. EM FEVEREIRO O IPC AUMENTOU 1,7% EM TERMOS ANUAIS: FACE AO RISCO INFLACIONARIO:

Evolugdo anual do indice de precos no consumidor - EUA Evolugdo do excesso/escassez de emprego nos EUA
mmTotal ——Comida -——Transportes Energia ——Servigos 16%
i Excesso/escassez de emprego
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Fonte: Bureau of Labor Statistics Fonte: FRED; BiG Research
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‘ Rapida recuperacgao, risco de inflagao e divida crescente despoletou sell-off no mercado de divida!

4« Desde que a pandemia atingiu os EUA o governo norte- 4 Se por um lado o apoio publico ird acelerar a recuperacao
americano ja disponibilizou cerca de USD 6,7 bilides em econdmica, o aumento excessivo da divida publica (de
politicas orcamentais relacionadas com a crise, dos quais 107% do PIB no final de 2019 para 127,3% no 3°T 2020)
despendeu ao momento de USD 3,9 bilides. aliado ao receio de um possivel aumento na inflagdo que,

por sua vez, iria corroer o retorno nos pagamentos fixos

4« Esta despesa sem precedentes rapidamente colocou os EUA das obrigacdes, causou um sefl-offno mercado de divida.

numa tendéncia de recuperagdao econdmica, onde segundo as
projecoes mais recentes da OCDE devera crescer 6,5% em 4 No inicio de Janeiro a taxa de juro nas obrigacdoes a 10

2021, inclusive no final do ano, o PIB dos EUA estard 1% anos rondava os 0,93%; 3 meses depois e a mesma
acima da tendéncia pré-Covid. encontra-se nos 1,73% (19 de Marco).
ATE AO MAIS RECENTE ESTIMULO, O GOVERNO TINHA DISPONIBILIZADO USD MAIOR DESPESA A JUNTAR A QUEDA NO PIB RESULTOU NUM AUMENTO
4,7 BILIOES: SIGNIFICATIVO DO RACIO DA DIVIDA:
Politicas or¢amentais legislativas e administrativas USD Despesa corrente do governo federal EUA , USD bilides
mil milhGes (excl. American Rescue Plan)
I Consumo i Transferéncias correntes = Juros Subsidios =——Racio da divida
Pagamentos Politica fiscal Estados e
diretos 388 Outra despesa 12 135.6%

governos locais

458 [ 360 245 127.3%
%
Despesa com 104.3% 103.3% 105.5% 106.7% 107.7%1
saude \ / _
480
Administracao
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Fonte: Committee for a Responsible Federal Budget; BiG Research Fonte: Bureau of Economic Analysis; FRED
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‘ Reserva Federal ndo abdica de recuperagdao econdmica!

4+ Apesar da Fed garantir que ird manter a taxa de juro diretora
no intervalo de 0,25%-0% até a economia mostrar sinais
tangiveis de uma recuperacdo completa, os investidores
acabam por se prevenir ao exigirem um retorno superior.

4 Independentemente da Fed se mostrar confortavel face ao
panorama atual, o mercado de divida tem mostrado uma
aversao a taxa de retorno atual, exigindo um maior prémio de
risco de inflacao.

MATURIDADES MAIS LONGAS APRESENTAM MAIOR SENSIBILIDADE AO
OUTLOOK ECONOMICO:

Yield Curve da divida soberana dos EUA

2.5% 416 de Margo 416 de Janeiro
*
4
2.0%
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* »
1.5%
P 4
1.0% of
A
0.5% pe
¢
L 4

Pe
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IM 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

Fonte: Bloomberg

4+ Ainda que esta pressao de mercado permaneca, a Fed
acabou por optar por manter a mesma frequéncia de
compra de obrigagoes (USD 120 mil milhdes mensalmente).

4+ Ao contrario de crises anteriores, a Fed pretende assegurar
a recuperacao econdémica, em particular no mercado de
trabalho, mesmo que isso implique aumentos temporarios
da inflagdao, excluindo por isso a possibilidade de uma
subida antecipada da taxa de juro diretora.

