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1. Proximo trimestre marcado pelo impacto econémico do Covid-19
1.1 China controlou a propagacao mas risco de novo surto é elevado
1.2 Italia nao escapara a uma recessao
1.3 Alemanha nao recuperara facilmente, devido a exposicao industrial
1.4 Portugal sofrera maior impacto pela via do Turismo
1.5 EUA ainda na fase inicial da propagacao
1.6 Bancos Centrais nao pouparam nos estimulos monetarios
1.7 Utilities e Saude com maior resiliéncia, Turismo o mais penalizado
1.8 Divida corporativa IG preferivel a HY
1.9 Paises emergentes ainda numa fase inicial da propagacao
2. Guerra do Petrdleo
2.1 Queda do preco do petrdéleo ndao é passageira

2.2 Industria de Shale nos EUA mais débil
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‘ Proximo trimestre sera marcado por quarentenas do Covid-19
+ A rapida propagacdo do virus e falta de métodos de < Enquanto nao se desenvolver uma vacina vai ser
prevencdo e tratamento, obriga 0 mundo a entrar em extremamente dificil retomar o normal funcionamento da
quarentena no proximo trimestre. A economia serd economia. Isto devido ao risco de surgimento de novos
severamente afectada, mas os bancos centrais e os surtos. Assim, o tema do Covid-19 e os seus impactos
governos foram bastante rdpidos na implementacdo de deverdo prolongar-se durante o resto do ano de 2020.

medidas de estimulo.

4+ NUmero de casos deverd no préximo més atingir o pico nos “ O turismo e os paises mais dependentes do mesmo, como
paises desenvolvidos, mantendo-se no entanto a Portugal, irao sofrer o maior impacto desta crise.
propagacao acelerada nos paises emergentes.

SURTOS SURGIRAM PRIMEIRO NA CHINA E AGORA ESTAO CONCENTRADOS MERCADO ACCIONISTA TENDE A ANTECIPAR OS PIORES CENARIOS:
NOS PAISES DESENVOLVIDOS. EMERGENTES SERAO OS PROXIMOS:
Novos casos diarios S&P 500 vs numero de fatalidades
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‘ China controlou a propagag¢ao mas risco de novo surto é elevado

+ A China conteve com sucesso a propagagdo do Covid-19 4 O impacto econémico negativo em Fevereiro, face ao
gracas ao seu poder politico. Paises ocidentais ndo periodo homologo, na China incluiu:
possuem o mesmo grau de controlo sobre a populagao. + Queda de -20,5% das vendas a retalho

4 Ainda assim e passados 3 meses desde o inicio dos casos, 4 Aumento do desemprego de 5% para 6%
o dia-a-dia na regido mais afectada ainda ndao voltou a 4« Queda de -13,5% da produgao industrial
normalidade. O processo de levantamento de quarentenas

esta a ser feito gradualmente por cidades e existem ainda 4 Queda -24,5% do investimento em infraestruturas

restrigdes nas fronteiras regionais e nacionais. 4+ Queda de -17% nas exportacoes

4« Queda de -25,6% do investimento directo

estrangeiro

PROPAGACAO NA CHINA CONTIDA NA REGIAO DE HUBEI: iNDICES DE ACTIVIDADE DOS SERVICOS E INDUSTRIAL NA CHINA

DEMONSTRAM IMPACTO DO COVID-19:
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Italia — Covid-19

Economia Italiana devera contrair acentuadamente no préximo trimestre

4

A economia Italiana mesmo antes da crise do covid-19 ja
se encontrava numa situacao de pré-recessao.

Se a situacdo ja ndo era favoravel para a economia, com a
existéncia de uma pandemia a nivel global, a economia ira
inevitavelmente entrar em recessdo. Nao sé pela reducdo
da procura global, que afecta as suas exportacdes, como
todas as medidas de contencao do virus.

ECONOMIA ITALIANA JA MOSTRAVA SINAIS PROBLEMATICOS ANTES DE SER
AFETADA PELO SURTO DE CORONAVIRUS:
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Fonte: Istat Statistics

F

Ao encerrar todos o0s servicos nao essenciais como
cinemas, museus, teatro, escolas e bares, e ao limitar o
numero de pessoas em restaurantes e lojas, o consumo
interno vai contrair de forma significativa.

