n
I BANCO D
LOBAL

Outlook

4° TRIMESTRE 2019

BiG RESEARCH




|
OUTLOOK 4T2019 | BiG
BANCO DE i .
I INVESTIMENTO SINTESE DE POSICIONAMENTO:
GLOBAL

Para o 42 Trimestre

-  Euopa-Sectores & Indistrias

2 EUA = Banca = |+ Overweight 1
[T
< Europa S *¥ _Pri . .
& Mat.-Primas D I Slight Overweight A
o Portugal S | C Discrionario ( Autos)
re onsumo Discriondrio (ex. Autos ok
0 Emergentes & | P Neutral / Market Perform | =
Defensivas (Europa) =) Autos S o Slight Underweight 1
9 Ciclicas (Europa) G | Tecnologia S Underweight &+
s
a Large Caps (EUA) 2 |« Industrial o [
* ¥k *
Small Caps (EUA) = 0il&Gas % - Downgrade *Upgrade
Consumer Staples = |**
Healtheare o
= ,9[ - Treasuries (10 Yr) = Telecoms A "
< O O
39 TN
“ s e Bunds (10'Yr) * Segurador &
coz=>a
w e Periferia Europa - Soberano| 5 |+ Media R
w o Investment Grade Europa a *
< = Real Estate A *ok
g g 8 Investment Grade EUA (=
% g EE High Yield Europa ™ Utilities 3;1
w
© = High Yield EUA |«
Outras Classes de Activos
EUR-USD S |
= USD-JPY =
GBP-USD D |
v
2% Crude D I
e E
Fonte: BiG Research § E Ouro a




|
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

/

OUTLOOK 4T2019 | BiG

1.

2.

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1 Crescimento econdmico e inflagao
1.2 Actividade econémica, industrial e consumo
1.3 Comércio internacional, sentimento e incerteza

EUA

2.1 Enquadramento Macro

2.2 Politica Monetaria
2.3 Guerra comercial

EUROPA

3.1 Contexto macroeconémico

3.2 Projecg0es e estimulo orcamental
3.3 Alemanha

3.4 Inflagao

3.5 Politica Monetaria

3.6 Portugal eleicdes

REINO UNIDO

4.1 Contexto macroecondémico

4.2 Mercado laboral e Politica Monetaria
4.3 Brexit

EMERGENTES
5.1 China
5.2 Argentina

MERCADO DE DiVIDA

6.1 Concessao Crédito Bancario

6.2 Crédito aos consumidores

6.3 Crédito as empresas

6.4 ObrigacOes de empréstimos colaterizados

MERCADO ACCIONISTA
7.1 Performance vs Fundamentais

MATERIAS-PRIMAS
8.1 Crude
8.2 Ouro



|
OUTLOOK 4T2019 | BiG 4
BANCO DE 5mi -
I qu\{JEBsATLIMENTO 1.1 Enquadramento macroeconémico global

Crescimento econdmico e inflagao

i 3 i o 7 . ~ 7 .
35 Crescimento econémico YoY (%) -7+ Apds cerca de um ano e meio de desaceleracdo econdmica, o
mercado parece antecipar que, para ja e salvo especificas
3 65 excepcles, o pior ja terd passado, com a maior parte das
economias mundiais perto de assistir a uma estabilizacdo ou
2,5 e e reneene o mesmo, uma muito ligeira retoma até ao fim do ano 2019.
2 « °5
> ."-. cooee®® o . . . .
Q 2 x ® « Estas expectativas aparentam incorporar melhorias em dois dos
c . . . . . ,
9 - 5,53 principais factores que determinaram o fim do periodo
[} = . ~ . ~ , .
T1s5 "K o Goldilocks, de 2017. No ambito das tensdes no comércio
o .o . S . . ~ - .
8 . . . z internacional, o mercado ndo se afigura crédulo numa escalada
- . 0 oK [ . - . .
@y """-’.’,';'I.’-"';“'";‘E material de tensGes entre EUA e China e sugere maior
cosoe® :.o....o.x -
. . probabilidade para o alcance de um acordo entre as duas
Y45 nacdes.
0.5 e EUA Reino Unido X ¢
e 70Na EU i ]P0
i Ch i \/] dos E t . . . . . .
0 e ereados mmergentes . * Os principais bancos centrais do mundo realizaram uma radical
mar-18  jun-18  set-18  dez-18  mar-19  jun-19 set-19  dez-19 alteragdo da sua politica monetaria, com o mercado — na nossa
Fonte: Bloomberg Economic Forecast - Contributor Consensus; BiG Research Estimativas a tracejado opiniéo demaSiadO optimista —2a aparentemente acreditar que
7
. . o , .
35 Inflagio CPI YoY (%) 0 a nova postura expansionista podera relangar o crescimento e
Keeousaeei inflagao.
30 - 3,5
* Concordamos que, na auséncia de um material estimulo
_3215 L 00 orcamental, a inflagdo na Zona Euro dificilmente se sustentara
% = acima dos 1,5%, criando condi¢cdes para uma continuidade da
Q ,
$20 -......:%:,ug:::'* o  novavaga de estimulos do BCE.
o ceccccoce KL 25m
%15 2
g’ o ¢ Nos EUA duvidamos que a inflagdo consiga estabilizar em torno
o ®e ,...--)K - . . . sy ;.
= b OO 203 do objectivo da Fed (2%), antecipando uma politica monetaria
1,0 X o . . . . o .
mais flexivel. Enquanto no Reino Unido, a ainda ndo terminada
0,5 e - 15 queda da libra e 0 mercado laboral compacto deverdo elevar a
==¥e=EUA === Reino Unido ==¥e=Zona Euro inflacdo para perto do objectivo do Banco de Inglaterra.
0.0 == Japdo == China === |\ercados Emergentes 10
mar-18 jun-18 set-18 dez-18 mar-19 jun-19 set-19 dez-19

Fonte: Bloomberg Economic Forecast - Contributor Consensus; BiG Research Estimativas a tracejado
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I qu\{JEBSATLIMENTO 1.2 Enquadramento macroecondmico global

Actividade econdmica, industrial e consumo

. Actividade econdmica - manufactura vs. servigos + Desde 0 nosso Ultimo Outlook, é facilmente observavel uma
= crescente deterioracdo na actividade manufactureira global,
56 - contribuindo para um agravamento da discrepancia entre

manufactura e servigos.

55-.

é 54 * Antevemos que, perante a inexisténcia de um catalisador
E | [0] n decisivo. para  a actividade indulst.rial e nja.nufacfureira,
>3 1 eventuais melhorias traduzam um alivio temporario e ndo uma

5 | # 5 inversao estrutural desta tendéncia. Consequentemente,
O] temos bastante dificuldade em antecipar uma robusta

reaceleracdao do crescimento econémico global, com o sector
industrial significativamente fragilizado a nivel mundial.

. . . * Serd esta divergéncia entre manufactura e servigos sustentavel

43 4 4 46 47 48 49 500 sl 2 53 54 para o agregado da actividade econémica?
Manufactura

Fonte:IHS Markit; Nikkei; Jibun Bank; ISM; Caixin; Bloomberg ; BiG Research
* Ao contrario da maior parte dos anteriores momentos de

201 Producdo industrial e confianga do consumidor [ 42 abrandamento econémico (ou mesmo de recess3o), desta vez
- 4,0 a producdo industrial terd sido a primeira a sofrer o forte
151 L35 o impacto causado pela guerra comercial sino-americana. O
© ' § efeito adverso deste fendmeno geopolitico no sentimento
§10 1 30 £ econémico foi amplificado pela substancial quebra industrial
= 55 S (sua consequéncia directa), que finalmente arrastou
g 5 §. negativamente a confianca do consumidor.
@ 208
é 0 15 % e (Caso se mantenha, a tendéncia de queda neste tdo
_103— determinante indicador macroecondémico devera trasladar
5 - ' para o consumo, produzindo, em Ultima instancia, uma
e Confianca do consumidor - indice global - 05 desaceleracdo da actividade econdmica de servicos e
10 e Produgdo Industrial mundial YoY L 00 comprimindo o diferencial face a manufactura.

jun-16  out-16 fev-17 jun-17 out-17 fev-18 jun-18 out-18 fev-19 jun-19

Fonte: Kasi Insight; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Bloomberg; BiG Research
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BANCO DE 1.3 Enquadramento macroecondmico global —

INVESTIMENTO . ) ) :
GLOBAL Comércio internacional, sentimento e incerteza
7 Crescimento econémico, comércio internacional e sentimento 0 A escalada no conflito entre EUA e China e, em geral, o
pressagio de aumento do proteccionismo afectaram o
6 . L .
15 paradigma do comércio internacional de uma forma que nos

vl

parece, para ja, irreversivel. Esta nova realidade provocou uma
rapida e acentuada degradacdo do sentimento econdmico
global, despoletando a actual onda de abrandamento
economico sincronizado em praticamente todo o mundo.