FED ANTECIPA OVERSHOOT (> AO OBJETIVO DE 2%) DA INFLAGAO EM 2021:

Proje¢Oes da Reserva Federal

PIB real
Taxa de desemprego
Inflagdo PCE

Inflagdo Core PCE

Federal funds rate 0,1% 0,1% 0,1% 2,5%

Fonte: Federal Reserve
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‘ O Plano de Recuperagao e Resiliéncia em Portugal, Espanha e Itdlia

4« Com base nos planos de investimento (ou drafts) apresentados por Portugal, Espanha e Itdlia, elaboramos uma estimativa de
quanto é que os paises pretendem investir dos fundos europeus, por percentagem do PIB, agrupando nas principais areas.

« Na transicao energética, aposta-se em projetos de mobilidade urbana sustentavel, economia circular, descarbonizacao,
protecdo de recursos naturais, e mais investimento em energias renovaveis, com destaque para o hidrogénio.

« Na transicao digital, sdo comuns aos trés paises a digitalizacdo de setores publicos e empresas, e investimento em I&D e 5G.

4 [tdlia é o pais da UE que vai receber a maior parcela dos fundos europeus, e admite que o investimento total chegue aos EUR
300 mil milhdes, através de financiamento orcamental.

AS PRINCIPAIS APOSTAS DOS TRES PAISES ESTAO NA TRANSIGAO ENERGETICA E NA DIGITALIZAGAO. A MAIOR DISPARIDADE ENCONTRA-SE NO INVESTIMENTO EM
EDUCAGAO, ONDE PORTUGAL PRETENDE MOBILIZAR APENAS UM INVESTIMENTO DE 0,9% DO PIB:

Plano de Recuperacgao e Resiliéncia

Portugal Espanha Italia
Investimento (EUR milhdes) 16.643 144.100 223.400
Total (% do PIB) 7,78% 11,57% 12,47%
Transi¢do energética 2,01% 2,35% 4,79%
Transigao digital 2,15% 3,81% 2,59%
Saude 0,65% 0,64% 1,10%
Habitagao e social 1,69% 1,28% 1,54%
Educagao 0,90% 2,67% 1,56%
Outros 0,39% 0,83% 0,89%

Nota: Consideramos o PIB de 2019 para o cdlculo do investimento sobre o PIB. Nota (I): No caso de programas de digitalizacdo da saude ou educagdo, ou outros
programas comuns a mais que uma area, associamos o investimento a apenas um dos grupos.

Fonte: BiG Research; dados dos paises; Eurostat
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Ird Mario Draghi trazer a estabilidade politica e financeira que Italia necessita?

A

A

A terceira maior economia da UE, carateriza-se por uma
grande instabilidade econdmica e politica. Nos ultimos 75
anos, o pais teve 66 governos, e a demissdao de Giuseppe
Conte foi a 142 renlncia de um Primeiro Ministro em Itdlia
num periodo de trés décadas.

A lideranca de Mario Draghi, podera trazer estabilidade ao
pais. No entanto, quando tomou posse como Primeiro
Ministro, Draghi herdou uma economia que:

4« Contraiu 8,9% em 2020;
4+ Tem uma divida publica de 155,6% do PIB;
4 Apresenta um défice de 9,8%.

DRAGHI AFIRMOU QUE DIMINUIR A DESIGUALDADE DE GENERO NO MERCADO
LABORAL E UMA DAS PRIORIDADES:
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Fonte: Istat

A

Para além de ter apoio em todo o espetro politico, e altos
niveis de popularidade, Draghi contard com uma grande
fatia da ‘bazuca europeia’, e salienta o plano de recuperagao
como catalisador para o crescimento a médio prazo.

Definiu como prioridades combater a pandemia e a
recuperagao econdmica. Tem-se manifestado contra o lento
processo de vacinagao e a exportacao de vacinas na UE.

Draghi defende a soberania italiana em primeiro lugar, mas
dentro de um contexto de Unido Europeia. Com a saida de
Merkel, poderda assumir um papel de lideranca a nivel
europeu, juntamente com Macron.

O ATRASO NA RECUPERACAO ECONOMICA, FORTEMENTE DEPENDENTE DA
RETOMA DO TURISMO, PODERA LEVAR A UM AUMENTO DAS YIELDS:

Yield Curve da divida soberana de Itdlia
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Fonte: Bloomberg
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A esperanca de recupera¢ao da economia portuguesa esta depositada no turismo de verao

A economia portuguesa contraiu 7,6% em 2020, face a um
crescimento de 2,2% em 2019. A divida publica alcangou
133,7% do PIB, e o défice das contas publicas os 5,7%.