Devemos esperar um maior impacto no segmento do
consumo mais afectado pelas restricoes do governo, como
restauracao, lazer e cultura. No entanto, com a confianca
do consumidor em minimos, certos bens ndo essenciais vao
sofrer uma diminuigdo na procura.

QUARENTENA IMPACTA DIRETAMENTE O CONSUMO INTERNO:

3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%

0.0% -

-0.5%
-1.0%

[ Outros
I Restaurantes e Hoteis
BN Recreagdo e Cultura

B Transportes

mmm Agua, eletrecidade,
5 gds e outros

Roupa e Calcado

Comida e bebedias
ndo alcodlicas

= Consumo total

Q1-2014
Q3-2014
Q1-2015
Q3-2015
Q1-2016
Q3-2016
Q1-2017
Q3-2017
Q1-2018
Q3-2018
Q1-2019

Fonte: Istat Statistics
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‘ Governo incapaz de evitar recessao, mas com papel fundamental na manutencao de empregos

4« Enquanto forem impostas restricGes na atividade econdmica, qualquer programa para estimular a economia vai ser bastante
limitado.

« No entanto, a presenca de politicas como suspensao do pagamento a seguranga social por parte dos trabalhadores de
estabelecimentos encerrados, e dos impostos para empresas relacionadas com o turismo e comércio, como o pacote de
estimulo fiscal no valor de EUR 25 mil mi (em que EUR 10 mil mi serdo usados para subsidiar pagamentos a empregados de
estabelecimentos fechados), serdo essenciais para manter o nivel de emprego na economia.

4« Caso o governo consiga evitar uma subida acentuada no numero de desempregados, sera minimizada a duracdo da
recuperacao econémica quando forem levantadas todas as restricdes ao comércio.

GOVERNO ITALIANO ATUA RAPIDAMENTE NUMA TENTATIVA DE REDUZIR O IMPACTO ECONOMICO:

Medidas para suportar a economia tomadas pelo governo Italiano

10 de Margo Suspensdo de pagamentos ao crédito a habitagao;

Suspensdo do pagamento para a Seguranga Social dos trabalhadores;

Suspensdo do pagamento dos impostos para certas empresas.

13 de Margo Suspensdo de venda curta de acc¢oes (short-selling ).

16 de Margo Pacote fiscal de EUR 25 mil mi dos quais EUR 10 mil mi serao usados para
subsidiar pagamentos a empregados de estabelecimentos fechados.

17 de Margo Proibicdao de despedimentos por razées relacionadas com o coronavirus
nos proximos 2 meses.

Fonte: BiG Research
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‘ Dependéncia da Alemanha no setor automavel dificulta a recuperagao
4 Este indicador (Ifo) “foward looking' reflete a forma como « A economia Alema é bastante dependente da producao
tende a ser o crescimento econdmico. Olhando para 2008, industrial, nomeadamente da industria automdvel que nos
o indicador caiu de 99,3 para 79,2 nesse ano, sendo que 0 ultimos anos tem vindo a sofrer com a queda na procura
PIB acabou por acompanhar essa queda, contraindo 6,9% por carros a combustiveis fosseis e com todo o
no primeiro trimestre de 2009. abrandamento econémico a nivel global.

4« A queda apresentada para o més de Marco reforca anossa « Se o setor ja estava pressionado, agora com O

previsdo para uma contracao muito acentuada na economia abrandamento da economia, e a com a confianga do
Alema3, visto que o surto de covid-19 ainda estd em fase de consumidor a caminho de minimos, a procura por
larga propagacdo, e que maiores restricdes na economia automdveis vai continuar em tendéncia decrescente. Desta
ainda irao ser aplicadas. forma, prevemos que a recuperacdo econdmica na

Alemanha seja mais tardia que a média da Zona Euro.

