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1. 22 vaga de Covid-19
1.1 Recuperagao Asiatica diferenciada entre sectores
1.2 Covid-19 ainda restringe economia europeia
1.3 Exposicao ao comércio internacional prejudicial para a Alemanha
1.4 EUA assistiram a uma recuperacao inesperada
1.5 Biden ultrapassa Trump
1.6 Bancos Centrais atuam no mercado de divida corporativa

1.7 Emergentes na fase mais critica do virus

2. Desglobalizacao

2.1 Transformacao no sector de semicondutores

3. Petrdleo pressionado pelos niveis elevados de inventarios
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Covid-19 — Segunda vaga

Segundas vagas de Covid-19

4

4

NUMERO DE CASOS DIARIOS NOS

90% da populagdo ainda esta suscetivel de contrair o virus

pelo que a possibilidade de uma segunda vaga é uma
realidade.

No entanto os governos estao preparados para lidar com
fontes iniciais de contagio de forma rapida, se estas forem
identificadas e controladas. Foi o que aconteceu em
Pequim na China, onde se identificou um surto num
mercado local que foi prontamente encerrado.

EUA TEM AUMENTADO APOS

LEVANTAMENTO DE RESTRIGOES:

EUA (n2 de casos didrios)
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Fonte: CDC
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Se o primeiro surto nao for identificado e se houver

contaminacao para o resto do pais, a segunda vaga podera
obrigar a uma nova quarentena.

Nos EUA o levantamento de restricoes antes do controlo

total da propagacao resultou num aumento dos novos
casos diarios.

No Irdo, os cidaddos viajaram para a zona norte do pais,

que tinha o maior nimero de casos, para a celebracao do

feriado Eid al-Fitr, acabando por despoletar uma nova vaga
bastante forte.

22 VAGA NO IRAO PRECIPITADA POR FERIADO NACIONAL:

Irdo (n2 de casos diarios)

4000

3000

2000

sl |
0 _._._.I“I II I
© O O © O O O O ©o o o o
yag g qad
c c > > S S [ S o— - -— c
s 8 & &g ERRBEEE 2

Fonte: WHO



|
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

Outlook 32 Trimestre de 2020| BiG
China — Recuperagao pds-Covid-19

China com recuperagao em “V”?

4

Depois de uma queda do PIB de -6,8% no 1° trimestre, a
China divulgou medidas no valor de USD 500 mil mi (4%
do PIB) em Maio, que incluiam cortes de impostos,

projectos de infraestruturas e estimulos para o mercado de
emprego.

Os PMIs, que ilustram a atividade econdmica nos sectores
de manufatura e servigos, aparentam uma recuperagao em
V, atingindo em Maio niveis de expansao econdémica.

iNDICES PMIS DE MANUFATURA E SERVICOS APRESENTARAM UMA
RECUPERACAO RAPIDA POS-COVID:
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Fonte: Caixin
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Também em Maio, as vendas a retalho registaram uma
queda de apenas -2,8% face ao periodo homdlogo,
comparando com -15,8% em Marco. A produgao industrial

registou um aumento de +4,4%, quando em Margo caiu -
1,1%.

Ainda assim, a economia Chinesa estd bastante
dependente das exportagdes que registaram em Maio uma
queda de -3,3% devido a desaceleracdo da economia
global. Este é dos principais fatores de risco e no qual o
governo chinés tem menos capacidade para sustentar.

EXPORTACOES E PRODUCAO INDUSTRIAL JA ATINGIRAM CRESCIMENTO
FACE AO PERIODO HOMOLOGO EM MAIO:

——Exporta¢cdes ——Producdo Industrial
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Fonte: National Bureau of Statistics of China; Customs General

Administration oi PRC
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Evolugao Asiatica — Setor Automadvel

Venda de carros sofreu uma queda abrupta mas procura reapareceu rapidamente

A
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O fecho de stands e a implementacao de restricoes sociais
provocaram uma contragao historica de 80% YoY no més
de fevereiro. Com o restabelecimento da economia, a
procura por automoveis reapareceu rapidamente, uma vez

que as vendas em abril ja tinham suplantado os respetivos
registos de 2019.

Uma maior procura por transportes individuais aliado ao
receio de contagio nos transportes publicos, ajuda a
explicar a rapida recuperacao.

VENDA DE CARROS NA CHINA ASSUME PRATICAMENTE UMA RECUPERAGAO
EM FORMA DE “V”:

Venda de carros na China (mi)
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Fonte: China Automotive Information

A

Apesar de um choque inicial muito acentuado, a Honda e
a Toyota, dois dos trés maiores grupos no pais, entre abril
e maio foram capazes de reportar vendas similares ou
superiores relativamente ao periodo homologo.

O mesmo se verifica em players mais pequenos, como

Nissan e Mazda, uma vez que em maio registaram um

crescimento de vendas de 6,7% YoY e 31,6% Yoy,
respetivamente.

RECUPERAGAO DAS MAIORES EMPRESAS DO MERCADO DEMOROU ENTRE
DOIS A TRES MESES FACE AOS MINIMOS DE FEVEREIRO:

Variagao YoY - Venda de carros

Fevereiro

Margo Abril Maio
0,
0% 20%
/
-162

-2%
-70%

-51%
-85%
==Honda -—Toyota

Fonte: Dados das empresas
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Evolugao Asiatica — Setor de Aviagao

Setor de aviagao sofreu duro revés e recuperagao devera ser lenta
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A

Com a implementacdo de quarentenas, o setor de aviacao

sofreu um impacto imediato e intenso, contraindo perto de
85% YoY no més de fevereiro.

Sendo um meio que facilita a disseminacdo do virus, as
restricdes sao levantadas de forma muito gradual, o que
apenas possibilita uma recuperacao demorada
relativamente aos voos domésticos. Com a implementagao

de restricdes nos restantes paises do mundo, o numero de
VOOS internacionais continua a cair.

TRAFEGO AEREO CHINES REGISTOU QUEDA ABRUPTA DEVIDO AS RESTRICOES
SOCIAIS IMPOSTAS PELO ESTADO:

N2 Passageiros China (mi)
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Fonte: CEIC
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A Air China, maior empresa de aviacao do pais, reportou
um comportamento muito similar aos valores da industria
relativamente ao impacto originado pela pandemia, tanto
ao nivel dos voos domésticos como internacionais.

A ocupacao dentro do avidao (load factor) foi uma das
medidas que recuperou mais rapidamente, e no final de
abril ja tinha revertido mais de 50% da contragao
verificada em fevereiro. No entanto, o numero de

passageiros continua a estar longe dos valores praticados
antes da pandemia.

A AIR CHINA APRESENTA JA ALGUNS SINAIS DE MELHORIA, CONTUDO A
RECUPERAGAO ESPERA-SE GRADUAL E DEMORADA:

N2 Passageiros Air China (mi)
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I I -~
) ) ) ) o o o o
- - < < o Y N N
4= - > N c > - =
[J] > Q (5] 0
* o 2 S 8 & £ ©
I Doméstico Internacional ===Load Factor

Fonte: Dados da empresa; CEIC
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Evolugao Asiatica — Setor Hoteleiro

‘ A capacidade esta praticamente reposta, porém a procura podera levar anos a recuperar

4« Com a imposicao de quarentenas, o turismo foi
interrompido, as viagens de trabalho canceladas e os
hotéis foram obrigados a fechar. Consequentemente,
houve lugar a uma reducdo drastica tanto da capacidade
como da ocupacao.

4+ Levantadas as restricdes, a capacidade do setor ja esta
praticamente reposta, ainda assim, a procura nao reportou
uma recuperagao semelhante.

IMPLEMENTACAO DE RESTRICOES SOCIAIS CONDUZIU A OCUPACAO
HOTELEIRA PARA MINIMOS HISTORICOS:

Ocupagao China

80%
60%
40%
20%

0%

- - & - -
s 2020 e 2019

Fonte: STR
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Duas das maiores cadeias do pais, Hilton e Marriott, ja
reabriram todos os hotéis, um total de 255 e 350,
respetivamente, todavia os niveis de ocupagao no final de
maio ainda rondavam os 40%.