Segundo as previsdes, Portugal tera um aumento gradual da
inflagdo, mas nao sofrera a pressao inflacionaria que ameaca
outros paises no contexto pds-pandemia.

Um dado preocupante é o aumento de desemprego previsto
para este ano, devido ao fim do /ay-off e ao atraso da retoma
econoémica no setor dos servigos.

Outra preocupagao para empresas e familias prende-se com
o fim das moratdrias. As empresas de hotelaria e restauragao
pedem a extensdo do periodo até meados de 2022.

AS PREVISOES APONTAM PARA UM CRESCIMENTO A PARTIR DE MEADOS DE
2021, E O REGRESSO AOS NiVEIS PRE-PANDEMIA NO FINAL DE 2022:

Previsdes para a economia portuguesa

Percentagem 2020 2021 2022 2023
PIB -7.6 3.9 4.5 2.4
IPC -0.2 0.3 0.9 1.1
Consumo privado -6.8 3.9 3.3 1.9
Consumo publico 0.4 4.9 0.4 0.7
FBCF -2.8 4.4 5.2 2
Exportagoes -20.1 9.2 12.9 6.7
Importagdes -14.4 8.8 9.1 5.1
Desemprego 6.8 8.8 8.1 7.6

Fonte: Banco de Portugal

O numero de turistas em Portugal caiu 61,3% em 2020, e
as receitas associadas cairam 57,6%. Contrariamente a
outros anos, mais de 60% dos turistas foram nacionais.

O verdo de 2021 devera trazer a retoma da atividade ao
sector, com turistas maioritariamente europeus, mas ainda
muito abaixo dos valores de 2019.

No entanto, uma evolu¢do no numero de novos contagios e
restricoes, e o atraso no processo de vacinacao podera
limitar o fluxo de turistas, e limitar ainda mais o
crescimento da economia, que tem sido revisto em baixa.

EM 2019 AS EXPORTACOES DE TURISMO REPRESENTARAM 8,6% DO PIB, PELO QUE
A RETOMA DO SECTOR SERA CRUCIAL PARA A RECUPERAGAO ECONOMICA:
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Fonte: Bpstat; INE
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‘ Espanha tem potencial para converter-se num hub das energias renovaveis na Europa

« Espanha tem-se posicionado como um dos principais 4 Até 37% dos EUR 144 mil milhdes que Espanha vai receber

produtores de energias renovaveis na Europa. de Bruxelas poderao ser mobilizados para projetos de
renovaveis, uma vez que este sector engloba varias
politicas de investimento — agenda urbana, infraestruturas
e transicdo energética.

« A meta europeia de atingir a neutralidade em carbono tem
levado muitas empresas a adotar medidas, que passam pela

aposta nas renovaveis, como € o caso da Repsol.
4+ Assim, muitas empresas tém apresentado projetos para

conseguir financiamento europeu. A Iberdrola apresentou
150 propostas, que poderdao mobilizar um investimento de
EUR 21 mil milhdes.

4 A edlica é a principal fonte renovavel no pais, mas a solar
fotovoltaica tem crescido muito nos ultimos anos. Trata-se de
uma fonte mais barata, e Espanha tem o maior potencial de
producao fotovoltaico da Europa, juntamente com Portugal.

AS RENOVAVEIS REPRESENTAM 56% DA POTENCIA INSTALADA EM ESPANHA, E A SOLAR FOTOVOLTAICA LIDERA OS PROJETOS PARA 0S PROXIMOS ANOS. O
EM 2020 GERARAM 44% DA ENERGIA ELETRICA, +12,8% FACE A 2019: HIDROGENIO SURGE COM PROJETOS PEQUENOS, MAS MUITO AMBICIOSOS:

Poténcia instalada de renovaveis em 2021 (MW) Grandes projetos de renovaveis em Espanha

1070 - Trillo (629 MW) - Solaria
132
= Edlica 2 304_\ /_ Solar fotovoltaica | - Villaviciosa (932,5 MW) - Solaria