EMPRESAS JA ANTECIPAM PERIODO DE CONTRACAO ECONOMICA: SETOR AUTOMOVEL DOMINA INVESTIMENTO PRIVADO:
Investimentos (Total EUR 68,4 mil mi) por setor, 2018
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Governo Alemao abdica do excedente orcamental

F

Em 2009, a Alemanha alterou a constituicao de forma a
introduzir a Schuldenbremse (“travdao na divida”), uma
clausula direcionada a estabilidade orcamental. Desde 2016
0 governo nao pode superar um défice estrutural de 0,35%
do PIB, e a partir de 2020, os estados nao podem incorrer
em défice orcamental.

Estas medias tém sido bastante penalizadoras para o
investimento publico, o que tem levado a varias criticas, até
mesmo por parte do BCE que por varias vezes apelou a um
aumento do investimento publico por parte da Alemanha,
agora que as taxas de juro estdo em minimos histdricos.

EXCEDENTES ORCAMENTAIS DESDE 2012 REPRESENTAM POUPANCA DE EUR
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Fonte: Destatis

4

4

No dia 21 de Marco, 0 governo anunciou um aumento de
EUR 156 mil mi na sua divida de forma a criar um pacote
com medidas de emergéncia, abandonado assim a regra de
poupanca fiscal. O governo também esta a planear criar um
fundo para assistir as empresas mais afetadas, que consiste
em EUR 100 mil mi que podem ser usados para assumir
capital das empresas, e EUR 400 mil mi para disponibilizar
garantias a divida das empresas.

Juntando o orgamento adicional, os fundo de estabilidade e
o empréstimo do banco KfW, os gastos chegam a 10% do
PIB (EUR 356 mil mi).

PAGAMENTOS DIRETOS CHEGAM A 10% DO PIB (EUR 356 MIL MI):

Estimulo do governo

EUR 156 mil mi
EUR 100 mil mi

Orgamento adicional
Fundo de estabilizacdo (WSF)

EUR 100 mil mi Empréstimo ao banco estatal KfW
EUR 400 mil mi Garantias do governo

Poupancga fiscal entre 2012-2019

EUR 237 mil mi

Fonte: BiG Research
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O turismo é fundamental para a economia Portuguesa

4« O “boom” turistico dos ultimos anos tem-se sentido por
todo o pais, deixando um impacte positivo na economia:
nos 3 primeiros trimestres de 2019 recebemos 19 milhdes
de turistas, um aumento de 11% em relacdo ao periodo
homdlogo. Nao s6 tem aumentado o numero de turistas
como a receita média dos mesmos, em 2013, um turista
despendia em média cerca de 565 euros, em 2018, cada
turista despendeu em média 763 euros, num aumento
notavel da rentabilidade gerada por cada pessoa que visita
Portugal. Em 2019 o crescimento do saldo do turismo
representou 11% do crescimento econdmico.

EM 2019 A BALANCA DO TURISMO CONTRIBUIU PARA 11% DO CRESCIMENTO
DO PIB:
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Fonte: BPstat

4« Caso as medidas governamentais nao sejam suficientes
para evitar despedimentos em grande escala no setor do
turismo (em 2018 a quota do turismo no emprego foi
6,7%), entdo, todo o setor dos servicos vai desacelerar.

« Desta forma, Portugal ira ser bastante prejudicado pelas
restricdes a nivel internacional e tendo em conta o impacto
direto e indireto, a economia Portuguesa ira contrair de
forma acentuada.

SETOR DO TURISMO TEM IMPACTO INDIRETO NO SETOR DOS SERVICOS,
CONSTRUGAO E IMPOSTOS:
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Fonte: BPstat
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‘ Queda de receitas do turismo pode originar reduc¢ao de 5% no PIB

4 Esta andlise serve para demonstrar o peso que o setor do turismo tem em toda a economia. Para esta simulacao assumimos a
mesma distribuicao de 2019 de receitas do turismo ao longo do ano, ou seja, EUR 2031 mil mi no primeiro trimestre, EUR
3073 mil mi no segundo trimestre, EUR 5599 mil mi no terceiro trimestre e EUR 2428 mil mi no quarto trimestre.