A maioria da procura advém de consumidores locais que
marcam a sua estadia com poucos dias de antecedéncia.
No entanto, com o aliviar das quarentenas nacionais, as
viagens de trabalho e de lazer comegam a recuperar.

Apesar da recuperacao verificada, as empresas do setor

acreditam que os niveis registados antes da pandemia sé
deverao ser atingidos novamente a partir de 2022.

RESULTADOS DURANTE OS TRES PRIMEIROS MESES DO ANO:

Receita por Receita por total
Ocupacdo | quarto ocupado | quarto disponivel

(ADR) (RevPAR)

Hilton 38% USD 116 USD 44
VEEEETEON (-28% YoY) (-4% YoY) (-44% YoY)

Marriott 25% uUsSD 118 usD 29
(China) (-38% YoY) (-8% YoY) (-64% YoY)

Fonte: Dados da empresa
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‘ Venda de bens de consumo reportou resultados resilientes e uma rapida recuperagao

4« A procura por bens de consumo apresentou quedas menos 4« As vendas da Adidas na China decresceram 54% YoY no

significativas comparativamente a outras industrias, e no 10T do ano, contudo, em maio a empresa ja foi capaz de
final do més de maio a recuperacao ja estava praticamente reportar um crescimento positivo, face ao periodo
completa (-2,8% YoY). homdlogo. Relativamente ao 29T a empresa antecipa
Segmento | Jan-Maio YoY | Maio Yo¥ vendas siNmiIares a 2019, o que sinaliza uma rapida

Comida +13% +11% recuperacac.
Beneficiados Bebida +3% +17% 4+ Relativamente ao setor de produtos de luxo, o0s
Medicagdo +5% +7% consumidores chineses sdo os que mais despendem, e com
Acessorios -27% -4% as restricdes internacionais a procura interna tenderd a
AEILIEELLE]  Vestuario -24% -1% aumentar. No 1°T as vendas da LVMH no mercado
Mobilia -18% +3% asiatico recuaram 17% YoY, contudo a empresa salientou

que as vendas da Louis Vuitton em abril cresceram 50%

Fonte: National Bureau of Statistics of China r . ~
! / YoY, demonstrando uma rapida recuperacao da procura.

VENDAS ONLINE AJUDARAM A MITIGAR A REDUGCAO NAS VENDAS TOTAIS,

APENAS CONTRAINDO LIGEIRAMENTE NOS DOIS PRIMEIROS MESES DO ANO: 4+ Dado os bens essenciais que comercializa, as vendas
] comparaveis da Walmart no mercado asiatico, sendo a
Vendas Bens de Consumo China YoY China o seu grande foco, cresceram 11% YoY entre
20% fevereiro e abril, comprovando que a pandemia beneficia

10% este tipo de comércio.

0% .
-10% 4+ As vendas a retalho da Alibaba (e-commerce) cresceram
20% 22% YoY durante os trés primeiros meses do ano,
-30% validando a forca do comércio online durante os meses de
out-19 nov-19 dez-19 jan/fev-20 mar-20 abr-20 mai-20 confinamento.
Total Online

Fonte: National Bureau of Statistics of China
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Europa — Impacto econémico

‘ Apesar de alguma flexibilizagao nas restri¢des, a atividade econdmica na Europa continua condicionada

4« De forma a conter a propagacdo do virus, os governos da
Zona Euro lancaram medidas rigorosas com vista a
restringir o0 movimento das pessoas e 0 normal
funcionamento das atividades produtivas.

4« 0 “indice de rigor” fabricado pela universidade de Oxford,
mostra a intensidade das medidas de contencao desde a
segunda metade de Marco até ao momento, com alguma
flexibilizacao a partir de Maio.

PAISES COMECAM A FLEXIBILIZAR MEDIDAS DE RESTRIGAO, MAS NOS
PROXIMOS MESES AINDA HAVERA LIMITAGAO NA CAPACIDADE PRODUTIVA:

indice de restri¢do a atividade econémica
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e Alemanha P
80 ‘
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Fonte: University of Oxford

F

Estas medidas levaram a uma queda abrupta na atividade
econdémica da Zona Euro. A assimetria do choque reflete,
nao soO, a intensidade do virus no pais, como as
particularidades das medias de restricao, as diferentes
estruturas produtivas, a orientacdo para o mercado
internacional das diferentes economias e a sua posicao na
cadeia de valor global.

Dado a ainda presente restricao a atividade econdmica na
Europa, esperamos uma recuperacao contida no 3°T 2020.

QUEDA DO VAB DURANTE A QUARENTENA (2 ULTIMAS SEMANAS DE MARCO),
ASSUMINDO O MESMO VAB DO 12T 2019 NAS PRIMEIRAS 11 SEMANAS:

Valor acrescentado bruto, 1°T 2020

M Zona Euro mAlemanha mFranga mlItdlia m Espanha
2,0% A

0,0% -
-2,0%
-4,0% -
-6,0% -
-8,0% -
-10,0% -
-12,0% -

-14,0% -
Total Industria Construgao Servigos de Outros servigos
mercado

Fonte: Banco de Espana, Eurostat
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Alemanha - Impacto econémico

Setores dependentes da procura internacional, como é o caso da Manufatura, registam maior queda

4« Apesar dos dados referentes ao 1°T de 2020 nao refletirem
todo o impacto da pandemia na economia, podemos retirar

algumas conclusdes preliminares sobre os setores mais
afetados.

4« Os setores que apresentaram melhor desempenho, sao
aqueles que menos dependem do contacto direto entre
fornecedor e consumidor, e da procura internacional, como
o setor da construcao ou atividades financeiras e seguros.
No mesmo sentido, a manufatura, comércio e transportes
produziram muito abaixo dos seus valores do 1°T de 2019

MANUFATURA, SETOR ESSENCIAL A ECONOMIA ALEMA TEVE O PIOR

DESEMPENHO NO 12 TRIMESTRE:

VAB Alemanha durante o 12T em % do nivel de 172019

Total 97,8%

92,9%
92,8%
96,2%
97,1%
98,7%
100,2%
100,6%
101,4%
101,4%
102,5%
102,7%

Industria

Manufatura

Comércio e transportes

Outros servigos

Servigcos

Imobilidrio

Servigos publicos, educagdo e saude

Atividades financeiras e de seguros

Informagdo e comunicagdo
Agricultura, sivicultura e pesca

Construgdo

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Fonte: Destatis
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Os indices mensais de novas ordens na manufatura € um
dos indicadores mais importantes, quando monitorizamos e
analisamos a atividade econdmica na Alemanha.

Tendo o setor manufatureiro uma importancia tamanha na
economia Alema, a deterioragao dos meios produtivos,
tanto pela suspensao da producao em Abril, como pela
fraca procura internacional, ird continuar a pressionar a
recuperagao economica do pais.

DADOS MAIS ATUAIS MOSTRAM QUE A MANUFATURA CONTINUA NUMA

TENDENCIA NEGATIVA:

indice de novas ordens manufatureiras (base 2015=100)

=—=Total ———Doméstico -——Nado Doméstico
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Fonte: Destatis
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‘ Em Abril, as empresas Alemas acabaram por perder EUR 34,3 mil mi nas suas exportagoes (vs 2019)

4« Em Abril deste ano, as exportacdes da Alemanha < No més de Abril, todos os principais produtos exportados
contrairam 31% face ao periodo homoélogo. pela Alemanha contrairam de forma acentuada,
) L essencialmente na principal industria alema, a automdvel

4 Desta_ queda a_bl_smal, destacamos que 0s  principais (queda de EUR 13,9 mil mi dos EUR 34,3 mil mi).
parceiros comerciais da Alemanha, foram também os paises o
mais afetados pela pandemia, nomeadamente: os EUA, “ A inquietacdo desta queda abrupta na venda de automoveis
Espanha e Itélia, que importaram 35,8%); 48,4% e 48,3%, € bastante preocupante para a maior economia Europeia,

respetivamente, a menos. devido ao peso da industria (cerca de 15% do PIB em

2019), mas também por 70% desse valor ser gerado na

cadeia de fornecedores, pressionando assim as médias
empresas.