10

N

w

* As expectativas de novos estimulos monetarios ndo parecem
ter sido suficientes para motivar uma inversdo sustentada no
sentimento econémico — elemento-chave para recuperagao ou
entrada em recessdo. Perante a elevada probabilidade de um
eventual acordo entre EUA e China ndo restaurar os niveis de

Juny

o

Crescimento economico (%)
= N

[ PIB Mundial YoY
e Comércio internacional YoY

o
01UDWIIUSS 3P JIpUl 3 (%) O1249W0)

3 =—Sentimento econémico global proximos 6 meses (N) o comércio, produgdo industrial e confianca anteriores,
fev-03 jul-04 dez-05 mai-07 out-08 mar-10 ago-11 jan-13 jun-14 nov-15 abr-17 set-18 consideramos que os riscos se mantém fortemente enviesados
Fonte: IMF; CPB Netf)grlands Bu.reau for Economic Policy Analysis; Sentix Behavoural Indices; OECD; Bloomberg; BiG pe|a negativa’ com oS ba ncos Centrais a representar
Research (N) — série normalizada .. . . .

indice de incerteza de politica econémica, indicador avangado e actualmente o unico catalisador material de upside.
320 surpresa 6 L : o . .
* Historicamente, picos do indice global de incerteza de politica
4 s . . . . ~ . . .
270 _ econdmica coincidem com variagdes negativas no indicador
© 2 3 avancado para a economia mundial. 2019 ndo é excepcdo: a
= (o] . e ’ . s 7 .
€ 20 0 2 incerteza de politica econdmica esta perto de maximos
s 2 histéricos e o indicador avancado — em niveis atingidos pela
Q 25 S . ;o
& 170 @ Ultima vez antes da crise de divida soberana na Europa —
(%] [¢’] ~ N .
B 4 g sugere a manutencdo da actual tendéncia descendente.
- o
[]
o w
12 6 € . / . . .
g 0 e 3 * Desde oinicio de 2018 até hoje, o indicador global de surpresa
=] . ~ . . .
g -8 g na divulgacdo de indicadores macro tem registado valores
t 70 10 negativos, de forma quase ininterrupta. Tal evidencia que a
o ~ 7’ . . .
£ desaceleragdo economica global tem sido consistentemente
20 12 : : ) : .
jan-99 out-00 jul-02 abr-04 jan-06 out-07 jul-09 abr-11 jan-13 out-14 jul-16 abr-18 pror que © anteupad.o. A Semelhan(‘?? deNanterlgre§ penodos de
mmmm Global Economic Policy Uncertainty Index Global Leading Index YoY arrefecimento ou crise, uma estabilizacdo do indicador ocorre
== G|obal Surprise Index (N) : e : :
Fonte: OECD; Economic Policy Uncertainty; Citigroup Global Markets Inc; Bloomberg; BiG Research ~ (N) — série normalizada alnda antes de se Verlflcar a plor fase dO CIClO.
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—— ndice Confianga Consumidor EUA ——Vendas a Retalho EUA (YoY %)

iy

B

o
J

1

7
3 S
2 6> . . .
s 130 - o * Tal como sinalizado pelo discurso de Jerome Powell dia 18 de
Tg 120 - -5 Setembro, a confianca do consumidor continua robusta,
o] . . .

3 L g impulsionando assim as vendas a retalho.
5 110 - 2
o - 3% . . .
S 100 - ja * O desemprego nos EUA continua abaixo dos 4%, gerando assim
c - . ;. \
& 2 q um crescimento de salarios a volta dos 1%.
5 90 - -1 ©
< 2
.g 80 T T T T T T T T T T T T 0 g
T n n o (-} o N ~N N 0 o] 0 (2] (2]
S-SR . N L B B S B S B

T T

g 9 & g 8§ &£ ¢ & & g & & E

Fonte: Bloomberg; BiG Research

B PIBReal EUAYoY ——Inflagdo do Consumo Privado EUA (CPE) YoY

2’: ] = [ * A Reserva Federal Americana antecipa um crescimento real do
2,6 - PIB a volta dos 2% até 2021 e inflagdo do consumo privado
2,4 - m (CPE) a convergir para os 2%.

2,2 -

2 - t ’ * Estas expectativas foram a justificacdo para a implementacdo
18 4 A de um corte de apenas 0,25% na ultima reunido de Setembro
1’2 u do FED, e para um discurso mais hawkish por parte de Powell,
1:2 1 que ndo Vvé para ja razbes para mais cortes da taxa de

1 - referéncia.

223385355383 8232RRA~ N

Fonte: Bloomberg; BiG Research. Valores de final de 2019, 2020 e 2021 sdo estimativas do FED.
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=== Produc¢ao Industrial EUA YoY %  =—=PMI Manufactura EUA

® Exportagoes liquidas EUA YoY % ) o
- 65 * Jerome Powell assinalou no entanto alguns sinais de

desaceleracdo a nivel das empresas. No grafico a esquerda é
visivel a desaceleracdo da confianca das mesma para
investirem (PMI Manufactura), desaceleracdo ja da producdo
industrial, assim como das exportagdes liquidas nos EUA.

T T
(9, 2]
(V] o

(9]
o
PMI Manufactura

Producao Industrial e Exportagoes

- 45 * O grande motivo para este comportamento negativo do
L 20 sector empresarial sdo obviamente as incertezas geradas pela
guerra comercial, assim como uma desaceleracdo de outras
-6 - - 35 economias, nomeadamente Europa e China.
S 9899898335558 8383¢33
Fonte: Bloomberg; BiG Research
—Probabilidade de Subida * Depois da reunido de Setembro, as expectativas do mercado
——Probabilidade de Manuteng&o (1,75%-2%) para uma manutencdo das taxas ao nivel actual (1,75% e 2%)
100 ——Probabilidade de Corte na reuniao de Novembro aumentou para perto de 60%. Para
90 os membros do FED a expectativa para 2020 é de
80 manutenc¢do ou subida de taxas.
70
60 * Powell afirmou que ird estar atento aos principais indicadores
28 econdmicos e que ird actuar caso seja necessario.
30
20 * No entanto, vemos o actual impacto negativo na confianga e
10

investimento das empresas muito dificil de ser revertido,

0 T T T T T IA H H H ~ H H
D e @ o mesmo que haja um aliviar das tensGes comerciais (que
- - - - - i i i i i Lo i - , ;. .
E £ 3 L LoLo o L L I I % B provavelmente serd apenas temporario). Assim, achamos que
© (5] [ =] — —_ oo . o~ . . . .
= = % g g ® E E = c @ o FED, com esta intengcdo mais reactiva (vs proactiva) ird

Fonte: Bloomberg; BIG Research acabar por tomar medidas tarde de mais.
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5 China anuncia novas tarifas em

bens dos EUA 7 China

retira tarifas
6 Tarifas da China
entram em
vigor(Lista 1)

10 Imposicdo da ultima

4 Yuan desvaloriza ronda de tarifas

- . vs dollar
w L 2 Conversagoes entre
) EUA e China

Julho Agosto

9 Reuniado entre
China e EUA

Setembro Outubro Dezembro

1 Licengas prolongadas

para comércio 2 Conversagdes entre 6 Tarifas dos EUA 9 Reunido entre i
: EUA e China entram em China e EUA 1
com a Huawei s -
. 3 U.S. announces vigor (Lista 4) 10 |mp05|§a.0 da l'.lltlma
of new tariffs 8 EUA adiam implementagao 8 Aumento de 5% nas  ronda de tarifas (Lista 4B)
on Chinese goods de tarifas tarifas das listas 1a 3

1 No inicio de Julho, os EUA permitiram a emissdo de licencas prolongadas para o comércio de produtos por parte de empresas
americanas com a Huawei. Estas licencas eram atribuidas apenas nos casos em que ndo havia ameaca a seguranca nacional americana.