- Centrais - Francisco Pizarro (590 MW) - Iberdrola
= Hidraulica - Otero (505 MW) - Iberdrola
- Delta 2 (860 MW) - Repsol
= Solar Edlica - Windfloat Atlantic (25 MW) - EDPR, Engie,

fotovoltaica Repsol, Principle Power

- 'Eletrolizador' (100 MW) - Repsol em
consércio europeu

Solar térmica
Hidrogénio
- Rede de distribuicdo europeia - Enagas em
consorcio europeu

- Puertollano (100 MW solar + 20 MW
hidrogénio + 20 MWh armazenamento)

- PlaZa (10 MW de hidrogénio + solar)

Residuos
renovaveis

Outras fontes
renovaveis

Combinados
- Iberdrola

Fonte: Red Eléctrica de Espaiia Fonte: Dados das empresas; BiG Research
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‘ Inflagdao tendera a aumentar, mas BCE prevé estabilizagdo ja no final de 2021

4 A Zona Euro apresenta tendéncias inflacionarias semelhantes
aos EUA, i.e., possivel aceleracdo no curto prazo com
estabilizacdao no médio/longo prazo.

4 Fatores de curto prazo:
4« Fim da suspensao da reducao do IVA na Alemanha;

4 Modificagao dos pesos dos componentes do IHPC para
refletir a mudanca no comportamento do consumidor;

4 Aumento do preco do petrdleo.

REDUCAO DOS PESOS DO IHPC EM: COMBUSTIVEIS, TRANSPORTE, SERVIGOS
CULTURAIS, RESTAURAGCAO, HOSPITALIDADE E FERIAS ORGANIZADAS.

Evolugao anual da receita em 2020

H Alemanha mEspanha © Franga Italia

Transporte aéreo

Portugal

0%
-10%
-20%
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-40%

-50%
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-70%
-80%

Hospitalidade Restaurantes e bares

Fonte: Eurostat

« Neste sentido, os precos deverao subir substancialmente
em 2021 podendo superar 0os 2% em determinados meses
do ano, no entanto, sera um movimento temporario e o
proprio Banco Central Europeu projeta que a taxa de
inflagdo (medida pelo indice harmonizado de precos no
consumidor) na zona euro termine o ano em 1,5%.

4« Para os anos que se seguem, segundo o BCE, a taxa de
inflagdo ira desacelerar para 1,2% no final de 2022 e 1,4%
em 2023.

EFEITO BASE IRA ACELERAR A INFLACAO TEMPORARIAMENTE EM 2021:

Evolugao indice de pregos no consumidor - Zona Euro

- Total ——Comida ——Transportes Energia ——Servigos
6% Projegdo do.
BCE
p N

O O O O O O OO OO OO O O O AN A D
AR N NN R A
@ & &N @ &N @Q\(@\Q\(&\

Fonte: Eurostat; BCE
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Risco de inflagao indesejavel menos presente na zona euro!

A

Existem varios fatores que limitam a evolucdo exacerbada
dos precos no médio/longo prazo, sendo estes:

4« Procura interna reduzida, acentuada pela necessidade de
maior estimulo fiscal;

« Diferencial do produto bastante elevado;
4 Pressao salarial negativa;
4 Valorizacdo do euro, em particular, face ao dolar.

DEVIDO A FALTA DE APOIO PUBLICO, NO FINAL DE 2021, O PIB DA ZONA EURO
ESTARA 2% ABAIXO DA TENDENCIA PRE-COVID:

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Diferencial do produto vs estimulo fiscal (Inc. Next
Generation EU de EUR 750 mil milhGes)

I Estabilizadores automaticos M Politicas orgamentais discricionarias

Diferencial do produto Estimulo fiscal

Zona Euro

Fonte: UniCredit; FT

F]

F]

Ao contrario dos EUA que disponibilizaram meios pubicos
suficientes para cobrir mais de 2 vezes o diferencial do
produto, na Zona Euro, somando as medidas fiscais, a
despesa extra e o0s pagamentos do programa de
recuperagao europeu de EUR 750 mil milhdes, o apoio
publico ndo chega para cobrir o diferencial do produto.