4« Assumindo tudo o resto constante, o impacto do turismo é suficiente para abrandar de forma significativa a economia
portuguesa.

4« Note-se que o setor do turismo vai ser bastante afetado pela quarentena, tanto a nivel nacional, mas principalmente a nivel
internacional. Nés prevemos que este ano toda a atividade turistica vai ser afetada até ao final do verdo. Isto porque, mesmo
que os paises retomem a normalidade, continuardo a existir restricdes nos voos internacionais de forma a evitar novos surtos.

PERDA DAS RECEITAS DIRETAS DO TURISMO E SUFICIENTE PARA COLOCAR O PAI[S EM RECESSAO:

Variagao nos

Impacto negativo no . Saldo em 2019 préximos 12 Impacto no
. Varia¢ao anual .
turismo (mi EUR) meses face a 2019 PIB
(mi EUR)
Até final do 22 trimestre
-23,4% 13131 -3073 -1,4%
de 2020 ° 0
Até final do 32 trimestre
-66,0% 13131 -8672 -4,1%
de 2020 ’ i
Até final do 12 trimeste de
2021 -85,0% 13131 -11161 -5,3%

Fonte: BPstat, BiG Research
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‘ EUA ainda vao assistir a um elevado aumento de casos

4« Ao contrario do que aconteceu em paises como China e
Itélia, onde o virus surgiu num epicentro, e através de
blogueios foi possivel evitar o contagio para outras partes
do pais, nos EUA ha varios focos de contagio.

4 Isto ird dificultar o combate ao surto, e resultar num
elevado numero de casos nos proximos dias.

POR FALTA DE MEDIDAS CONCRETAS DE CONTENCAO, OS EUA TEM AGORA UM
ELEVADO NUMERO DE FOCOS DE CONTAGIO :
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Fonte: Storymaps

4

4

Podemos certamente concluir que a propagacao nos EUA
ainda estd numa fase inicial, e que ainda faltam no minimo
2 semanas até atingir o pico, e s6 talvez daqui a um més
(se forem tomadas medidas concretas de quarentena) é
que iremos comecar a assistir a uma estabilizacao do surto.

Assim prevé-se que a suspensdao parcial da economia
americana dure até meados de Maio pelo menos.

A CURVA DE NOVOS CASOS NOS EUA VS CHINA EVIDENCIA A FALHA DE TESTES
NA FASE INICIAL:

Casos confirmados

== EUA === China
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Fonte: Bloomberg, BiG Research
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‘ Forma como Trump vai lidar com a crise de covid-19 é determinante para a sua reeleigao

4« Quando os primeiros casos comegaram a surgir nos EUA e
com a situacdo em Itdlia a perder o controlo, Trump foi
bastante criticado por falta de resposta ao surto de covid-
19.

4« No entanto, Trump tem vindo a mudar drasticamente a sua
postura, declarando emergéncia nacional e disponibilizando
recursos financeiros para assistir os Americanos afetados
pelo crise de salde e econdmica.

EUA TEM AUMENTADO A SUA CAPACIDADE EM FAZER TESTES PARA COVID-19:

Germany _ 167,000 (Mar 15, 2020)
Russia _ 143,519 (Mar 19, 2020)
Australia | § 113,615 (Mar 20, 2020)
united states |G 03 545 (Var 19, 2020)
United Kingdom _ 54,621 (Mar 19, 2020)

Norway _ 43,735 (Mar 20, 2020)
France 36,747 (Mar 15, 2020)
Belgium 18,360 (Mar 18, 2020)

Vietham . 15,637 (Mar 20, 2020)

Austria | 15,613 (Mar 20, 2020)
Colombia | 4,103 (Mar 20, 2020)
Finland | 3,000 (Mar 19, 2020)
Brazil I 2,927 (Mar 13, 2020)
Pakistan I 1,979 (Mar 19, 2020)

0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000

Fonte: Our World In Data

4« Segundo um censo feito pela Gallup, o numero de
americanos que aprova as politicas de Trump em relacdo a
crise de covid-19 aumentou desde o inicio do més de Marco
(60% a aprovar contra 38%).