2 — 3 Depois da reunido inconclusiva de final de Julho, os EUA anunciaram inesperadamente um aumento de tarifas a China. As novas
tarifas de 15% sobre USD 300 mil milhdes de bens (lista 4) seriam implementadas em 2 momentos: a partir de 1 de Setembro e 15 de
Dezembro. Estas incidiriam sobre bens de consumo como por exemplo aparelhos electrénicos, brinquedos e consolas.

4 — 5 No seguimento de novas tarifas por parte dos EUA, a moeda chinesa (Yuan) desvalorizou, ultrapassando os 7 vs o USD, o valor
mais baixo desde 2009. A China anunciou também tarifas adicionais a serem impostas a partir de 1 de Setembro e 15 de Dezembro. Estas
serdo entre 5% e 10% e afectardo cerca de USD 75 mil milhGes de bens.

6 — 8 A meio de Setembro, a China excluiu 16 tipos de bens importados dos EUA das tarifas. Estes incluiam pesticidas, comida para
animais e medicamentos para cancro entre outros. No seguimento desse compromisso, os EUA decidiram adiar o aumento de tarifas de
(de 25% para 30%) para as listas 1 a 3, de dia 1 de Outubro para dia 15 de Outubro.

9 Os EUA e a China planeiam reunir-se e negociar novas condi¢cdes de comércio de modo a estabelecerem um acordo de longo prazo.

10 As tarifas de 15% sobre a Lista 4B (os restantes bens do total de USD 300 mil milhdes) poderdo ser implementadas em Dezembro.
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RIVESTIMENTO 2.3,EUA Chu.'na Guerra Comercial: Impacto no sector
GLOBAL agricola americano

* As tarifas de retaliacdo chinesa tiveram um impacto

——Exportagdes Soja dos EUA (milhares toneladas cubicas) especialmente negativo para o sector agricola americano, dado
70000 _=——Inventarios de Soja EUA (milhares toneladas ctibicas) que foram impostas sobre soja, carne de porco e outros
60000 - produtos. A China era um dos maiores importadores de soja
americana em 2017 (USD 12,2 mil mi), no entanto em 2018 ndo
50000 - foi o caso (apenas USD 3,1 mil milhdes). Os EUA tentaram
40000 - escoar o remanescente para outras regides mas nao houve
30000 4 procura suficiente, provocando assim um acumular de
inventarios nos EUA. Esta situacdo provocou uma queda de
20000 1 20% no precgo da soja nos EUA.
10000 -
0 e * Piores condi¢des atmosféricas nos EUA, traduziram-se numa
NI I NV LUYenRnNNhNXXRq queda de 20% de producdo, prejudicando ainda mais este
Fonte: Bloomberg; BiG Research
250000 . Futuros Soja (CBOT) 960 * No lado Noposto eété o Brasil, que compete directamente nas
Volume —Prego exportacdes de soja com os EUA. A sua quota de mercado nas
,"‘ [ 840 exportacdes para a China aumentou de 45% em 2017 para 75%
200.000 - :,' ‘nk 920 em 2018.
i ‘h 900
§ 150.000 | i E 880 N * A 12 de Setembro deste ano, a China comprometeu-se a
S Ui se0 & importar dos EUA cerca de 600 mil toneladas de soja (uma das
100.000 - 1L ga0 maiores encomendas desde 2018) aliviando assim as tensdes
L 820 comerciais entre os paises. Os futuros da soja
consequentemente, valorizaram de forma significativa nesse
50.000 - - 800 .
dia.
- 780
0 x x ] x x 760

abr-19 mai-19 jun-19 jul-19 ago-19 set-19

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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2.3 EUA - China Guerra Comercial: Impacto nos
consumidores americanos

11

De acordo com o U.S. Census Bureau, 26% de todos os bens
importados para os EUA sdo bens de consumo. Assim, as tarifas
anunciadas de 15% sobre USD 300 mil mi de bens de consumo a
serem implementadas a 15 de Dezembro irdo inflacionar os
precos de brinquedos, produtos tecnoldgicos e vestudrio. Serd
particularmente negativo para o consumo na época natalicia.

No grafico da esquerda vemos uma estimativa de como os
precos poderdo evoluir apds a implementacao destas tarifas. De
acordo com os calculos da US Trading Association o aumento de
precos nos bens de retalho iria provocar um aumento dos gastos
anuais das familias americanas em USD 500 por ano.

* As tarifas tiveram também impacto na confianca das empresas

americanas o que se reflectiu na queda dos PMIs mas também
na queda de contratacdes, tal como visivel no grafico a esquerda.
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BANCO DE — Chi ial:
RIVESTIMENTO 2.3 EUA Chma. Guerra Comercial: Impacto nas
GLOBAL empresas americanas

Parceiros Comerciais EUA (importagoes & exportacoes)

380.000 * Numa carta enviada a administracdo Trump em Maio de 2018,
370.000 - 361.107 17 associagdes de empresas americanas, deixaram bem
360.000 - 356.953 explicito que 41% de todas as roupas vendidas nos EUA eram
‘E 350.000 - importadas, assim como 72% de todos os sapatos e 84% de
T 340.000 - todos os bens de viagem e lazer.
& 330.000 -
=) 321.287 * Assim, de modo a reduzir o impacto das tarifas nas margens
320.000 - destas empresas, parte do impacto terd de ser passado para o
310.000 - consumidor através do aumento de precos. A Walmart por
300.000 - exemplo ja anunciou que terd de aumentar alguns precos ou
290.000 X X tentar importar produtos de outros paises.
China Mexico Canada
2017 7M @ 2018 7M m 2019 7M R

Com o acordo renovado entre EUA, México e Canadd, as
Fonte: United States Census Bureau exportacdes dos dois Ultimos para os EUA aumentaram
Importag¢des da China Importagdes do México significativamente vs 2017.
* No entanto ndo é expectavel que o México ou Canada consigam
compensar de forma significativa os bens Chineses visados

9%
pelas tarifas. Como é visivel no grafico a esquerda, os bens
6% importados da China sdo mais tecnoldgicos e de consumo
enquanto que os do México correspondem mais a automaoveis e
maquinaria.
= Teleméveis " Partes e Acessdrios Veiculos * Algumas empresas americanas, ponderam também deslocar a

Computadores Veiculos de Passageiros

sua producdo na China para outros paises asiaticos. A Apple por
exemplo ira deslocar entre 15% a 30% da sua producdo na

Equipamento Telecom. Camides e Autocarros

m Acessdrios PC = Computadores i n .
i Brinquedos, jogos, desporto = Aparelhos electrénicos China para outras regides e a NIKE tem vindo a aumentar a sua
Texteis e Vestudrio petrélen producgdo no Vietname.

Mobilia e bens da casa 1to de tel

Outros Outros

Fonte: United States Census Bureau
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B VESTMENTO 2.3 EUA - China Guerra Comercial: Conclusoes
GLOBAL
BEE= Lista1(Junho2018) Lista2 (Agosto2018) Lista3 (Setembro2018) Lista 4 (Setembro 2019)
USD 34 mil mi USD 16 mil mi USD 200 mil mi A: USD 112 mil mi
Até 30 de Setembro 25% 25% 25% 15%
A partir de 15 de Outubro 30% 30% 30%
Lista 4 (Dezembro 2019)
A partir de 15 de Dezembro B: USD 188 mil mi
15%
- USD 185 mil mi USD 75 mil mi
5 a 25% (tarifa média de 21%) 5% a 10%

Fonte: BiG Research

Cendrio Pessimista: EUA impoem tarifas anunciadas; China retalia Cenério Optimista: EUA ndo impdem tarifas anunciadas; China
aumenta compras de produtos agricolas americanos

e Os consumidores americanos irdo assim assistir a uma subida de * Os consumidores americanos ndo sofreriam um aumento
precos, que impactara negativamente o consumo e a confianca acentuado do preco dos bens de consumo.
para compras futuras.
* Empresas podem ainda assim continuar a diversificar as

* Mais empresas investirdo na deslocalizacdo do processo de regides das quais importam, com receio de novas tarifas no
manufactura para fora da China. futuro.

e O governo americano por sua vez teria de suportar a industria * O aumento de procura de produtos agricolas iria beneficiar o
agricola do pais através de subsidios. sector e reduzir inventarios.