A menor despesa publica a somar a um menor ritmo de
vacinacdo e, consequente, recuperacao econdmica, ira
limitar avangos excessivos dos pregos.

ELEVADA TAXA DE DESEMPREGO IRA CONTINUAR A DEPRIMIR OS SALARIOS:

Taxa de desemprego e crescimento do custo por unidade
com trabalhadores na Zona Euro

—=Taxa de desemprego =——Custo com trabalhadores por unidade produzida

9.0% Projegdes do BCE 10%
\ -
8.5% e 8% 2
e}
° 6% £
8.0% 5
4% ©
=)
7.5% ° £
2% S
= 8
7.0% 17
’ - 0% 3
6-5% r T T T T T T T T T T 1 '2%
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Fonte: Eurostat; BCE
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‘ Influéncia do preco das matérias primas na inflacao

4« O prego do petrdleo pode afectar significativamente o preco « Outros exemplos de matérias primas que valorizaram
da maior parte dos bens. recentemente sao o cobre, milho e algodao.

4 Influencia os custos da energia necessaria a producao destes « A procura do cobre tem sido sustentada por um maior
bens e os custos relacionados com o transporte de matérias investimento em infraestruturas na China e pelo aumento
primas ou dos proprios bens para o consumidor. do uso desta matéria prima em projectos de energias

« Em Fevereiro os precos dos bens e servicos adquiridos por renovaveis e automoveis electricos.
empresas norte americanas, aumentou para 2,8% face ao « Tem sido relatada também uma crescente procura por
periodo homélogo. milho por parte da China, que pretende restabelecer a

4« 2/3 do aumento nos precos dos bens deveu-se a subida dos criagao de suinos (devastada pela gripe suina).
precos do petrdleo. Assim, nos proximos meses, é expectavel « Devido a alteragdes climaticas, principalmente no Texas,
que o aumento se intensifique, ja que a comparacao entre o espera-se uma producdao mais baixa de algodao, que tem
preco actual do petrdleo vs os precos de 2020 sera maior. suportado os aumentos recentes do preco.

PRECO DO PETROLEO EXCEDE NiVEIS PRE-PANDEMIA, DESPOLETANDO AUMENTO OUTRAS MATERIAS F:RIMAS TEM TAMBEM VALORIZADO, CONTRIBUINDO

DOS PRECOS DOS PRODUTORES: ASSIM PARA AS PRESSOES INFLACIONISTAS:

=—Petréleo WTI (USD/barril) A Pregos dos Produtores (% YoY) Outras matérias primas

70 35 — &  =——Cobre Milho —— Algoddo
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Fonte: Nymex; Bureau of Labour Statistics Fonte: CMX; CME; NMX
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Inflagdo aumenta instabilidade econémica do Brasil

4

O Brasil estd a enfrentar a crise sanitaria, mas ao mesmo
tempo tem outro desafio a emergir, a inflagao.

O principal factor é a desvalorizacdo da moeda brasileira, o
Real, que valia em 2019 cerca de 0,25 USD, passou a valer
agora apenas 0,17 USD. Esta desvalorizacao tem como
consequéncia o incremento do valor pago por bens

importados, traduzindo-se num aumento dos precos
practicados no pais.

Outro factor determinante sdo os precos do combustivel que
estdo interligados aos precos internacionais de petrdleo.

DESVALORIZAGAO CAMBIAL AFECTA PRECO DE IMPORTAGAO DE MATERIAS
PRIMAS NO BRASIL:
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Pregco das matérias primas
(base 100 Margo 2019)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4

Assim, em Fevereiro registou-se uma inflacao de 5,2% face
ao periodo homdlogo, obrigando o Banco Central a intervir

através de uma subida da taxa de juro de referéncia Selic
em 0,75% para 2,75%.

O BCB estima que a inflagao atinja os 7,5% em Maio, e se

tal acontecer, prometeu aumentar novamente a taxa Selic
para os 3,5%.

Historicamente, os niveis da Selic eram superiores ao nivel
de inflagdo, mas tal ndo acontece actualmente.

BANCO CENTRAL DO BRASIL ANTECIPA SUBIDA ACENTUADA DA INFLACAO:

NWARUIONO

Expectativas Banco Central do Brasil

= Infla¢do
- Expectativas de inflagao
—Taxa de juro (Selic)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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‘ China precipita faléncias em Africa?