4 O resultado tem sido um aumento na sua aprovagao como
Presidente, passando de 44% no inicio de Margo para 49%
a 22 de Marco. S6 numa outra ocasido durante o seu
mandato, Trump teve uma aprovacao tao elevada nos
censos da Gallup.

AUMENTO NA APROVAGAO POR PARTE DE DEMOCRATAS E INDEPENDENTES E
ALGO EXCEPCIONAL PARA DONALD TRUMP:

Aprovacaode De2al3de Del3a22

Diferenga

Trump Marco de Margo
Adultos 44% 49% +5
Republicanos 91% 92% +1
Independentes 35% 43% +8
Democratas 7% 13% +6

Fonte: Gallup, BiG Research
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Joe Biden sera certamente o candidato Democrata a defrontar Donald Trump

JOE BIDEN ESTA PERTO DE ATINGIR OS 1991 DELEGADOS NECESSARIOS PARA
GARANTIR A NOMEAGAO:

A\ . Joe Biden (1 215 delegados)
. Bernie Sanders (910 delegados) -
. Bernie Sanders/ Pete Buttigieg

Fonte: BiG Research

Propostas politicas de Joe Biden

Saude

Disponibilizar um seguro de
saude publico.

USD 750 mil mi para os

proximos 10 anos, pagos pelo
aumento do imposto de
rendimento para 39,6% no
escaldo superior.

Aguecimento
Global

Climate crisis plan para
eliminar emissGes de gases
de efeito de estufa até
2050.

O Plano teria um custo de USD
1,7 bilides nos primeiros 10
anos, incuindo USD 400 mil mi
para pesquisa entre
universidades e o setor
privado. Seria pago desfazendo
a politica de redugdo de
impostos de Trump.

Aumentar o financiamento
para escolas em areas de
baixo rendimento, e tornar

Biden ndo detalhou quanto ird
custar o financiamento a
escolas, no entanto, o plano

programa de recompra do
estado, ou a registar as
mesmas.

Educacdo L. i . .
gratis dois anos nas para as universidades
universidades comunitarias ird ter um custo
comunitarias. de USD 750 mil mi.
Estabelecer um plano de
controlo de armas em que
os donos de armas de USD 900 mil mi gastos para
Posse de assalto sdo obrigados ou a |reduzir a violéncia nas 40
armas vender através de um cidades com maior taxa de

violéncia.

Fonte: BiG Research
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BCE e Fed pretendem suportar a economia e acalmar o mercado financeiro

F

F

Medidas implementadas pelo BCE:

12 de Margo: BCE anunciou aumento de EUR 120
mil mi na compra de ativos financeiros através do
programa APP. Aumento do financiamento aos
bancos a taxas de juro mais atrativas (através dos
TLTROs) de forma a incentivar o crédito a PMEs.

18 de Margo: Compra de EUR 750 mil mi de ativos
financeiros. O programa ird ser flexivel na compra
de divida soberana, e ird ser levantada a restricao
de compra de divida Grega.

BCE MANTEVE AS TAXAS DE JURO INALTERADAS, OPTANDO POR MEDIDAS
NAO CONVENCIONAIS:

e===Taxa de refinanciamento «===Taxa de depdsito e===Taxa de empréstimo
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Fonte: ECB data

4« Medidas implementadas pelo Fed:

4

4

3 de Marco: Corte de 0,5% na taxa de referéncia.
12 de Margo: Adigao de USD 1,5 mil mi ao sistema
de liquidez bancario.

16 de Margo: Corte de 1% na taxa de juro para
entre 0% e 0,25%. Andncio de novas compras de
obrigacdes no valor de USD 700 mil mi.

23 de Margo: Compra ilimitada de divida publica e
de ativos com divida imobilidria subjacente. Criacao
de um programa de empréstimo a empresas no valor
de USD 300 mil mi.