Opinido BiG Research: Esperamos um acordo de médio prazo em Outubro, nas reunides entre os dois paises, que evitard o aumento de
tarifas para Outubro e Dezembro. Este acordo deverd contemplar compras superiores de produtos agricolas por parte da China, menos
restricGes a Huawei por parte dos EUA e um compromisso da China para a proteccdo de propriedade intelectual de empresas americanas.

Ainda assim, este acordo sera fragil e maiores tensGes poderdo surgir em 2020, caso uma das partes falhe nas promessas feitas.
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I MVESTIMENTO 3.1 Zona Euro — Contexto macroeconomico
GLOBAL

20 Crescimento econémico na Zona Euro 6 « A Zona Euro voltou a abrandar no segundo trimestre de 2019,
1s expandido apenas 1,2% YoY. O consumo privado manteve o seu
g 4 crescimento estrutural, reconfirmando o seu estatuto de pilar
q 10 ultimo da economia da Zona Euro. O investimento registou uma
% 5 2 expressiva desaceleracdo, influenciado pela deterioragcdo do
g . I i I"llul z sentimento econémico global e, em particular, na Zona Euro.
1aekel ] o L i . 1 U =
é I Il e ! FIEEE T §. * Os gastos publicos cresceram a uma taxa homodloga de 1,3%,
3 N S desiludindo face a expectativa e necessidade de estimulos
‘%"-10 2 ¥ orcamentais para relancar a economia.
§. I Balanca Comercial . . .
g°15 I Investment YoV , * Pelo quarto trimestre consecutivo, a balanca comercial voltou a
U-zo J— Government Consumption YoY | - contrair, reflectindo o impacto adverso das tensdes comerciais
I Household Consumption YoY . .
—+— Real GDP growth YoY na procura externa e a estabilidade do consumo interno.
2?nar-OO dez-01 set-03 jun-05 mar-07 dez-08 set-10 jun-12 mar-14 dez-15 set-17 jun-196 e Desde o apogeu da recuperacao europeia, at]ngido no ultimo
Gzo”fe:E““”tat’ B'Oom_be'g’BiGResearfh_ o _ _ . trimestre de 2017, a actividade econdmica tem retraido de
Sentimento, actividade economica e investimento directo forma vigorosa, arrastada sobretudo pelo sector manufactureiro,
59 1 estrangeiro na Zona Euro L 15 enquanto os servicos mantém resiliéncia em virtude do
sg persistente crescimento do consumo interno.
57 4 ' = ° Concomitantemente, a quebra praticamente ininterrupta no
i 0,55 sentimento econdmico motivou variagdes materiais na posicao
356 | § internacional de investimento da Zona Euro (ZE). Registou-se
2&:5 . o0 3 uma simultanea compressdo dos activos — sugerindo que
254 ] § empresas da ZE terdo desinvestido no estrangeiro — e dos
- 0% passivos — sinalizando que as empresas ndo pertencentes a ZE
53 + " também terdo reduzido o seu investimento na ZE — com a
5 | r primeira a exceder a segunda.
[ Investimento Directo Estrangeiro - média 12 meses (N)
51 e PMI CompOsito -5 ¢ A Zona Euro é tradicionalmente uma investidora liquida no
» = Sentimento Econémico (N) , estrangeiro, no entanto, e de forma possivelmente temporaria, o

jan-12 set-12 mai-13 jan-14 set-14 mai-15 jan-16 set-16 mai-17 jan-18 set-18 mai-19 EXpressivo desinvestimento da ZE no estrangelro, colocou o
Fonte: European Central Bank; European Commission; IHS Markit; Bloomberg; BiG Research (N) - séries normalizadas bloco numa rara posicao de recebedor ||'qU|do de investimento.
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I EQL%%?QTLIMENTO 3.2 Zona Euro — Projecg¢oes e estimulo orcamental

Projeccoes macroecondmicas do BCE - variagao anual (%) .

35 - 31 Como tem sido habitual, o Banco Central Europeu voltou a rever
30 - em baixa as suas projeccBes de crescimento econdmico e
25 | W Proj. Junho 2019 inflacdo para a Zona Euro. O BCE mantém, no entanto, uma visao
, M Proj. Setembro 2019 L L. .

. moderadamente positiva a médio prazo, acreditando que a

dissipacdo dos riscos externos permitira a continuacdo da
expansdao econdmica, nao prevendo actualmente qualquer

1,4

13,

1.0 1 alteracdo na tendéncia de queda da taxa de desemprego, até
0,5 4 2021. No entanto, o BCE ndo parece acreditar que o segundo
0,0 elemento-chave para combater uma possivel recessao — o tdo
0,5 - solicitado e necessario estimulo orcamental — assuma a
10 - 0,5 07 dimensdo desejada, tendo sido essa uma das mais provaveis
2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 razdes para o lancamento de um novo pacote — ndo consensual
PIB Real (%) Consumo | Gastos Publicos | Investimento Balanga Inflagdo (%) — de estimulos monetarios extraordinarios.
privado Comercial

, * O impacto destes novos estimulos nos precos devera tardar, com
Fonte: European Central Bank; BiG Research

15 - a inflagdo a abrandar até 2020 e a atingir apenas 1,5% em 2021.

Projeccdo CE de défice orcamental primario - variagdo acumulada até

2020 (vs. 2018) * As mais recentes projeccGes de saldo orcamental primario dos
Estados membros (EM) da ZE incorporam ndo sé o Objectivo a

Médio Prazo (MTO), mas também as ultimas recomendac¢des no

€
8
805 1 ambito do acordo de flexibilizacdo do Pacto de Estabilidade e
[=] A . \ . P , .
£ Gastos Publicos em % do PIB - Agregado Zona Euro Crescimento do ECOFIN, para fazer face a ciclicidade econdmica,
22 + . . . . 1.
215 - reformas estruturais e necessidade de investimento publico.
©
= .
g 21 * Neste contexto, 12 dos 19 EM da ZE deverdo realizar uma
=] ~ . .
§2° 1 alteracdo acumulada expansionista do seu saldo orgamental
(=] . ;. ;
S 20 - primario em % do PIB até 2020, com o numerador a ser o
835 - principal responsavel por essa variacdo. Os paises com superavit
19 ' ' ' ' . . sao encorajados a diminui-lo, enquanto os paises com défice sdo
45 - mar-00 jan-03  nov-05  set-08 jul-ll  mai-14  mar-17 incentivados a procurar a melhor forma de simultaneamente
{Q’é}/z, $¢9$’§\®\\\Q&Qé\®@®’b\&@ Qbfb’bé\/b\%db .-,b(\\’bé'\ﬁ? 0\}\% 'b(\(? ‘Qlo\rz, Q&/b a)é\’b ‘o('\\'b,boblb b('\\’b estimular o crescimento e manter a dlSCIpllna Or(;amental.
[N (¢ LN CAPRN NN PP ) o
+®<° (’v\e@ SR NG Q°<é}o“ < <<;}° AN ARV * Acreditamos que durante os préximos anos na ZE, a despesa
S Fonte: European Comission; Eurostat; Bloomberg; BiG Research pubhca aumentara em volume e em ponderacdo do PIB.
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I qu\{JEBSATLIMENTO 3.3 Alemanha - Crescimento econdmico e produgao

industrial

3 i AMmi i 10 ;. LA .
Crescimento econémico sequencial na Alemanha ¢ O motor econdmico europeu encontra-se na iminéncia de uma
2 recessao técnica, algo que ndo ocorreu desde a crise de divida
i c soberana na Europa. Os vdarios indicadores macro divulgados
1 :

deixam antever que, no terceiro trimestre, a economia alema

go i IRT L . Vil tEl el | terd continuado a abrandar, contagiando a restante ZE.

g Hplib| II | T || |I|I|I | |I|| | I|| || I|I| | Iy -

91 | I | ® « Numa base sequencial, a economia germanica contraiu 0,1% no

-] o . . . .