4+ Zambia falhou o compromisso de pagamento de USD 42,5 4 Criticos salientam que a China criou armadilhas de divida
milhdes de uma Eurobond, entrando oficialmente em faléncia nestes paises, ao incentivar uma alavancagem excessiva,
técnica a 13 de Novembro de 2020. que se traduz depois em concessdes de longo prazo nestas

infraestruturas quando os paises ndo conseguem fazer face

« O ministro das Finangas ndo conseguiu chegar a acordo para a0s pagamentos.

o adiamento dos pagamentos da Eurobond, porque os
credores exigiam transparéncia relativamente & divida do 4 Sri Lanka € um exemplo, j& que contraiu divida chinesa para
pais com a China. Temiam que qualquer perddo concedido a construgdo do porto de Hambantota, que acabou por ficar
fosse utilizado para amortizar divida chinesa. concessionado por 99 anos a China, quando o pais nao

L. , . A , .. . conseguiu fazer face aos pagamentos.
4« Varios paises africanos tém contraido divida com a China g pag

para projectos de infraestruturas relacionados com a nova < A Junho de 2020, mais de 7 paises africanos tinham mais

rota da seda (ou Belt and Road Initiative). de 25% da sua divida a credores chineses: Djibouti (57%),
Angola (49%), Republica do Congo (45%), Camaroes
(32%), Etidpia (32%), Quénia (27%) e Zambia (26%).

A QUANTIDADE DE DiVIDA CONTRAIDA PELOS PAISES AFRICANOS A CHINA TEM MONTANTES DE DiVIDA A REPAGAR EM 2021 PELOS 38 PAISES AFRICANOS
AUMENTADO RECENTEMENTE: VISADOS NO ACORDO DE ALiVIO DE DiVIDA DO G20:
Nova divida Chinesa em paises Africanos Pagamentos de divida de 38 paises Africanos em 2021
35 (USD mil milhGes)
i |
30 China
25 Nao oficial I
20 .
Multilateral I
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10 I I I I I Obrigacionistas
Bilateral [
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Fonte: John Hopkins; World Bank Fonte: John Hopkins; World Bank
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‘ Recuperag¢ao nos EUA continua acelerada vs Europa

4« De forma global, tanto nos EUA como na Europa, no 4°
trimestre de 2020 verificou-se um continuar da recuperagao
econdmica iniciada no trimestre transato.

4« Apesar das melhorias, os setores de recursos naturais e
industrial continuam a estar bastante pressionados.

4« O setor do petréleo e gas voltou a ser, de longe, o segmento
mais afetado pela pandemia.

iNDICE EUROPEU STOXX 600 REGISTOU UMA QUEDA DE VENDAS DE 5% NO 42
TRIMESTRE FACE AO PERIODO HOMOLOGO:

Stoxx 600 - Crescimento Vendas YoY

Q4 =Q3
Stoxx 600

Petrdleo e Gas
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Industrial
Financeiro
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Bens de Consumo

: l-lll|h

Servigos -
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Fonte: BiG Research

4+ A recuperagao mais acelerada dos EUA face ao mercado
europeu voltou a confirmar-se.

4+ Com a aceleracao da propagacao do virus na Europa, € o
consequente aumento das restricdes sociais, podera haver
um travao na recuperagao econodmica.

+ Dado o ritmo de vacinagao dispar entre as duas economias,
nao se espera que a distancia entre os dois polos decresca
nos proximos trimestres.

A EUROPA CONTA AINDA COM 6 SETORES EM TERRITORIO NEGATIVO VS OS EUA
QUE POSSUEM APENAS 1 (PETROLEO E GAS):

S&P 500 - Crescimento Vendas YoY
mQ4 mQ3

S&P500 -

Petréleo e Gas e

Financeiro =

Industrial —

Recursos Naturais —

Servigcos —
TelecomunicagGes
Bens de Consumo
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Saude

[l
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Fonte: BiG Research
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‘ Ritmo de vacinagao dispar podera ampliar diferengas

4« O setor de servicos depende bastante do rendimento
disponivel das familias bem como da liberdade de circulagao
da populacdo. Aliando os estimulos historicos distribuidos
pelos EUA ao seu ritmo de vacinagao, este setor da economia
norte americana revela perspetivas de futuro mais atrativas
do que o homdlogo europeu.