A CHINA FOI O PARCEIRO COMERCIAL QUE TEVE MENOR IMPACTO NEGATIVO

NOS QUATRO PRIMEIROS MESES DO ANO, A ALEMANHA EXPORTOU MENOS
NAS EXPORTACOES ALEMAS:

EUR 19,7 MIL MI EM VEICULOS, OU SEJA, UMA QUEDA DE 26% FACE A 2019:

e==mFranga e=|talia Espanha e===Estados Unidos e===China Farmac&uticos Plasticos
12,0 Maquinas e Equipamento eletrénico
e==\/eiculos === Qptica, equipamento fotografico
10,0 40,0%
8,0 20,0%
0,0%
6,0 4 =
-20,0%
4,0
-40,0%
2,0
-60,0%
0,0
) ) ) ) ) ) ) <)) ) ) ) ) =) =) o = -80,0%
T T T LT EIT YT o:oT o YOTOR 2 2 2 2 32 2 3 2 2 3 2 2 8 8§ ] 8
c @@ ® =2 ® 35 3 w ¥ 3 o & & @ © =2 L
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Fonte: Destatis Fonte: Destatis
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A partir de dia 23 de Margo, a atividade econdmica colapsou, com destaque na industria de alojamento e
servicos alimentares

4« 0O Reino Unido é dos Unicos paises que divulga dados de 4« Todos o0s principais setores registaram uma queda

crescimento econdmico com frequéncia mensal, sendo por
isso um o6timo ponto de referéncia para estudar o impacto
da pandemia durante o segundo trimestre de 2020.

Em Abril, o PIB apresentou a maior queda mensal desde
que ha registo, contraindo 20,4% em relagdo ao més
anterior, sendo que em Marco ja tinha recuado 5,8%.

acentuada. O valor acrescentado bruto dos servicos, que
representa 80% da economia, recuou 19% em Abril (vs
Marco).

Os servicos, com destaque para: alojamento, servigos
alimentares, viagens, retalho e entretenimento, foram os
mais afetados com os negécios a ter de encerrar
temporariamente.

PIB DO REINO UNIDO CAIU 10,4% ENTRE FEVEREIRO E ABRIL DE 2020, VISTO QUE
AS RESTRICOES DO GOVERNO REDUZIRAM DRASTICAMENTE A ATIVIDADE
ECONOMICA:

CONTRACOES GENERALIZADAS EM TODA A ECONOMIA CONTRIBUIRAM PARA
A QUEDA DO PIB NOS TRES MESES ATE ABRIL DE 2020:

20% VAB dos varios setores entre Fevereiro a Abril de 2020
.20[5% —

0,0% ——— - Outros servigos ]
Saude -8,9% m—
2,0%

- / Educacdo -18,8% F—
-4,0%

Administragdo publica e defesa 10.2%

Servigos administrativos -15,7% —
-6,0% A 23 de Marco (fina| do 19T)’ o Atividades profissionais, cientificas e tecn. -6,8% m—|

Imobiliario -0,4%
overno comecga a quarentena "
-8,0% 8 ¢ a Servigos financeiros e seguros -1,5% =
Informagdo e comunicagdo -6,1% mmm—"
-10,0% Alojamento e servigos de ali acdo -40,9% .
-12,0% Transporte e armazenamento -18,3% —
au 3 8 3 au 3 8 g 8 8 8 g 8 8 8 g 8 8 8 3 8 8 8 3 \-dc Retalho e reparagdo de veiculos -14,5% me—
I T LT LN NNOOOORNKNRKNNO®N R®RO®NONND O O O Indice dos servigos 9,9% m——

Ll T T e T e T e e T e R e T T e e T T e T B T e T T T O I I I o ) ~

RRRRRRRRRRRRRRIRRRRRRRERR ponetacao R ov—
Manufatura -10,5% F——
Mineragdo, energia e fornecimento de dgua -6,8% mmm——5

indice de produgio -9,5% —
Agricultura -2,1% =
Total ponderado -10,4% —

mm Crescimento de 3 em 3 meses encadeado ==== Crescimento trimestral

De Fevereiro a Abril 2020

Fonte: Office for National Statistics Fonte: Office for National Statistics
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Italia — Impacto econémico

‘ Recuperagao econdmica limitada até haver uma retoma total do turismo

POTENCIAL PERDA RELACIONADA COM O TURISMO PARA O PAIS
(EXTRAPOLANDO DO CONTRIBUTO DESTE SECTOR DE MARCO A MAIO DE 2019):

81 Milhdes de
visitas (18,5%
do total
anual)

16% da
despesa anual
por parte de

23% das
visitas de
estrangeiros

®

turistas .
o anuais
italianos
' Valores .
atingidos
de Marco a
Maio de

‘ 2019 ’
20,3% da
‘ presencga total

anual em
hotéis e
semelhantes

21,4% da

despesa total
com turistas

EUR 9,4 mil

mi de despesa
por parte dos
turistas

Fonte: Istat

4+ A industria do turismo é essencial para a economia Italiana,
tanto através do seu impacto direto na economia (EUR 25,6
mil mi de receitas), como através do impacto indireto, no
sentido em que a indUstria emprega 282,6 mil funcionarios.
Caso as medidas de apoio do governo nao sejam
suficientes para suportar os postos de trabalho, a redugao
do emprego ird certamente impactar adversamente o
consumo privado, e consequentemente o crescimento
econdmico.

PROJETA-SE QUE ATE 2029 O PESO DO TURISMO (NO SEU IMPACTO DIRETO) NA
PRODUGCAO TOTAL DO PAiS CONTINUE EM ASCENDENCIA:

Previsdo da contribuicdo direta do turismo para o PIB
7,0%

61% 62% 62% 63%
6,0%

6,0% 6:1%
559 56% 57% 57% 8% 5%% 5,9%
54% 539 >
5,1%
5,0%
4,0%
3,0
2,0
1,0
0,0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

X

X

X

Fonte: Statista
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Italia — Estabilidade financeira

Covid-19 acentua drasticamente a situagao fragil das finangas publicas em Italia

4

Saldo (EUR mil mi)

Apesar de Italia ter vindo a melhorar consideravelmente a
evolucao do seu défice fiscal desde a crise financeira de
2008/09, o pais sofre de um problema estrutural, que vai
para além do choque externo que levou a um amento
exponencial da divida dos paises europeus. Antes da crise
de 2008, Italia apresentava uma divida em relagdao ao PIB
de 103,9%.

Em 2020, devido a todos os programas de apoio a
economia, a juntar a uma queda acentuada na receita fiscal,
espera-se que o défice atinja os EUR 198 mil mi, ou seja,
12,7% do PIB esperado no final de 2020.

EM 2020 PROJETA-SE UM DEFICE 2 VEZES SUPERIOR AO DE 2009:

Saldo ——Receitas do Governo ——Gastos do Governo
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Fonte: Istat

4

Itdlia que ja se encontrava com um nivel de divida de
134,8% do PIB em 2019, muito acima do recomendado
pelo Pacto de Estabilidade (60%), ira ver este racio
aumentar para valores perto de 166%. Tanto pela reducao
do denominador (PIB) como pelo aumento da divida em
termos absolutos.

Mantendo inalterado o custo médio da divida em 2019, o
governo italiano ira despender de 4,2% da producao total
do pais para pagar aos seus credores.