& 3 segundo trimestre do ano. O investimento registou a sua
°_ _— . . . ~ . . .

; 5 ¥ primeira variagdo negativa desde 2016, o consumo privado ficou

-I-'_ . O .

53 s Consumo privado quase inalterado (0,1%) e a balanca comercial voltou a ser
2 B nvestimento castigada pela quebra do comércio internacional, com as
E-4 [ Gastos publicos 10 ~ f . 30 desde 2012 (-1.3%

S 2 1anca Comercial exportagles a sofrerem a maior contracgdo desde (-1,3%).
-5 ——a— PIB Real Q0Q Os gastos publicos registaram mais um avanc¢o saudavel (0,5%)
. s que, na nossa opinido, vaticina a evolugdo desta rubrica nos
mar-00 dez-01 set-03 jun-05 mar-07 dez-08 set-10 jun-12 mar-14 dez-15 set-17 jun-19 préXimOS trimestres.

Fonte: German Federal Statistics Office; Bloomberg; BiG Research

* A maior ciclicidade da economia alemd deriva da elevada
Producio Industrial, exportacées e inventarios preponderanf:@ da sua industria (em média, 23% do P.IB,
durante os ultimos 10 anos) e consequentemente do muito
substancial e crescente peso das exportacdes, que actualmente
representam cerca de 47% do PIB.

Perante esta estrutura, as tensdes comerciais penalizaram
particularmente a producdo industrial, cuja variagdo homdloga
atingiu o valor mais baixo desde a crise financeira de 2008, e,
em particular, a importante indUstria automovel (cerca de 5% do
valor acrescentado bruto total), que ja atravessava dificuldades
impostas pela regulamentacdo e necessidade de reinvencao.

Prod. industrial e exportagées (%)
SO)4B3UdAUL P AIPU|

e Produgcdo industrial YoY . o . .
e Exportacdes - média 3 meses YoY * N&o obstante o forte recuo da producdo industrial, a continuada

@ |FO Inventdrios Manufactura

. O I Indtistris Antomvel . guebra das exportagcdes motivou uma expressiva acumulacdo de

inventarios, criando um risco considerdvel para a producdo
jan-00 jul-01 jan-03 jul-04 jan-06 jul-07 jan-09 jul-10 jan-12 jul-13 jan-15 jul-16 jan-18 jul-19 ind ial £ f | 30 d ~
Fonte: German Economy and Technology Ministry; German Federal Statistics Office; IFO Institute; Bloomberg; BiG Research Inaustrial Tutura face a uma lenta reCUperaCaO as eXpOrtagoeS.
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IéWESTIMENTO 3.3 Alemanha — Actividade econdmica e sentimento

Crescimento econdmico e actividade manufactureira

* Em claro contraste com o sector de servicos (que ainda exibe
um dos mais elevados niveis de actividade econdémica na ZE), o
PMI da manufactura alema encontra-se em minimos historicos
e, sem sinais de inversdo de tendéncia, aponta para a
consumacdo da mencionada recessdao técnica. Dada a sua
natureza industrial, a disrupcdo no comércio internacional
atingiu com maior severidade a Alemanha, causando um

62

w
~

(92}
N
£21WIOU0I3 SPEPIAIIIE 3P IIPU|

PIB - variagdo homdloga (%)
N

B pronunciado abrandamento econémico.
1 47
05 * Ainda que negativamente afectada, a actividade econdmica
. " manufactureira nas seguintes trés maiores economias europeias
set-16 dez-16 mar-17 jun-17 set-17 dez-17 mar-18 jun-18 set-18 dez-18 mar-19 jun-19 ostenta maior resiliéncia, em virtude de um sentimento menos
mm Crescimento econdmico - Alemanha e PM| Manufactura - Alemanha penalizado pe|OS desenvolvimentos externos, gracas a sua maior
R 322322322222‘513 ~ PMIManufactura - Itdlia dependéncia doméstica e do sector de servigos.

Fonte: German Federal Stastitical Office; IHS Markit; Bloomberg; BiG Research

6 Sentimento, encomendas fabris e despesa publica 40 Em Faso de divergéncia entre os |nd|cadores. de .s.ent|mento,
continuamos a optar pelo IFO, uma vez que os inquiridos para a
. - 30 sua formulacdo sdo intervenientes da economia real, que ndo

padecem do mesmo enviesamento, causado pelos mercados,
gue se observa nos investidores e economistas, alvo do ZEW.

T
=
o

(%) AOA sligej sepuswoduy

* A queda das encomendas fabris para valores de variacdo
verificados pela Ultima vez durante a crise financeira de 2008
estd alinhada com o sentimento deveras deprimido vigente na

o
T
o

pesa publica YoY (%)
N

3
©
P - -10 economia alemd. O tao esperado estimulo orgamental podera
E'Z suavizar esta situacdo, através do seu efeito positivo, ainda que
€ - 20 por vezes moroso, na actividade industrial.
@ I Despesa publica
-4 ‘ s |FO Business Expectations (N) L 30 . .
———ZEW Economic growth expectation (N) * Perante a actual conjuntura externa, a dimensdo desse estimulo
. Encomendas fabris 0 deverd ditar o grau de melhoria no sentimento econdmico,
jan-05 abr-06 jul-07 out-08 jan-10 abr-11 jul-12 out-13 jan-15 abr-16 jul-17 out-18 determinando a sustentabilidade e magnitude da retoma da
Fonte: IFO Institute; ZEW; Bank of Germany; German Federal Statistical Office; German Economy and Technology actividade indUStrial.

Ministry: Bloomberg: BiG Research (N) — séries normalizadas
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VESTIMENTO 3.3 AIeman_ha Mercado laboral, pregos e estimulos
GLOBAL orcamentais

1 ] Mercado laboral alemo — * « 0 mercado laboral — indicador retardado — representa uma das
go 1 4 métricas mais basilares para determinar a saude de uma
£ 1o - economia, tendo em conta as suas repercussdes directas no
§ 44 o consumo e indirectas nos demais macroagregados.
=] T
.§ . 43"3 , N ,

S 3° Apds uma tendéncia decrescente continua desde meados de
£ 61 1 L3 2013, a taxa de desemprego na Alemanha subiu no ultimo
g 2 trimestre: de forma bastante ligeira, mas suficiente para
&4 mm Alteracio no desemprego 41%: cristalizar as dificuldades que a economia-motor da Europa
% , | :Zz‘;r‘izjte;fa"l“pFEgO § atravessa. A perda de postos de trabalho, que ocorreu
ks ™ 40= predominantemente na severamente castigada industria, foi
-§ 4 M TS 2 igualmente a mais elevada desde a crise financeira global.