4« Volvido o 1° trimestre de 2021, a recuperagao no setor de
aviacao entre os dois polos ja comeca a evidenciar-se.

CONTRARIAMENTE A EUROPA, OS EUA COMECARAM A REVELAR UMA CLARA
RECUPERACAO NO TRAFEGO AEREO NAS ULTIMAS SEMANAS:

Diferenga do N2 de Passageiros Aéreos
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Fonte: TSA; Eurocontrol

4 Nos préximos trimestres, com o levantamento das restrigdes

sociais, a diferenca do ritmo de recuperacao econémica nos
EUA face a Europa em setores como restauracao e
hospitalidade/turismo podera dilatar-se.

4 Museus, cinemas, parques recreativos e centros comerciais

também poderao beneficiar do sucesso dos programas de
vacinagao.

NOS EUA, A CIRCULACAO EM RESTAURANTES, CAFES, PARQUES RECREATIVOS,
SHOPPINGS E MUSEUS ESTA A MENOS DE 10% DOS NiVEIS PRE-PANDEMICOS:

Diferenc¢a da Mobilidade de Retalho e Recriagdo
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Fonte: Google Mobility Trends
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‘ Setores com ligacao direta a inflagao tendem a representar maior protec¢ao

« Existe uma relagdo direta entre a inflagdo e os pregcos de 4 A capacidade de transferir o aumento dos custos para o
energia e matérias primas. consumidor final é uma caracteristica importante em

. Dada a ligacdo intrinseca, Petrdleo & Gas ou Recursos momentos de aumento de inflagao.

Naturais tendem a reportar uma maior protegdo contra « Uma vez que para travar aumentos de inflagdo as taxas de

aumentos de inflagao. juro tendem a subir, é necessario ter em atencdo em que
momento do ciclo é que as empresas se encontram (ex.
nivel de endividamento).

AINFLA(}AO NO FINAL DE FEVEREIRO CIFRAVA-SE NOS 1,7%, AINDA MUITO LONGE SETOR DO PETROLEO E GAS TEM TENDENCIA A SER UM DOS MELHORES
DOS VALORES DE 2008 OU 2012: SETORES PARA MITIGAR O IMPACTO DA SUBIDA DA INFLACAO:
Inflagdo nos EUA (%) Beta da Inflagdo Mdvel a 5 anos (1974-2011)
16
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Fonte: Bloomberg Fonte: Datastream; Schroders
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‘ Asia domina a produgdo e ha cada vez menos empresas na linha da frente
4 Nos anos 90, a Europa e os EUA dominavam por completo a 4 A China que até 2000 detinha apenas uma porcao residual
producdao de semicondutores, no entanto, desde entdo, as da producdao mundial, tem vindo a evoluir a um ritmo
duas poténcias tém perdido terreno de forma drastica para os bastante acelerado. Segundo a SAI, a China ira tornar-se a
rivais asiaticos. principal produtora de semicondutores até 2030.
4+ Nos anos 2000, duas grandes forgas emergiram, Taiwan € 4 Em 2001, cerca de 30 empresas lideravam a producdo
Coreia do Sul. Devido a mao de obra barata e ao global. Com a progressdo tecnoldgica e a crescente
desenvolvimento tecnoldgico, estes dois paises num espago de complexidade dos semicondutores, a producao tornou-se
apenas 10 anos, conseguiram conquistar 35% de quota de cada vez mais dificil e dispendiosa.
mercado.