CUSTO COM A DIiVIDA E UM FARDO PESADO NO CRESCIMENTO
ECONOMICO ITALIANO:

Crescimento do PIB (previsao FMI) | 0,30% | -12,80%
Divida em % do PIB 134,80% | 166,0%
Défice % do PIB 1,60% 12,70%
Taxa de juro média paga em 2019 2,5% 2,5%
Montante pago em juros na divida 60,31 65,73
Despesa com juros em % do PIB 3,37% 4,22%

Fonte: FMI, Banca D’Italia
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Espanha — Impacto econémico

Como Italia, Espanha tem uma grande dependéncia do setor turistico, tendo por isso também, um Outlook
bastante negativo para 2020

4 Desde dia 17 de Marco que o governo espanhol decidiu
encerrar as suas fronteiras ao movimento de pessoas.

4+ Visto que a fronteira sé volta a abrir a dia 1 de Julho,
Espanha ird perder EUR 28,76 mil mi, face a 2019, em
receita direta com turismo. E se considerarmos que durante
0 segundo trimestre, o turismo interno foi insignificante
(devido as restricdes a movimentacdo), entdao o impacto
direto sera de EUR 40,19 mil mi (3,2% do PIB de 2019).

A PARTIR DA SEGUNDA METADE DE MARCO, ESPANHA FECHOU AS FRONTEIRAS:

Numero de turistas internacionais

8000000 7146 033

4 380 504
4423 576

4195 641
4138 371

4000000
2000000 I
0
&

Fonte: Instituto Nacional de Estadistica

2018 323

4

EUR mil mi

Em 2019, o peso das receitas com turismo excedeu os 11%
do PIB. Sendo este um setor vital para a economia
espanhola, podemos esperar (como em Itdlia) uma
recuperacao econodmica muito limitada.

Uma diferenca entre perda de receita com turismo vs outro
setor produtivo da economia, é que ao contrario do setor
industrial, por exemplo, que pode recuperar a produgao
perdida ao aumentar a capacidade produtiva, as perdas no
turismo sdo irrecuperaveis.

EM 2019, AS RECEITAS DIRETAS COM TURISMO REPRESENTARAM 11,3% DO PIB:

I PIB = Receita Turismo % do PIB

11,5%
1200 000 11,4% )
B 11,4%
1 000 000 11,3%
11,3% \ 11,2%

800 000 11,3%
11,1%
600 000 11,0%
400 000 10,9%
10,8%

200 000 10,7%
10,7%
0 10,6%
2016 2017 2018 2019

Fonte: Instituto Nacional de Estadistica
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Portugal — Impacto econémico

‘ Inquérito levado a cabo pelo INE e BdP, mostram deterioragao consideravel na atividade das empresas

4 Apesar do baixo nivel de atividade econdmica derivado das
restricdes sociais, as empresas portuguesas apresentaram
uma melhoria da sua atividade na primeira quinzena de
Junho: 95% das empresas estavam em atividade (vs 92%
na quinzena anterior), 4% temporariamente encerradas (vs
7%) e apenas 1% encerrou definitivamente.

4« O setor de alojamento e restauracao viu um aumento na
percentagem de empresas em funcionamento, de 59% para
77%.

PERFIL EXPORTADOR ATRIBUI VANTAGEM COMPARATIVA, MESMO QUE
MINIMA, DURANTE A PANDEMIA:

Situacdo das empresas, em % do total

95% 97%

W Sem perfil exportador

m Com perfil exportador

0,
5% 3% 1% 0%
I
Mantém-se, mesmo que Encerrou Encerrou

parcialmente definitivamente

Fonte: INE

temporariamente

4« Contudo, o volume de negdcios continua bastante afetado
pelo panorama atual.

4 Os setores que reportaram uma maior reducao no volume
de negocios foram: Alojamento e restauragao (-88%) e
Transportes e armazenagem (-77%).

4« Sendo que, 24% das empresas em funcionamento ou
temporariamente encerradas nao esperam ver uma retoma
normal da atividade num periodo inferior a 6 meses,
destacando-se os setores acima referidos com 38% e 32%,
respetivamente.

NUMERO DE EMPRESAS AFETADAS PELA PANDEMIA CONTINUA ELEVADO:

Impacto da pandemia no volume de negdcios, em
% do total de empresas em funcionamento

Aumento - 7%

Sem impacto 25%

Fonte: INE
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Dados de Maio assinalam uma melhoria inesperada da atividade economica

4+ A taxa de desemprego caiu de 14,7% em Abril para 13,3% 4« Os dados divulgados pelo Census Bureau para o
em Maio, com 0s negdcios a voltar a recrutar, tendo estes desempenho das vendas a retalho no més de Maio (+17,7%
adicionado 2,5 milhdes de novos empregos. MoM) trazem esperanca para a economia americana, apds

4+ Apesar da taxa de desemprego ainda estar a um nivel dados extremamente negativos em Abril.
bastante superior ao pré-covid, muitos economistas 4« Note que, o consumo privado representa 70% do PIB dos
esperavam ver a taxa de desemprego atingir valores EUA, e desse montante, 40% diz respeito ao retalho. Sendo,
semelhantes ao pds Segunda Guerra (20%). os EUA, uma economia tao dependente do seu consumo

interno, uma melhoria muito acima das expectativas (+8,4%
MoM) alimenta a ideia de uma possivel recuperacao em “V”.

RECUPERACAO NO MERCADO DE TRABALHO PODERA INDICAR QUE O “PIOR JA CRESCIMENTO IMPULSIONADO PELAS VENDAS DE VESTUARIO (+188% MoM),
PASSOU”: MOBILIA (+89,7% MoM) E PRODUTOS DESPORTIVOS (+88,2% MoM):
16,0%

Crescimento das vendas a retalho e servicos de alimentagao

® Em relagdo ao més homélogo B Em relagdo ao més anterior
0
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics Fonte: U.S. Census Bureau
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EUA — Elei¢Ges presidenciais

Varios estado que Trump venceu confortavelmente em 2016, estao agora mais perto de eleger o candidato

Democrata

Necessdrio 270 delegados para vencer as elei¢oes
N2 de

Estado

Kansas
Montana
Utah
Tennessee
Nebraska
Kentucky
[A\ELETLE]
South Dakota
Arkansas
North Dakota
Idaho
Oklahoma
West Virginia
Wyoming

Estado

Arizona
North Carolina
Ohio
Georgia

Probabilidade

de vencer

Trump 99%
Trump 99%
Trump >99%
Trump > 99%
Trump > 99%
Trump >99%
Trump >99%
Trump > 99%
Trump > 99%
Trump >99%
Trump > 99%
Trump > 99%
Trump >99%
Trump >99%

Probabilidade

de vencer

Incerto
Incerto
Incerto
Incerto

votos
eleitorais

W U N A WOWOOLWV

N2 de
votos
eleitorais

Estado

lowa Trump 68% 6 =
Texas Trump 77% 38 Washington, DC

Vermont
Massachusetts
California
\ETIENT
New York
Hawaii
Washington
New Jersey
Rhode Island
Connecticut
lllinois
Oregon
Delaware
New Mexico
Colorado
Virginia
Maine
Minnesota
Nevada
Michigan
New Hampshire
Wisconsin
Pennsylvania
Florida

Probabilidade

de vencer

Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden > 99%
Biden 98%
Biden 98%
Biden 96%
Biden 91%
Biden 89%
Biden 85%
Biden 85%
Biden 81%
Biden 80%
Biden 78%
Biden 71%

N2 de

votos
eleitorais

3
3
11
55
10
29
4
12

Fonte: The Economist, BiG Research

PROJECAO PARA AS ELEICOES PRESIDENCIAIS DE 2020:

. Seguro 99+

I Muito provével 85-99
Provavel 65-85
Incerto 50-65
Provavel 65-85

I Muito provével 85-99

I seguro 99+

RESULTADO DAS ELEICOES PRESIDENCIAIS EM 2016:

Vitéria eleitoral de:

- Hillary Clinton

- Donald Trump

Fonte: BiG Research
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Trump comecou o0 ano como favorito a vencer as eleigées, no entanto, acontecimentos recentes colocam Biden
a frente da “corrida”

A

O impacto nefasto do surto de Covid-19, causou um
sentimento de incompeténcia na Administracdo atual apesar
de Trump ter mantido a retdrica que o impacto mais severo
do virus se deve a irresponsabilidade por parte do governo
Chinés.