FED CORTOU A TAXA DE JURO DUAS VEZES EM MENOS DE UM MES, ESTANDO
AGORA NO INTERVALO 0-0,25%:
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‘ Setores de Utilities e de Saude apresentaram os maiores niveis de resiliéncia

« Devido as suas caracteristicas anti ciclicas e exposicdo « No momento atual, uma vez que estamos perante uma
doméstica, o setor energético sentiu desde logo uma forte crise de saude, os servicos e os produtos de saude
pressdao compradora assim que a incerteza em relacao ao tornaram-se os bens mais valorizados.
impacto do virus atingiu o mercado bolsista.

4« Mesmo que o panorama atual provoque uma queda no

4« Contudo, com o aumentar do numero de paises em consumo, o setor da saude nunca deixa de assumir uma
emergéncia nacional, o setor industrial (um dos maiores importancia vital na vida das pessoas, sobretudo num
clientes do setor em questdo) sofreu um duro revés devido contexto de pandemia mundial.
ao encerramento obrigatdrio da producdo, o que acabou por
pressionar também o setor de utilities. « Desta forma, sem surpresa, o setor da saude revelou-se o

mais resiliente desde o inicio do surto, apresentando

4« Apesar de uma pressao vendedora um pouco mais forte nas mesmo a melhor performance entre os demais.

Ultimas semanas, o setor tem-se comportado de forma
bastante resiliente desde Janeiro, chegando mesmo a
apresentar uma performance superior a do S&P500.

RETORNO DAS INDUSTRIAS EUROPEIAS DO STOXX600 EM RELAGAO AO MERCADO ACCIONISTA (S&P500) DE 17 DE JANEIRO A 17 MARGO
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‘ Setores de Viagens/Hotelaria foram os mais penalizados pelo Covid-19
4« Desde cedo, mesmo quando a propagacao apenas atingia a « Cortes na capacidade em companhias aéreas, cruzeiros e
regiao asiatica o sector de viagens/hotelaria foi dos transporte de mercadorias levou a uma quebra na procura
primeiros a sentir os efeitos negativos do virus. por petroleo.
« Com a propagacgao cada vez mais difundida pelo mundo e as « Conjugando esse facto com a guerra de pregos entre a
restricdes nacionais e internacionais cada vez mais rigidas, Russia e a Arabia Saudita, o preco do petrdleo acabou por
um numero infindavel de cancelamentos e de cortes na desvalorizar de forma histdrica.

capacidade alastrou-se por todo o setor.
4« O setor de petrdleo e gas acabou por regredir como um

4« Como o cenario das quarentenas nacionais podera nao ser todo e inUmeras empresas ja anunciaram cortes no
levantado tao rapidamente, companhias aéreas, cruzeiros e investimentos, cortes na distribuicao de dividendos ou a
hotéis/resorts, foram, e deverao continuar a ser as suspensao da recompra de agdes para o ano de 2020.

empresas mais expostas ao Covid-19.

RETORNO DAS INDUSTRIAS EUROPEIAS DO STOXX600 EM RELAGAO AO MERCADO ACCIONISTA (S&P500) DE 17 DE JANEIRO A 17 MARGO
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Mercado de divida

Risco de defaults aumentou, assim divida com grau de investimento é preferivel vs high yield

4

A suspensao da actividade econdmica provoca uma pressao
enorme nas empresas em termos de liquidez. A reducao
significativa de receitas, e o pagamento de custos fixos
esgota as reservas monetarias das empresas.

Para ilustrar este facto, apresentamos no grafico abaixo os
spreads da divida de mercados desenvolvidos com rating
BBB de diferentes maturidades. E possivel constatar que os
spreads de divida de curto prazo (2 a 3 anos) ja ultrapassam
os de longo prazo (7-9 anos), evidenciando a incorporagao
do risco de default no curto prazo.

SPREADS DE DiVIDA CORPORATIVA BBB DE CURTO PRAZO, ULTRAPASSAM
OS DE LONGO PRAZO

Spreads divida corporativa BBB
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Em baixo comparamos a divida corporativa com melhor
rating vs o segmento com pior rating (High Yield), no
periodo actual da crise do Covid-19 e no periodo de crise
de 2008, nomeadamente a queda da Lehman. Como seria
de esperar a divida com melhor rating tende a ter melhor
comportamento na queda e na recuperagao.