K

3 [ 38 Como economia tradicionalmente superavitaria, favoravel a

jan-00 jul-01 jan-03 jul-04 jan-06 jul-07 jan-09 jul-10 jan-12 jul-13 jan-15 jul-16 jan-18 jul-19 austeridade orcamental e opositora do expansionismo monetario

Fonte: Bank of Germany; Bloomberg; BiG Research ndo-convencional, a Alemanha encontra-se emparedada entre a

3 Despesa publica e inflagdo r 2t sua ciclicidade e a sua enraizada visdo politico-econémica. A

previsivel continuacdo da deterioracdo econdmica deverd

47 U,r arrastar outros Estados membros da ZE, acabando, em Ultima

L,. instancia, por surtir renovados efeitos adversos para a Alemanha.
g3 p Revela-se, por conseguinte, urgente a utilizagdo de estimulos
Q % ?-,- orcamentais para estimular a vertente doméstica da economia. O
%_:2 - *l g ministro das financas, Olaf Scholz (SPD), afirmou ter preparada
E “.ﬂﬂ g uma actuagdo de EUR 50 mil milhdes (~1,4% do PIB), a aguardar
1 3 consenso governamental. As principais areas visadas deverdo
g |“ | I I : “. I 19§ ser: infraestruturasN(estradas, telgcomunicagées e caminhos de
go pay II 1 i 1 i = ferro) e a potenciacdo da economia/tecnologia verde.

a1 - :ﬁ;fapg?:pé‘;“;zf” e Face ao crescente risco geopolitico mundial e sobretudo dado
e Pes0 da despesa no PIB que os estimulos orcamentais ndo resultaram num descontrolo

2 L 18 inflacionario desde a criacdo do euro, acreditamos que, mais

jan-00 out-01 jul-03 abr-05 jan-07 out-08 jul-10 abr-12 jan-14 out-15 jul-17 abr-19 tarde ou mais cedo, a via estimulativa orgamenta| sera activada.

Fonte: Eurostat; Bloomberg; BiG Research
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4,5 - Inflagdo, confianga do consumidor e vendas a retalho . . , ,
* Com a material descida do preco do petréleo e do gas natural, a
35 r 2 acentuada queda da componente energética puxou a ja anémica
inflacdo da Zona Euro para 1%, cerca de metade do objectivo do
2,5 Banco Central Europeu (2%).
2 L ae
3 2
(] = . . .
s ..|||”|||w||||||ul|||||||||||| “ .| & ¢ A continuada quebra na confianga do consumidor durante 2018,
" || [ o o ~
3 05 - i IIII..uum.n“nn.. = aparenta ter dado lugar a uma estabilizacdo durante os segundo
> ' ll 1) ||||Imn||||||||||||||||||||||||||||||||||||||'”||||||||HH “””N“”"HHHW “”H‘”" |”“|| 1 e terceiro trimestre de 2019, suportando as vendas a retalho e,
© . ~
€05 H H consequentemente, a componente core da inflacao.
§ mm Confianga do consumidor
-1,5 J Vendas a retalho YoY . ¢ ° Antecipamos que até ao fim do ano, a inflacdo na ZE se
==CPIYoY mantenha consideravelmente afastada dos 2%, ndo antevendo
-2,5 e Core CPI YoOY . . . ~
' Pl Energia Yoy uma retoma material no consumo e por isso inflagdo core, nem
. " um aumento substancial dos custos energéticos.

jan-12 set-12 mai-13 jan-14 set-14 mai-15 jan-16 set-16 mai-17 jan-18 set-18 mai-19
Fonte: Eurostat; European Commission; Bloomberg; BiG Research

* Analisando a esfera doméstica das pressGes inflacionistas e

3 Euro Index, balanga comercial e saldrios na Zona Euro -2 . o
tendo em conta a presente acentuada desaceleracdo econdmica,
acreditamos que o crescimento salarial (actualmente 1,7 pontos

231 percentuais acima da taxa de inflacdo) ndo se sustentara neste
- */V\ | 1§ nivel por muito mais tempo, a menos que se verifique um
% 27 | / f 3 substancial aumento dos gastos publicos, com um bem-sucedido
'§ j i efeito multiplicador — algo que ainda ndo é claro para nds. Assim
S 151 0 § sendo, como cenario-base assumimos uma reversao salarial para
;g / g valores préximos de avancos de 2%, o que, em Ultima instancia,
s 17 ’ 3 ndo devera exercer consistente pressdo ascendente nos pregos.

i _1%_
05 1 * Na vertente externa, a prevalecente desvalorizacdao do euro, que
I antecipamos mais paulatina doravante, ndo devera providenciar

0 - - - - - 2 um estimulo realmente convincente a inflacdo, na medida em

jan-12 set-12 mai-13 jan-14 set-14 mai-15 jan-16 set-16 mai-17 jan-18 set-18 mai-19 . .

— Custos do trabalho. - salério Yoy —— Euro Index (N) gue a balanga comercial da ZE com os paises externos ao bloco

=== Balanca comercial com paises fora da ZE (N) devera conservar o seu saldo confortavelmente excedentario.

Fonte: Eurostat; Bloomberg; BiG Research (N) — série normalizada
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Crédito bancario e taxa de juro de dep6sito do BCE (20« A estabilizacio média na concessdo de crédito na Zona Euro,

Depo rate associada a uma inflagcdo persistentemente baixa e coroada por

e EUTibOF 3M - 15 uma economia em plena desaceleracdo, levou o Banco Central
e Crédito @ empresas ndo-financeiras YoY , ;.

Europeu a langar um novo pacote de estimulos monetarios, que

e Crédito a0 consumo YoY
=== Crédito a habitagdo YoY nao reuniu unanimidade no Conselho do BCE.

IS
1

w
1

* Um corte de 10 pontos base na taxa de juro de depdsitos ndo
nos parece suficiente para expandir a concessdo de crédito
acima dos actuais niveis ja razodveis. Nesta contexto, a existéncia
de um volume de divida sem precedentes e uma taxa de
poupanca das familias perto de minimos histéricos (12%), dilata

0 ; -5 consideravelmente a probabilidade de japonizagdo da Europa.

Taxa de juro (%)
N

wv
(%) o1iedUE(] 031P4I OP OJUBWIISAILD

* Atentativa generosa de manutengéo da actual expanséo afigura—
-1 - - -10 o .
jan-00 set-01 mai-03 jan-05 set-06 mai-08 jan-10 set-11 mai-13 jan-15 set-16 mai-18 S€ Uma serla ameaca ao consumo e crescimento futuro.

Fonte: European Central Bank; Eurostat; Bloomberg; BiG Research

* O quantitative easing (QE) representa uma ferramenta de ultimo
recurso, a utilizar quando a politica de taxas de juro se revela
ineficaz. Em Ultima instancia, o QE visa aumentar o crédito
concedido a economia, baixando os custos de financiamento para
estimular investimento e consumo. Para o seu sucesso, 0s bancos
desempenham um papel fulcral no mecanismo de transmissdo.

Quantitative easing, depdsitos no BCE e agregado monetario M1

3000

N
%}

2500

=
5]

(%)309 ou soxsodap 3 TN 0IUBWIISAID

2000

Durante a primeira ronda de QE, este mecanismo funcionou de
forma sub-6ptima, com o crescimento médio anual do agregado
monetario mais liquido (M1) — que melhor aproxima o capital
injectado na economia — a representar cerca de 1/6 do capital
gue os bancos da ZE colocaram no BCE, a titulo de reservas por
excesso de liquidez.

o
&)

1500

)
]

1000

APP (EUR mil milhges)

~
4]

500

0 25 ¢ Numa conjuntura de deterioragdo continuada no sentimento
Sep-14 Sep-15 Sep-16 Sep-17 Sep-18 Sep-19 econdmico, ndo estamos convictos num melhor funcionamento
1 APP = Depositos de bancos junto do BCE YoY (N) e 1 YOY (N) dO mecar”smo de transmISS§O, Comprometendo Ser|amente a

Fonte: European Central Bank; Bloomberg; BiG Research. (N) = série normalizada eficacia da segu nda ronda de QE.
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Quantitative easing, procura interna e confianga econémica

2> ¢ Apesar da modesta performance do mecanismo de transmissao,
o QE tera contribuido largamente para a confianga econdmica.
Um enquadramento de custos de financiamento historicamente
baixos, uma fulgurosa recuperacdo do sentimento na ZE e um

g > . . ..
S 4 3 anorama global benigno para a actividade econdmica
Q o

o 2 o §  proporcionaram um aumento consideravel do investimento, uma
3 . B reanimacdo do consumo (que ainda mantém robustez) e uma
[T . ~ .

g 8 efectiva recuperagao da economia da Zona Euro.