A CHINA JA E O 32 MAIOR FABRICANTE DE SEMICONDUTORES, APENAS ATRAS DE ATUALMENTE, A INDUSTRIA E LIDERADA POR APENAS UM NUMERO LIMITADO DE

TAIWAN E COREIA DO SUL: EMPRESAS DISTRIBUIDAS POR: EUA, COREIA DO SUL E TAIWAN:
Producgdo por geografia Produtoras de Semicondutores
(empresas na vanguarda da industria)
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" .
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Fonte: SAl Fonte: SAI
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‘ Conjunto de fatores que conduziram a falta de chips no setor automével

« No setor automovel, os chips tém tornado os carros mais .« Em média, o tempo de producdo pode ir até 26 semanas,
inteligentes, seguros e eficientes. Com a digitalizagao dos dependendo da complexidade e da especificidade do chip.
mesmos, 0 numero de semicondutores por veiculo tem vindo a

r mével é car riz r ter um baixo nivel
aumentar bastante. 4« O setor automovel € caracterizado por ter um baixo nive

de inventario de semicondutores, ajustando o numero de

4+ Com o fecho das fabricas no 1° confinamento, os grupos encomendas com base na procura de curto/médio prazo.
automoveis diminuiram (ou cancelaram) as encomendas de
semicondutores. Ao mesmo tempo, a procura noutras
inddstrias aumentou drasticamente: entretenimento
(consolas), teletrabalho (tablets, PC, Data Centers), etc.

« Desta forma, devido a elevada procura por veiculos apds a
reabertura das economias, e sem entregas significativas no
curto prazo, a escassez de inventario rapidamente emergiu.

CONTRARIAMENTE AS ESTIMATIVAS DOS OPERADORES DA INDUSTRIA, A 0S CUSTOS ELETRONICOS, INCLUINDO A NECESSIDADE DE SEMICONDUTORES,
RECUPERAGAO DA PROCURA POR SEMICONDUTORES ACABOU POR SER EM “V”: TEM GANHO BASTANTE PESO NA PRODUGAO AUTOMOVEL:

Contribuicdo dos custos eletrdnicos (%) e gastos em
Crescimento vendas de semicondutores no setor automoével semicondutores por carro (USD)

(YoY) 45%
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Fonte: World Semiconductor Trade Statistics Bluebook Fonte: IHS; Deloitte Analysis
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‘ Impacto da falta de chips nos varios setores

4+ S3o inumeros os exemplos de empresas do setor automdével « A Qualcomm recentemente revelou que tem sido
que ja condicionaram a producdo devido a falta de chips. condicionada pela falta de componentes necessarios para a
Estima-se que esta crise possa afetar a produgao de 1 milhao producdo de semicondutores para os telemoveis da Apple,
de carros, apenas no 19 trimestre deste ano. Huawei e Samsung.

4+ O receio da escassez de semicondutores entre as restantes « A Samsung alertou para a possibilidade de no prdéximo
industrias tem proporcionado “compras de panico”, em que trimestre ver as suas operagdes condicionadas e de estar a
sdao encomendados volumes acima do necessario, considerar nao lancar um novo Galaxy Note este ano.
congestionando ainda mais o setor. 4 As industrias de PCs e de consolas também ja estao a sentir

4 O impacto ja estd a alastrar-se para outras industrias. constrangimentos nas suas cadeias de abastecimento.

INDUSTRIA AUTOMOVEL PODE PERDER USD 61 MIL MILHOES EM VENDAS ESTE APENAS 12% DA PRODUGAO MUNDIAL DE SEMICONDUTORES E DESTINADA AO

ANO DEVIDO A FALTA DE CHIPS: SETOR AUTOMOVEL, O QUE DEIXA OS FABRICANTES DE CARROS COM POUCO

PODER DE NEGOCIACAO:

Potencial de vendas perdidas (USD mil milhGes)
Procura por utiliza¢do (2019)

Governos M 1%
Industrial N 12%
Automével I 12%
I 5 Consumo N 13%
I I . Computador I 28%
China Asia do Sul Japao & Coreia América do

icacdes I 33Y
do sul Norte Comunicagdes 33%

Fonte: AlixPartners Fonte: SAI



4 DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacgdes
disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BiG ndo assume
gualquer responsabilidade pela correccdo integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se
particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteracdo em
funcdo de modificacbes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informacao
agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario
ndo é indicativo de manutencdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de
quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteracbes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu
valor, preco ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum objectivo especifico de
investimento. Na sua elaboracdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou
entidade. O BiG, ou seus colaboradores, poderdao deter, a qualqguer momento, uma posicdo, sujeita a
alteracbes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BiG poderd disponibilizar informacao
adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de
venda, nem uma solicitacdo de compra para a subscricdo de quaisquer valores mobilidrios.

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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