E quando as mortes por Covid-19 comecaram a abrandar,
emergiram protestos por todo o pais apdés a morte de
George Floyd, colocando ainda mais em causa a possivel
reeleicdo de Trump, devido a sua postura mais autoritaria
em relagao aos protestos.

NO MES DE JUNHO DO QUARTO ANO DE MANDATO, OS PRESIDENTES
REELEITOS TENDEM A TER UMA TAXA DE APROVACAO SUPERIOR A QUE
TRUMP TEM NESTE MOMENTO:

Comparagao historica Taxa de aprovagao Data

Trump 41% 18 de Junho
Média d ident:
édia os.pre5| entes 53% 1938-2020
americanos

Barack Obama 46% Junho 2012
George W. Bush 49% Junho 2004
Bill Clinton 55% Junho 1996
Outros presidentes |George H.W. Bush 37% Junho 1992
reeleitos Ronald Reagan 54% Junho 1984
Jimmy Carter 32% Junho 1980
Richard Nixon 58% Junho 1972
Dwight Eisenhower| 73% Junho 1956

Fonte: Gallup, BiG Research

4

De momento, Joe Biden é o favorito. Sondagens mostram
que o Biden encontra-se bem posicionado para vencer
estados que elegeram Trump em 2016, como Georgia,
Texas, Iowa e Ohio.

No entanto, as eleicdes sao em Novembro e muito pode
mudar. Primeiro, a economia ja comeca a recuperar e
quando chegar a Novembro, irdo os eleitores castigar Trump
pela grande contracdo em Fevereiro, ou felicita-lo pela
recuperacao desde Abril? Segundo, a postura do partido
Democrata em relacao aos protestos Black Lives Matter
pode causar um efeito adverso na sua base de eleitores
mais pro “lei e ordem”.

CASAS DE APOSTA COLOCAM BIDEN COMO FAVORITO A VENCER AS ELEIGOES :

Probabilidade implicita (nas apostas) de vitdria

H Donald Trump M Joe Biden

60,0% 53,9% 50.0% 52,6%
o it 47,3%
50,0% o 43,0%
40,0% 42,0% iy 40,5%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

4 de Margo 13 de Abril 4 de Junho 10 de Junho

Fonte: Betfair, BiG Research
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‘ Biden pretende reverter redugcao de impostos corporativos, mas contributo para estabilidade financeira é

minimo
4+ Ano apds ano, os EUA mantém um défice orcamental, que 4« A receita com imposto a empresas tem pouco contributo
se tem vindo a acentuar nos Uultimos 3 anos com a para o total da receita do governo (USD 210 mil mi de USD
tendéncia de divergéncia entre a despesa e a receita total. 5 781 mil mi, ou, 3,6% do total). Reverter a politica de
Em 2019, o défice fiscal foi de USD 1,55 bilides, ou, cerca reducdao do imposto a empresas de Trump teria pouco
de 7% do PIB. impacto nas financas publicas — em 2018 o governo perdeu

cerca de USD 88 bn com a reducdao do imposto de 35%
para 21%, ou 1,4% do total da receita.

GOVERNO AMERICANO APRESENTA CONSTANTEMENTE DEFICES FISCAIS DESDE REVERTER (DE 21%) PARA 35% O IMPOSTO SOBRE RENDIMENTO DE EMPRESAS
1991 (COM EXCEGAO A 2000): TERIA POUCO IMPACTO NO BALANGCO FISCAL:

. L Receita Corrente do Governo 2019, USD mil mi
Balango fiscal dos EUA, USD mil mi

[ Balango Fiscal

e Receita Total Transferéncias correntes
500 - eceita Total _ 8000
=== Despesa Total
0 - 7000 Receita com ativos
5 - 6000 N .
2 ContribuicGes para a seguranga social
% -500 - - 5000
3 Impostos de outras partes do mundo
@ -1000 - - 4000
- 3000 Imposto no rendimento das empresas
-1500 -
- 2000 . .
Imposto na produgdo e importacdes
-2000 - - 1000
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 Imposto no rendimento pessoal 2195,7

0 500 1000 1500 2000 2500

Fonte: Reserva Federal Fonte: Bureau of Economic Analysis
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Apesar dos montantes astronomicos, ha espacgo para novos estimulos fiscais

A

Nos proximos dois anos, o governo americano ira
refinanciar uma porcdo consideravel da sua divida que
atinge a maturidade (USD 8 450 mil mi, ou, 36,4% do total
de divida em 2019).

Devido as politicas monetarias expansionistas da Reserva
Federal — ao ter reduzido a taxa de juro efetiva de 1,75%

A

Se juntarmos a esta poupanca fiscal, o valor transferido
pela Reserva Federal para o Tesouro (taxa de juro recebida
nas obrigacdes detidas em balanco que é devolvida) em
2019 (USD 55 mil mi), e assumirmos o mesmo valor para
2020 e 2021, o governo cobrird uma parte significativa do
pacote fiscal em apenas 2 anos, permitindo ao governo
aumentar o pacote fiscal sem comprometer a estabilidade
financeira.

para perto de 0% e prometer comprar divida do Tesouro
sem limite -, a taxa de juro nas obrigacdes a 10 anos caiu
de 1,9% (no final de 2019) para, atualmente, entre 0,6%-
0,8%. Esta redugdo na taxa de juro ird gerar uma poupanca
fiscal no refinanciamento da divida, no cenario base, de
USD 170 mil mi em 2020 e USD 246 mil mi em 2021.

APESAR DO ELEVADO MONTANTE GASTO PELO GOVERNO, CONDIGCOES ATUAIS

ESTIMATIVA DA POUPANCA NO REFINANCIAMENTO DA DIiVIDA PARA OS
ATRIBUEM ALGUMA ESTABILIDADE FINANCEIRA:

PROXIMOS DOIS ANOS:

Poupanga no refinanciamento da divida

Refinanciamento de divida USD mil mi 5850 2 600 Estimulo fiscal até ao momento 2700
Juro médio pago na divida em 2019 3,7% 3,7% Poupanca com refinanciamento em 2 anos 416
Projecéo de valor médio na Yield 10y US 0,8% 0,8% Transferéncia do Fed para o Tesouro em 2 anos| 110
Poupanca refinanciamento 2,9% 2,9% P 19°

Poupanga anual USD mil mi 170 246 Percentagem do estimulo coberta 9%

Fonte: BiG Research Fonte: BiG Research
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‘ Juros negativos do BCE disponibilizam EUR 1,3 bilides em liquidez para os bancos

4+ Maedidas implementadas pelo BCE no 2°T 2020:

4+ 30 de Abril: Introducao do programa PELTRO, que
consiste numa série de sete refinanciamentos a
longo-prazo para garantir liquidez no mercado
monetario e funcionar como ponte para garantir
liquidez no pagamento dos LTROs que foram
conduzidos desde Margo 2020. A taxa de juro vai ser
de 25 pontos base abaixo da taxa média aplicada
nas main refinancing operations (atualmente 0%)
durante a vida do PELTRO.

4+ 30 de Abril: Para o periodo entre 24 de Junho 2020
e 23 Junho 2021 a taxa de juro nas operagoes
TLTRO III vai ser 50 pontos base abaixo da taxa
média nas main refinancing operations durante esse
periodo. Para os bancos elegiveis a taxa de juro
passa a ser de 50 pontos base abaixo da taxa média
do deposit facility (atualmente -0,5%).

4 4 de Junho: BCE decidiu aumentar o tamanho do
envelope do PEPP em EUR 600 mil mi para um total
de EUR 1,35 mil mi.

BCE COMPROU ENTRE JANEIRO E MAIO EUR 483 MIL MI ATRAVES DO PEPP E APP:

Janeiro a Maio  Obrigagées com  Covered Obrigagcdes ET L] Obrigag¢bes
EUR Mil mi ativo adjacente bonds corporativas  comercial Soberanas
PEPP 0 2 11 35 187
APP 2 26 39 0 181
Total de compras 2 28 50 35 368

Fonte: ECB data

4 Juros profundamente negativos (abaixo do Deposit Facility)
nos TLTRO III disponibilizou EUR 1,3 bilides de liquidez aos
bancos.