3 -2 13

5 2 , . .
g, 3 * Um novo programa de QE poderd proporcionar uma melhoria de

sentimento e consequentemente econdmica, todavia o seu
[ APP (N) I Consumo privado e publico YoY impacto isolado (caso ndao seja acompanhado por estimulos

8 M nvestimento YoY. ¢ PBYoY orcamentais) devera ser marginalmente decrescente.
e EC Economic Confidence (N)
-10 -3 L. .
Jan-12 Sep-12 May-13 Jan-14 Sep-14 May-15 Jan-16 Sep-16 May-17 Jan-18 Sep-18 May-19 * 0O novo programa de QE, com inicio de compra de EUR 20 mil
Fonte: European Central Bank; Eurostat; European Commission; Bloomberg; BiG Research  (N) — séries normalizadas mllhoes de activos marcado para Novembrol pOdera prOVIdenCIar

relativo suporte ao mercado accionista europeu. No entanto, ndo

Programa de compra de activos, mercado accionista e divida com
antevemos o aumento de outrora, que acabou, em boa parte

3.000 yields negativas 4 o )
s— PSPP gracas ao bom momento econdmico, por ser mais tarde
— Cspp justificado por um crescimento dos lucros corporativos.
2.500 . CBPP 3 5
mm ABSPP 2
. . . (=] . ~ a . . 7.
= —‘E/a'Ogged'gg’;&f’)mv'e'ds“egat"/as(N) ® o A desvirtuacdo € ainda superior no mercado de divida. No
1] e - UOSTOXX [=} . . .. R
2 2.000 2§  terceiro trimestre, cerca de 50% da divida soberana e corporativa
E z investment grade (IG) da ZE negociava com yields negativas. O
£ 1500 .w 13 segmento high yield também beneficiou desta tendéncia de
o] a o ~ . . . .
L \ g reducdo acentuada de custos de financiamento, criando um risco
Qo . o . , .
< 1000 08 significativo em caso de agravamento macroeconémico.
§:
N % * Acreditamos que, apesar do BCE, dentro dos seus critérios ja
500 1 -1 . ~ . . . N
( poder comprar qualquer obrigacdo IG com yield inferior a depo
I|||| rate, o novo programa de QE acabara por revelar o fundo nas
-nnll

0 yields, em virtude do eventual aumento da percepcao de risco de
Jan-14 Aug-14 Mar-15 Oct-15 May-16 Dec-16 Jul-17 Feb-18 Sep-18 Apr-19

Fonte: European Central Bank; Bloomberg Barclays; Bloomberg; BiG Research (N) - séries normalizadas Crédito se SObrepOF é pl’OCU ra dO BCE
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Valor de mercado dos bancos europeus e politica monetaria do BCE
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Fonte: European Central Bank; Eurostat; European Commission; Bloomberg; BiG Research

5 Taxas de juro e EURUSD
1,5 Quantitative easing |
1
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e Diferencial Bund - US 10-year Treasury Bund EURUSD

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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3.5 Zona Euro — Politica monetaria

Perante uma evidente percepcdo de mercado de que taxas de
juro negativas prejudicam a rentabilidade dos bancos, o BCE, no
ambito deste novo pacote de estimulos monetarios, apresentou
medidas mitigatérias. Uma taxa de depdsitos estratificada, para
ndo prejudicar com 50 pontos base os bancos que menos
liguidez mantenham em balanco e condi¢des ainda mais
benéficas nas operacdes de financiamento a longo prazo para
bancos que de facto concedem crédito a economia real (TLTRO).

Se os estimulos monetarios ndo forem capazes de relangar a
economia da ZE, consideramos que as medidas mitigatdrias
serdo insuficientes para proteger os bancos da “linha da morte”
abaixo da qual o panico de mercado devera generalizar-se.

A solugdo, uma vez mais, devera estar nos estimulos orgamentais
e a sua capacidade de voltar a acelerar a economia.

A intensificacdo da tendéncia descendente nas yields de divida
soberana alemd encontra alicerce em dois factores
determinantes inerentes a realidade da ZE. Os estimulos
monetarios expansionistas ndao-convencionais do BCE e o facto
de a Alemanha, como motor-econdmico europeu, ter a sua
divida categorizada como principal activo de reflugio europeu.
Perante a auséncia de inflacdo, o pronunciado abrandamento
economico e receio de uma recessao, o seu perfil de refugio tem
sido particularmente preponderante na queda das yields,
arrastando naturalmente o euro face ao ddlar norte-americano.

Ndo antecipando para ja uma inversdao material desta conjuntura
europeia, perante a hegemonia econdmica dos EUA no bloco
desenvolvido e o crescente risco macro e geopolitico global,
consideramos que o EURUSD tem ainda espaco para continuar a
retrair, antecipando que acabe o ano entre 1,08 e 1,10.
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A principal questdo para as eleicdes legislativas, marcadas
para dia 6 de outubro, ndo serd que partido saird vencedor,
mas sim se o Partido Socialista conseguira a maioria absoluta e
de que forma o fara.

Em Agosto, as sondagens colocavam o PS a um deputado de a
alcancar, mas este més a popularidade do partido diminuiu
para 39% (de 43%), enquanto que o PSD aumentou para
23,3%.

As propostas de todos os candidatos passam por reduzir a
carga fiscal sobre o povo portugués. A forma como o vdo fazer
é que é diferente.

OUTLOOK 4T2019 | BIG
3.6 Portugal - Eleigoes

O PS propde um novo desdobramento dos escaldes do IRS,
para acentuar a progressividade do imposto e ao mesmo
tempo um desagravamento do IRC para empresas a investir
na economia. No entanto, o partido falha em apresentar
valores concretos sobre esta proposta.

O PSD apresenta uma proposta um pouco mais exata.
Afirmando que consegue reduzir a carga fiscal em EUR 3,7
mil mi até 2023, com cortes graduais na taxa do IRC (EUR
1,6 mil mi); no IRS, cortando nos escalBes intermédios (EUR
1,2 mil mi); no IMI, reduzindo a taxa minima para 0,25%
(EUR 1,3 mil mi); no IVA, a partir de cortes na taxa para 6%
em consumos de eletricidade e gas, de modo a conseguir
aumentar ainda mais o investimento e impulsionar o
consumo privado.

Economicamente, o plano apresentado pelo PS vai em linha
com o programa de estabilidade, langado em Abril,
apontando para uma redugdo da divida publica para 100%
do PIB e um saldo primario de 3% até 2023. O partido
defende que os proximos 4 anos serdo de reconsolidacdo
financeira, com maior foco no Investimento Publico,
nomeadamente nos transportes e na saude.

Atualmente, uma coligacdo entre o PS e BE parece dificil,
pelas divergéncias entre os dois partidos. O BE insiste que o
objetivo de um défice de 0% € insustentavel para aumentar
devidamente o Investimento Publico, propondo assim uma
reestruturacdo da divida que permitiria poupar cerca de 2
mil milhdes de euros por ano, ideia esta completamente
rejeitada pelo atual Governo. Neste sentido, o PAN seria um
candidato mais provavel a aliar-se ao Partido Socialista.
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15 - 15 . . oA . .
Crescimento econdmico sequencial e macroagregados * No segundo trimestre, a economia britanica contraiu 0,2%, numa

base sequencial, a variacdo mais baixa desde a crise de divida
soberana na Europa. O investimento, estrondosamente castigado
pelo Brexit, continuou o seu marcado arrefecimento, chegando a
registar a maior quebra (-1% QoQ) desde 2015. O consumo

(%)

=
o

- variagdo sequencia
wv

I 2 privado, pilar estrutural de uma economia desenvolvida voltou a
SO0 1°1 I i g abrandar, crescendo apenas 0,5%, penalizando as importacdes, o
= 8 que, em conjunto com a forte desvalorizacdo da libra, permitiu
% 5 5 um crescimento significativo da volatil balanca comercial.