Assim, sera preferivel nesta fase optar por divida
corporativa com melhor rating em detrimento do segmento
com mais risco, o High Yield.

DIVIDA CORPORATIVA COM MELHOR RATING TEM TENDENCIA A
RECUPERAR MAIS RAPIDO EM CRISES DO QUE A HIGH YIELD

BBG Barclays US Corp. TR BBG Barclays US Corp. HY TR

——=Covid-19 -—Queda Lehman ~—=Covid-19 -———Queda Lehman

100 102

97
92
87
82
85 77
72
67

95

20

80
1 3 5 7 9 11 13 15

Semanas

1 3 5 7 9 11 13 15

Semanas

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Mercados Emergentes

Paises emergentes ainda numa fase inicial da propagacao do virus

4

A aversao ao risco, inerente as incertezas criadas pelo
coronavirus, despoletaram uma venda generalizada de
activos nos mercados emergentes. Este comportamento é
habitual em cenarios de risco.

O indice de acgdes emergentes (MSCI EM) desvalorizou
cerca de 25% desde meados de Fevereiro enquanto que o
indice de obrigacdes emergentes (BBG Barclays EM USD)
cerca de 15%.

QUEDA DAS ACGCOES E OBRIGACOES DE PAISES EMERGENTES DEVIDO AO
MOVIMENTO DE AVERSAO AO RISCO:

Rendibilidade mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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No entanto, enquanto que noutros periodos histdricos, a
queda generalizada dos emergentes gerou oportunidades,
esta parece ser uma altura muito inicial para se avaliar
todos os riscos inerentes desta crise nos paises
emergentes.

Na tabela em baixo, temos os principais paises que
constituem o indice, e com excepgao da China e Coreia do
Sul, a propagagdo do coronavirus vai ainda numa fase
muito inicial. E provavel que o numero de casos nestes
paises aumente significativamente e as consequéncias
poderdao ser bem mais severas devido a falta de condigdes
de controlo da populagdo e de cuidados de salde.

A PROPAGACAO DO COVID-19 EM PAISES EMERGENTES ESTA AINDA NUMA
FASE INICIAL:

S Peso indice Numero de casos
MSCI EM Covid-19
China 36% 82198
Taiwan 12% 306
Coreia do Sul 11% 9661
india 8% 1071
Brasil 5% 4316
Hong Kong 4% 641
Africa do Sul 4% 1280
Russia 3% 1836
Arabia Saudita 2% 1299
Tailandia 2% 1524

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Petréleo — Desentendimento da OPEP+

‘ Guerra do Petrdleo vai persistir nos proximos trimestres

4« A Arabia Saudita decidiu, por falta de acordo com a Russia,
suspender os cortes de producdo. A partir de Abril
produzira 12,3 milhdes de barris por dia (+25%).

4« Por um lado sofrerd uma quebra de receitas devido a
queda do prego do petrdleo, mas pressionara por outro um
controlo do fornecimento desta matéria prima por parte da
Russia e dos EUA.

A REDUCAO DE PRODUGCAO DA OPEP TEM SIDO INGRATA, JA QUE OUTROS
PAISES PREJUDICAM ESTE ESFORCO (INCLUINDO A RUSSIA):

Variagdo na producao de petréleo face ao
4000 periodo homélogo (milhares de barris por dia)
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Fonte: EIA; Bloomberg

4

Milhdes de barris por dia

Trump tem pedido nos Ultimos anos um preco mais baixo
de petrdleo, pois é economicamente benéfico pela reducao
de custos a empresas e consumidores.

No entanto a industria de shale oil nos EUA ndo é rentavel
a precos tao baixos e por isso ira lentamente nos préximos

trimestres sofrer uma queda de produgao por falta de
investimento.

A SUSPENSAO DOS CORTES DA OPEP, PROVOCARA UM DESEQUILIBRIO
DO MERCADO, LEVANDO AO AJUSTE NEGATIVO DO PRECO:

Equilibrio mercado petrdleo
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Petréleo — Desentendimento da OPEC+

Choque do preco do petrdleo com repercussoes diferentes entre paises

4

4

A Arabia Saudita sera prejudicada pela queda de prego ja
que o seu orcamento depende maioritariamente do
petrdleo. No entanto possui USD 500 mil mi de reservas
em moeda estrangeira.