4 742 bancos solicitaram financiamento através do esquema
de financiamento, totalizando EUR 1,3 bilides, dos quais
com maturidade de 3 anos a uma de taxa de juro que pode
chegar a -1%, caso os bancos sejam elegiveis em termos
de crédito concedido a economia real.

4« 0Os bancos deverao utilizar EUR 760 mil mi do
financiamento adquirido para repagar empréstimos
anteriores com o BCE, utilizando os restantes EUR 549 mil
mi para adquirir obrigacOes soberanas.

BALANGO DO BCE AUMENTOU EM EUR 966 MIL M| DESDE O INiCIO DO ANO:

Comego do PEPP
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Fonte: ECB data
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‘ Pela primeira vez, o Fed ira adquirir obrigacdes corporativas diretamente as empresas

4« Medidas implementadas pelo FED no 2°T 2020:

4+ 1 de Abril: Suspensdo temporaria da regra de racio
de alavancagem, para libertar liquidez nos bancos e
assim aumentar o crédito concedido.

« 30 de Abril: O Fed expande o acesso ao Mecanismo de
Liquidez do PPP para outras entidades financeiras, e
aumenta elegibilidade de colateral a ser utilizado.

« 5 de Maio: Alteracdo das regras de racio de cobertura

4« 6 de Abril: Implementagdo de mecanismo para
de liquidez para os bancos que participem no PPP.

emprestar a pequenas empresas através do

programa de apoio do governo (PPP). 4« 15 de Junho: O Fed anunciou comecar a comprar
4+ 9 de Abril: Disponibilizacio de USD 2,3 bilides obrigagdes corporativas individualmente. Anteriormente,
adicionais em empréstimos para suportar a o banco central andava a comprar através de ETFs,

sendo que ird comecar a comprar obrigacdes no

economia. S toda ! !
mercado primario, ou seja, financiando diretamente as
empresas.
FED INTERVEM MAIS INTENSAMENTE NAS MATURIDADES MAIS LONGAS ENTRE JANEIRO E JUNHO, O BALANGO AUMENTOU EM USD 2,91 BILIOES:
DA YIELD CURVE:
7500
7000
Cpmprade 6500
ativos, USD
Mil mi 6000
5500
1lde
Janeiro a 17 5000
498,8 156,5 11,0 138,6 1534,4
de Junho 4500
de 2020
350 ' S R R I R B RBERERE
- = S - 3 S R S e
Fonte: Federal Reserve Fonte: Federal Reserve
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‘ Bancos centrais foram vitais para o mercado de divida corporativa

4+ No més de Margo, o mercado de divida corporativa assistiu a
um “repricing” da percecao de risco. O indice americano de
Investment Grade (IG) atingiu os 152 pontos base, tendo
comecado o ano a 44, e o spread em High Yield (HY)
chegou aos 871 pontos base.

4« A falta de liquidez durante o més de Marco, causou
desequilibrios entre a oferta e procura. Ainda para mais,
houve um aumento exponencial no nimero de downgrades
por parte das agéncias de rating, levando a um aumento de
10% no universo das HY.

O PICO DOS SPREADS FOI NO DIA 18 DE MARCO, MESMO DIA QUE O BCE
ANUNCIOU O NOVO PROGRAMA DE COMPRA DE ATIVOS, PEPP:

Spread nas obrigacdes europeias, pontos base
800

700
===Spread IG

600

500 ===Spread HY

400
300

200

100 M

2-jan

17-jan
1-fev
16-fev
2-mar
17-mar
1-abr
16-abr
1-mai
16-mai
31-mai
15-jun

Fonte: Bloomberg

Esta espiral negativa s reverteu quando os bancos centrais,
nomeadamente, o Fed e BCE, anunciaram medidas de
politica monetaria para acalmar o mercado, a juntar ao facto
dos governos terem anunciado medidas fiscais para proteger
as empresas.

O primeiro banco central a atuar foi o BCE com o aumento
do programa APP, e mais tarde a introducao do PEPP no dia
18 de Margo, seguido pelo Fed, que anunciou, no dia 23, a
compra ilimitada de obrigacdes, incluindo obrigacdes
corporativas e abrindo excecdao as tdao chamadas “fallen
angels” (obrigacdes que foram rebaixadas de IG para HY).

NO MESMO SENTIDO O PICO NOS SPREADS DEU-SE NO DIA 23 DE MARCO,
QUANDO O FED ANUNCIOU A COMPRA ILIMITADA DE OBRIGAGOES:

Spread nas obrigacGes americanas, pontos base
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Fonte: Bloomberg
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‘ Efeitos da nova legislagao Chinesa sobre Hong Kong

+ Em 1997, quando Hong Kong foi transferida oficialmente + Esta questdo levantou duvidas sobre a capacidade de Hong

da soberania do Reino Unido para a China, foram Kong se manter como centro financeiro da Asia, tendo o
garantidos 0s direitos de |iberdade, expresséo e de J.apao |'nclu5|ve aprovado incentivos para atrair empresas
assembleia aos seus cidadaos. Com a legislagao aprovada financeiras.

em Maio, a China assegurou o fim desta liberdade. S _ ) o
4 A recente legislagao americana que aumentara o escrutinio

+ Forcas policiais chinesas estardo agora presentes no de empresas chinesas a cotar nos EUA podera ajudar Hong
territdrio e poderdo disciplinar cidaddos de Hong Kong, até Kong. A empresa Baidu por exemplo ja pondera um IPO na
pelo acto de desrespeito ao hino da China. regiao e saida do indice americano Nasdaq.

4« O G7 emitiu um comunicado expressando reservas
relativamente a aprovacao desta lei.

A NOTICIA DO AVANGO DA LEI DESPOLETOU UMA QUEDA INTRADIARIA DE 5% LISTA DE EMPRESAS CHINESAS COTADAS NOS EUA QUE PODERAO
NO iNDICE ACCIONISTA DE HONG KONG EM MAIO: MIGRAR PARA O MERCADO DE HONG KONG:
indice Hong Kong Hang Seng Industria cap'ta"z"’fcaf B"N'S'Sta
(USD mil milhoes)
30.000 Alibaba Group E-Commerce 536
28.000 PetroChina Energia 106
26.000 China Life Insurance Seguros 89
Pinduoduo Tecnoldgica 82
24.000 JD.com E-Commerce 73
22.000 China Petroleum & Chemical Energia 68
20.000 Net.ease E-Comrrje‘rce 48
) o =) o o o (=) Baidu Tecnoldgica 36
- N A N o N o . -
b £ 3 = = ‘s £ TAL Education Educagdo 32
© = b £ © 1S = ZTO Express Logistica 24

Fonte: Hang Seng Index Fonte: Company data
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‘ FMI antecipa queda de 9,1% do PIB no Brasil
4 Brasil j@ é o 2° pais do mundo com mais casos, 4 Bolsonaro tem-se juntado a manifestagbes publicas contra
ultrapassando os 1,1 milhdes, e registando por dia mais de o Congresso, demonstrando pouca preocupagao com as
35 mil novas infecgdes. medidas de distanciamento social e controlo da pandemia.

+ Ainda assim, j& estdo a ser relaxadas as medidas de < A divergeéncia entre o governo e o Congresso tem

quarentena. S3o Paulo abriu em Junho os shoppings e aumentado, ameacando uma crise politica grave. Como
lojas apesar de registar 20% dos novos casos no pais. Os consequéncia os investidores internacionais tém vendido
EUA por sua vez anunciaram uma proibicdo de entrada de investimentos no pais, registando outflows de USD 19 mil
turistas provenientes do Brasil devido ao risco de contagio. mi em obrigagoes desde Fevereiro e USD 12 mil mi em
acgoes.
NUMERO DE CASOS DIARIOS NO BRASIL NAO MOSTRA SINAIS DE CRISE DO COVID-19, ALIADA A CRISE POLITICA TEM AFECTADO
ABRANDAMENTO: SIGNIFICATIVAMENTE O MERCADO ACCIONISTA E CAMBIAL :
: - Mercado accionista e cambio
o
Brasil (n2 de casos diarios) 120000 6
70000 110000 55
60000 100000 ’
50000 5
40000 90000 — |bovespa
30000 80000 —USDBRL 4,5
20000 0000 a
1000 il ’
0 U ______-.._-....ul.-lil“ ' 60000 3’ 5
SSRYIISIIIJIIIRIS S3222333IRIR]IRR
C € 2 > = = = = ‘= ‘= ‘= C € S5 0 ¥ £ > N c > = & 'z
8 8 & 2 g e8] EEE 3 32 »83 28858 ¢gRE

Fonte: Ministério da satde brasileiro Fonte: B3; Banco Central do Brasil
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México — Queda de exporta¢oes

México prejudicado pela queda nas exportagdes

4

4

Apesar do numero de casos de Covid-19 no México ser
bastante reduzido face aos EUA ou Brasil, a economia do
pais tem sido afetada de forma significativa pela pandemia.

A razao prende-se com a exposicao elevada do México aos
sectores de manufatura e petrolifero. A queda da procura
global por estes bens traduziu-se numa queda significativa
nas exportacdes do pais empurrando o défice comercial
para USD -3 mil mi em Abril.

IMPACTO DO COVID-19 NA BALANCA COMERCIAL DO MEXICO :

ExportagOes e Importagoes

México (USD mn)

I Balanca Comercial ——Exportacdes ——Importagoes
40000 4000 _
3000 .g
35000 2000 %
1000 £
30000 ™ o 8
-1000 S,
25000 -2000 §
-3000 S
20000 -4000

jan-20

nov-19
dez-19
fev-20
mar-20
abr-20

Fonte: INEGI

4

A exportacao de automdveis, por exemplo, foi reduzida de
284 mil unidades em Abril de 2019 para apenas 28 mil
unidades em Abril de 2020. A exportacao de petréleo
desde o inicio do ano acumula uma queda de 37% vs o
periodo homdlogo para USD 5,9 mil mi.

O Presidente Mexicano tem afirmado que ndo pretende
aumentar impostos aos cidadaos, e implementou ajudas
para pequenas empresas. Estas ajudas nao foram no
entanto suficientes para evitar um aumento de 12 milhdes
de desempregados em Abril.

EXPECTATIVAS DO FMI PARA O CRESCIMENTO DA ECONOMIA MEXICANA :

Varia¢ao anual do PIB do México (%)
5 29 33 256 21 22 3,3

1,4 2,1
-0,3
0
-5
-10 -10,5
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Fonte: FMI
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india— Impacto do Covid-19

Impacto do Covid-19 na india ainda na fase inicial

4

20000
15000 >0
40
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I\II“H :
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Fonte: WHO

Em Margo, Narendra Modi anunciou quarentenas nas
principais cidades, provocando uma onda de migracao

interna para as povoacdes rurais, por parte dos
trabalhadores mais precarios.

A India lancou um pacote de medidas fiscais e monetarias
no valor de EUR 244 mil milhdes (~10% do PIB), para
fazer face ao impacto econémico da pandemia.

NUMERO DE NOVOS CASOS DIARIOS AINDA EM ASCENSAO :

India (n2 de casos diarios)

4

4

4

No entanto os ultimos numeros dos indices PMI ainda
estdo bastante deprimidos e o numero de novos casos
didrios continua a niveis maximos, sugerindo que a
recuperacao nao sera para breve.

Um dos principais riscos econdmicos do pais esta no seu
sistema bancario que se debate ha varios anos com indices

de incumprimento elevados e niveis insuficientes de
capital.

O FMI estima que o PIB do pais caia -4,5% em 2020 vs
+4,2% em 2019.

AO CONTRARIO DA CHINA, PMIS AINDA A NiVEIS MUITO DEPRIMIDOS:

70
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Fonte: Markit
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Mogambique— Impacto do Covid-19

Mogcambique

4

Mocambique conta ainda com apenas 750 casos
confirmados de Covid-19, no entanto é significativo o
impacto da pandemia na economia. O FMI estima que este

ano o PIB aumente 2,2% vs estimativa de Novembro de
5,5%.

4

O Banco Central de Mogambique baixou a taxa Mimo em
1% para 10,25% em Junho, tendo em conta o declinio das
expectativas de inflagdo. Sublinhou também que o
crescimento este ano sera prejudicado pela pandemia e

pelo conflito militar no norte do pais.

4« A queda do preco de aluminio e carvdao prejudica as 4
exportacdes do pais e em Abril a Total suspendeu as
operacoes de construcao do projeto de gas natural devido
a um surto nos seus colaboradores.

No longo prazo, antecipa-se um nivel elevado de
crescimento desta economia, devido principalmente ao
investimento em LNG. A ENI espera em 2022 comecar a
extrair gas natural do campo Coral Sul.

CAMBIO TEM SIDO PREJUDICADO PELA PANDEMIA E CONFLITOS NO NORTE BANCO CENTRAL DE MOCAMBIQUE TEM ACTUADO NO SENTIDO DE

DO PAIS : SUPORTAR A ECONOMIA:
Taxa de referéncia MIMO (%)
USDMZN
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Fonte: Banco Central de Mog¢ambique Fonte: Banco Central de Mogambique
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Desglobaliza¢dao - Semicondutores

“A pandemia sublinhou a necessidade de reduzir a nossa dependéncia a fornecedores e fabricantes externos”

Comité dos Servicos Armados Norte-Americanos

4« Desde 2007 que a China se tornou a maior fonte de
importagdes dos EUA, sendo que no final de 2019 a
lideranca ja era consideravel — superior a USD 100 mil mi.

+« Desde os anos 80 que as importagdes norte-americanas
vindas da China superam as exportagdes, e o défice em
questao tem vindo a aumentar desde entdo, tornando os
EUA cada vez mais dependentes da mercado chinés.

ADMINISTRACAO DE TRUMP TEM VINDO A DIMINUIR O PESO DAS
IMPORTACOES CHINESAS SOBRE O TOTAL IMPORTADO:
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Fonte: US Census Bureau

A

Com o escalar de tensdes entre os dois paises e a
intensificacdo da “trade war”, os EUA tém tentado diminuir
a sua exposicao a China, e como resultado, em 2019, as
importacdes vindas do mercado chinés decresceram 16%
YoY, atingindo o valor mais baixo dos ultimos 6 anos.

Os produtos eletrénicos representam a maior fatia das
trocas entre os dois paises, sendo que os EUA sao
claramente o pais que mais importa.

IMPORTAGOES NORTE-AMERICANAS VINDAS DA CHINA ENTRE 2014 E 2018:

Produtos

Quimicos o
Eletronicos

7%

Téxtil e Roupa
9%

Maquinaria
11%

Fonte: US Department of Commerce
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‘ Intensificagdao das san¢Ges e aumento da produg¢ao nacional poderao moldar o setor de semicondutores

« Trump tem dois grandes objetivos, aumentar a 4+ Para além de querer reduzir a exposicdo ao mercado
independéncia nacional no setor bem como diminuir o asiatico, o presidente norte-americano possui um alvo em
acesso da China a tecnologia norte-americana. concreto, a empresa chinesa Huawei, por considerar que a

gigante tecnoldgica esta a ajudar o governo chinés a espiar
e a roubar tecnologia norte-americana.

4« De forma a fortalecer a produgao nacional, o governo de

Trump tem estado em negociagdes com varias empresas do 4« Com o objetivo de “proteger” o pais, Trump pretende

setor, e, como resultado, a Intel ja divulgou que pretende implementar um conjunto de regras que impedem qualquer
ajudar nesta transicdo e a TSMC que tenciona investir USD fabricante, quer norte-americano ou estrangeiro, de vender
12 mil mi na construgdo de uma nova fabrica no Arizona. semicondutores a Huawei com tecnologia americana.