A Russia atinge o breakeven orcamental com um preco de
USD 42 por barril, e possui também reservas para
aguentar estes periodos de precos mais reduzidos.

COM UM PREGO INFERIOR A USD 40 POR BARRIL, A PRODUCAO DE PETROLEO
DEIXA DE SER LUCRATIVA EM VARIAS AREAS, DESPOLETANDO ASSIM AJUSTES:

Global liquid supply cost curve
USD/bbl

120 4 © Average breakeven
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Fonte: Rystad Energy

4

A China, sendo dos maiores importadores desta matéria
prima, ira beneficiar de um preco mais reduzido e devera
aproveitar para acumular mais reservas.

Trump no entanto ird sentir o impacto negativo na
indlstria doméstica de shale oil e nas exportacdoes de
crude do pais.

Ainda assim os principais prejudicados serao paises como a
Venezuela, Irdo, Nigéria ou Angola, que dependem
maioritariamente das receitas do petrdleo.

OS PAISES MAIS DEPENDENTES DO PETROLEO PARA O SEU ORCAMENTO
TERAO DE RECORRER A RESERVAS OU DIVIDA:

Breakeven orcamental do prec¢o petréleo
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‘ Sector esta sob pressao, especialmente nos EUA

4« Com a queda abrupta do preco do petrdleo, o sector de < Até a data, as principais medidas anunciadas para aumentar

“shale oil” americano, que nos Ultimos anos tem ganho a flexibilidade financeira das empresas tém passado
bastante cota de mercado aos grupos dominantes, tem sido essencialmente por cortes nos custos operacionais, no
dos segmentos mais penalizados até ao momento. investimento ou na distribuicdo de dividendos, ou até

mesmo a suspensao da recompra de agoes.

4« Empresas europeias com menos exposicao a este segmento
tém registado maior resiliéncia.

PERFORMANCE DESDE O INiCIO DO ANO MEDIDAS ANUNCIADAS PELAS EMPRESAS DO SETOR (A vermelho
estdo medidas tomadas mas sem medidas concretas anunciadas):

100% =

Custos . - Recompra Redugdo
Empresas o Investimento Dividendos 0
Operacionais de agées Total (bn)

80% . .
Chevron - - usD 2
o Saudi Aramco - USD 2.5bn to 7 bn -
60% Total - EUR 400 mn EURS5
Royal Dutch Shell NSRS IR TR USD 5 bn -
40%
B o
Equinor 2vv20 [
20% N cuceoen BN cuRc00mn
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. . Whithing - USD 185 mn
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Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Informagoes da empresa; BiG Research
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‘ Industria de shale oil nos Estados Unidos sob pressao
+ Uma vez que a indUstria de Shale Oil estd muito dependente 4 Com o deteriorar das condigdes de mercado, varias
de empréstimos bancarios, e precos tao baixos nao dao empresas ja iniciaram reestruturacbes de divida. Como
garantias suficientes, espera-se uma consolidacdo da nestes casos, o nivel de distress é superior, medidas como
industria, quer através de faléncias ou aquisigdes. cortes nos custos ou no investimento ndo sdo
suficientemente eficazes para aumentar a flexibilidade
4« As empresas que operam nesta industria ja tinham vindo a financeira.

apresentar enormes dificuldades em gerar fluxos de caixa
suficientes para suportar os elevados custos. Em 2019, um « O risco de default destas empresas tem aumentado de

total de 42 empresas declararam faléncia com USD 26 mil forma consideravel nas Ultimas semanas, o que tem gerado
mi de divida no balanco. enormes contragdes nos pregos das suas bonds.
REDUGCAO DO NUMERO DE PLATAFORMAS DE PERFURACAO SERA UM SINAL DE CURVA DE YIELD DA OCCIDENTAL PETROLEUM

QUEBRA NA PRODUCAO DOS EUA
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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 modificacdes 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 posi¢do, 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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