APESAR DA PRODUGAO NACIONAL SER BAIXA, AS EMPRESAS AMERICANAS TODO O SETOR ESTA DEPENDENTE DA TECNOLOGIA NORTE-AMERICANA,
SAO LIDERES DE MERCADO AGREGANDO TODAS AS FASES DO SETOR: TANTO NO ACESSO A SOFTWARE COMO A EQUIPAMENTO DE PRODUGAO:

45%

Tecnologia desenvolvida pela Cadence, Synopsis e

Software , . .
24% Mentor ¢ usada por 85% da producao mundial
9% 9% 6% -~ Equipamento Equipamento da Applied Materials e Lam
] [ ] . - GIN s [T Research é usado por 40% da produgdo mundial
EUA Japao Europa Coreiado Taiwan China
Sul
Fonte: WSTS Fonte: BiG Research;
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Desglobaliza¢dao - Semicondutores

Mercado chinés ainda com pouca capacidade de autossuficiéncia

4+ Desde ha varios anos que a China tem tentado construir
fabricas capazes de competir com a restante concorréncia
mundial, no entanto, atualmente ainda ndao possui uma
empresa que rivalize com os maiores players do mercado.

4+ A empresa chinesa SMIC, maior produtora do pais, apesar
de ainda nao ter a capacidade nem o equipamento para
competir com empresas como a TSMC, servira de base para
a autossuficiéncia chinesa.

4+ A Huawei ja adquire chips a SMIC, porém o fornecedor
ainda nao tem capacidade para produzir chips para os
melhores telemoéveis da gigante chinesa nem para
dispositivos que suportem a tecnologia 5G, o que podera
tornar-se um problema preocupante para a Huawei, caso as
sancoes sejam implementadas.

EMPRESAS COMPETEM PELA CAPACIDADE DE PRODUZIR OS CHIPS MAIS
EFICIENTES, E A TSMC DETEM UMA CLARA VANTAGEM VS SMIC (nanémetro):

28
20
14
| I "
l [ | ]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ESMIC mTSMC

Fonte: Dados das empresas

'

A TSMC, maior produtora de semicondutores no mundo e a
maior fornecedora da Huawei, apesar de sedeada em
Taiwan utiliza tecnologia norte-americana, como tal, podera
ficar impossibilitada de cobrir as encomendas da empresa
chinesa.

A China ja tinha estabelecido o objetivo de produzir
domesticamente 70% das suas necessidades anuais a partir
de 2025, no entanto, o intensificar das sangdes por parte
dos EUA podera acelerar ainda mais essa transicao.

Antevé-se uma bifurcacdo na cadeia de fornecimento do
setor, com empresas a usar software, equipamento e
procedimentos de teste apenas para a China, e outras para
o resto do mundo.

ATUALMENTE EUA, COREIA DO SUL E TAIWAN FIGURAM-SE COMO AS
MAIORES POTENCIAS DO SETOR:

Empresa Vendas (USD mil mi) Pais
Samsung 75,7 Coreia do Sul
Intel 69,8 EUA
SK Hynix 36,2 Coreia do Sul
TSMC 34,6 Taiwan
Micron Technology 30,9 EUA
Broadcom 16,5 EUA
Qualcomm 16,4 EUA

Fonte: BiG Research
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Petroleo — Equilibrio do mercado

Petroleo — Oferta e Procura

4

OPEP+ chegou a acordo em Junho para extensao do corte
de producao de 9,6 milhdes de barris por dia até final de
Julho. Este corte é 100 mil barris abaixo do corte de Junho
devido a flexibilizagdo de producao no México.

Ainda assim alguns membros nao estao a cumprir com 0
acordado, revelando assim a debilidade e incerteza destes
acordos.

Por outro lado o cessar fogo na Libia podera despoletar o
aumento de producao de 1 milhdo de barris por dia.

ESTIMATIVAS DA EIA PARA A OFERTA E PROCURA DE PETROLEO EM 2020 E

2021:
Oferta e procura de petréleo
105,00
100,00
95,00
90,00
85.00 ——Consumo
! ——Produgdo
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Fonte: EIA estimativas a partir do 22 Trimestre de 2020

4

No lado da procura, a EIA (US Energy Information
Administration) antecipa uma quebra de 16,6 milhdes de
barris por dia no 2° Trimestre (-15% face ao periodo
homdlogo). Mesmo tendo em conta um relaxamento das
restricdes no 3° trimestre, a EIA estima que a procura sera
ainda inferior ao mesmo periodo de 2019 em cerca de 6%.

Em relacdao ao consumo de combustiveis nos EUA a EIA
prevé uma queda de 64% do combustivel de aviacao no
segundo trimestre face ao periodo homodlogo, e 26% na
gasolina.

CONSUMO IRA RECUPERAR EM 2021 MAS NAO A TOTALIDADE DA QUEDA
DE 2020 SEGUNDO A EIA :

Variagao do consumo mundial
(milhdes de barris por dia)

10 7,18
1,28 0,83 I
0 || —
-5
10 8,34
2018 2019 2020 2021

Fonte: EIA estimativas para 2020 e 2021
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‘ Inventarios de petroleo muito elevados
4 No Outlook da EIA (US Energy Information Administration) 4 O custo de armazenagem do petroleo em navios € bastante
a 9 de Junho, a organizacdo sublinhou que antecipa um superior quando comparado com tanques em terra. Assim

limitar a subida de precos do petrdleo. ., o ) )
E visivel pelo grafico em baixo o aumento exponencial do

+ Antecipa uma queda dos inventarios a partir de Junho mas uso desta via de armazenamento, que comprova o nivel
de uma forma muito gradual que se prolongard até final de excessivo de inventarios existentes actualmente.
2021.

EIA ESTIMA QUEDA DE INVENTARIOS MAS BASTANTE GRADUAL: INVENTARIOS ESTAO TAO ELEVADOS QUE EMPRESAS TEM DE RECORRER

A ARMAZENAMENTO EM NAVIOS:

. Armazenamento de petrdleo em navios
OECD Inventarios de crude _— .
(numero de dias de fornecimento) (milhdes de barris)
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Fonte: EIA, com estimativas a partir de Maio de 2020 Fonte: Vortexa
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Petroleo — Equilibrio do mercado

‘ Queda de investimento ja se reflete na producao de petréleo nos EUA

A

A industria de shale, pelas suas caracteristicas, foi a

primeira a assistir a uma reducao significativa de produgao
e cortes de investimento.

Neste segmento € necessario investimento constante ou a
producao tende a diminuir de forma mais rapida vs outros
tipos de exploragdo de petrdleo e gas.

A

A ExxonMobil e Chevron estimam que a sua producao na
regiao de shale nos EUA, fique 20% abaixo do objectivo de
2020, devido aos cortes de investimento implementados.

OS CORTES DE INVESTIMENTO NO SECTOR SAO VISIVEIS JA NA UTILIZACAO DE
PLATAFORMAS DE PERFURAGCAO:
Plataformas de perfuragao (rigs) de
petréleo nos EUA
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Fonte: Baker Hughes

4

No Outlook da EIA (US Energy Information Administration)
a 9 de Junho, a organizacao antecipa uma queda da
producao de petrdleo nos EUA, de 12,9 milhdes de barris
por dia a Novembro de 2019, para 11,4 mi/b por dia em
Maio de 2020 e para 10,6 mi/b por dia em Margo de 2021.

Para o gas natural a expectativa da EIA é que o indice

Henry Hub atinja um preco médio de 2,04 USD/mmbtu em

2020 e 3,08 USD/mmbtu em 2021 com a recuperacao da
procura no Inverno.

A PRODUCAO NOS EUA JA ESTA A DIMINUIR DE FORMA SIGNIFICATIVA:

Produg¢ao Semanal de crude nos EUA
(Milhares de barris por dia)
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Fonte: EIA



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 modificagcbes 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, poderdo deter, a qualqguer momento, uma posi¢cdo, 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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