I
2 I Balanga Comercial e 0 d h | t iti it
é-m E Investimento i macroagregado-chave que provavelmente permitiu evitar a
8 I Despesa publica recessao técnica consiste nos gastos publicos, que deverdo ter
© . Consumo privado . . .
——e—PIB real Q0Q aumentado expressivamente no terceiro trimestre, com a
- ) _ _ : _ L3 postura expansionista, eleitoralista e populista de Boris Johnson
mar-10 jan-11 nov-11 set-12 jul-13 mai-14 mar-15 jan-16 nov-16 set-17 jul-18 mai-19 .. . . ., .
Fonte: UK Office for National Statistics; Bloomberg; BiG Research a acrescer a Inversao da aUSterldade Ja preVISta pelo governo de
. . . . . .. May para 2019.
8 - Sentimento, investimento e actividade econémica - 60

* Desde 2015, ano em que a possibilidade de um referendo a

permanéncia na UE comecou a ser considerada de forma séria,
56 tem-se assistido a uma quebra do investimento, seguindo a
confianga empresarial. Este indicador de sentimento tem sido

58

4 * particularmente sensivel aos desenvolvimentos para Brexit, com
52 s @ maior incerteza do ultimo ano a acentuar a sua queda. Com
2 so5  efeito, o sector mais domestico — construcdo — foi o mais
432 penalizado, encontrando-se em pleno territério de contracgdo.

Até maior clareza em relacdo a Brexit, que so antecipamos que
46 ocorra materialmente a partir do segundo trimestre de 2020,
prevemos uma continuacdo desta tendéncia.

Investimento (%), indicadores de sentimento

44

'
N

m— |vestimento empresarial YoY —— Confianca do consumidor (N) | 4, * Emboratambém em decréscimo, a confianga do consumidor tem
=== Confianga empresarial (N) ====PMI Manufactura revelado uma resiliéncia superior, o que deverd continuar a
4 PMI Servigos e PM|| Construgdo L 40 . i i

suportar o sector dos servicos. Numa conjuntura de libra fraca, a

jan-15 jun-15 nov-15 abr-16 set-16 fev-17 jul-17 dez-17 mai-18 out-18 mar-19 ago-19 o
Fonte: IHS Markit; UK ONS; Gfk NOP; OECD; Bloomberg; BiG Research (N) - séries normalizadas manufactura sofre sobretudo pela tendéncia global do sector.
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INVESTIMENTO 4.2 Reino Unido — Mercado Laboral e Politica

Como resultado de uma forte recuperacado da balanca comercial,
- 05 alicercada numa significativa correccdo do consumo e um tardio
efeito re-equilibrador da desvalorizacdo da libra, a inflacdo
retraiu para 1,7%. A pressao inflacionista de futuras quedas da

-3

Monetaria
Inflagao, salarios, libra esterlina, balanga comercial e consumo ras O mercado laboral britanico continua compacto, com a taxa de
3 o . . )
- desemprego em minimos de mais de quatro décadas e o nivel de
5 X - 35 emprego em maximos historicos. Contudo, desde o inicio do ano
£ o L .
S ue se observam sinais de estabilizacdo, reflectindo-se numa
w

(o] ~ . . ~
g , &= desaceleracdo do crescimento salarial, que, ndo obstante,
5 . L2532 . -~ L ;
s a continua em maximos de uma década. Com as ameacas globais e
% 4 ES incerteza do Brexit, acreditamos que o mercado laboral ndo
- @ . . . . .
@ - 1,5%  ostenta muito espago para melhorias adicionais.
©
: g
T
c
(]
>
a
[+4]
o

-4 - -0'5 . . 7’ . . . 7
jan-15 jun-15 nov-15 abr-16 set-16 fev-17 jul-17 dez-17 mai-18 out-18 mar-19 ago-19 libra, que julgamos possiveis mas algo limitadas, devera esbater-
W Crescimento salarial YoY f Inflacdo CPIYoY se contra a estabilizacdo do mercado laboral, mantendo a
e GBP trade-weighted Index (N) e \/endas a Retalho . - i .
——— Balanca comercial (N) - média 6 m inflacdo em torno do objectivo do Banco de Inglaterra (BoE).
Fonte: UK ONS; Deutsche Bank; Bloomberg; BiG Research (N) - séries normalizadas
3 Sentimento para Brexit, libra e yield de divida 13 * Desde o verdo de 2018, o BoE mantém a sua politica monetaria
genericamente inalterada, monitorizando de perto as
, ] L 16 consequéncias do processo para Brexit. Numa improvavel saida
H abrupta, a taxa de juro poderd variar em qualquer direcgdo,
& - 14 embora consideremos mais provavel uma primeira subida para
£1 4 = . . - . .
§ ol controlar a libra e a inflacdo e depois cortes para tentar reanimar
£ - 128 uma economia que devera atravessar uma fase catastrofica.
§o - 3
3 -1 5 Perante um cendrio-base, a materializar-se apenas em 2020, de
(=) < A . CLepe /
2, ] 3 permanéncia ou, como segunda possibilidade, saida com acordo,
o = . . . . .
3 - 08 deveremos assistir a uma expressiva melhoria de sentimento e
. — GBPUSD (N) fulgurosa recuperagdo da libra, acreditando que, ceteris paribus,
===BBG Brexit Barometer (N) 06 o BoE terd condicdes para incrementar a taxa de juro,
e JK 10V Gilt . . ;. .
provocando uma subida das yields de divida soberana e criando
3 4 - 04

jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 set-18 jan-19 mai-19 set-19 algum €spaco para apreclagao acuonlsta, prmC|pa|mente nos
Fonte: Bloomberg; BiG Research (N) - séries normalizadas SegmentOS com maior expOSigéo doméstica.
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bartida | Numero actual | Visso predominante Sondagens sobre a saida/permanéncia na Urj';jigwEuropeia 09
de deputados | para Brexit 7 Bt JOTOn e Y
Conservative Party 288 Brexit, sem ou com acordo, 4o
expurgando backstap s | | dominl0
Labour Party 247 Segundo referendo
Liberal Democrats 18 Permanénciana UE ft//‘“/\_/\,_/—/\_/mu%
i-l::;ﬂ{;::jhund 35 Fermanénciana UE =
Democratic Unionist 10 Acordo parlamentar com o ™
Party (DUP) Partido conservador, suportando a sua viso 9%
The Inde pendent Group c Segundo referendo %4
for Change (Change UK) epermanénciana UE s
Plaid Cymru 4 Segundo referendo e permanéncia na UE
Green Party 1 Segundo referendo e permanénciana UE 9%
——— : e | I
Independent members 34 Variada ]
sina Féin 2 Estatuto iﬁpecial::lalrlandadu fldurte p.ara maior " a'?\ @‘f( @‘f‘ r;\g ;d ;@ ?‘@\ \;5* ?“,, ;\* g;”\ )
integrac3o com a UE pos-Brexit ¢ & & & ¥ ¢ ef
Brexit Party 0 Brexit, a qualquer custo Fonte: Politico
KIP 0 Brenit * O Reino Unido assiste ao apogeu da divisdao de opiniGes face ao
onte: Parliament uk. BEC. BIG Research Brexit e a actual retdrica inflamatdria, predominantemente anti-
Sondagens para elei¢des antecipadas s democratica e diplomacia arriscada do governo de Boris Johnson
= e s e tém contribuido para incrementar a confusdo da populac3o.
s
=44 * A posicdo vincada do Partido Conservador, sob a lideranca de
s /\“"‘m Johnson, e a mensagem pouco clara do Partido Trabalhista,
o] o tabl2es motivada pela indecisdo de Corbyn, deverdo amplificar a
el : Lib Ders|20% tendéncia mundial de descrengca nos partidos que
7 o i tradicionalmente estdo no poder, favorecendo a ascensdo de
partidos mais pequenos com posicdes objectivas e, em alguns
casos, extremistas. Com efeito, perante um quadro politico
| fracturado, antecipamos que provaveis eleicdes resultem num

0%

aumento da instabilidade politica, que apenas se devera resolver
Fonte: Poltico - Pollof Pols com potenciais associa¢des improvaveis entre partidos.
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4.3 Reino Unido — Brexit

Aprovacao
parlamentar

Acordo com UE
até 19 de Outubro

No-deal Brexit

Sem acordo com a

UE até 19 de
Outubro Extensdo do prazo

para Brexit

. No-deal Brexit
Coligacdo/acordo

parlamentar
favoravel a Brexit

Brexit com

. acordo
EleicoOes

Antecipadas Coligagdo/acordo
parlamentar
favoravel a Segundo
permanéncia na referendo
UE ou segundo

Fonte: BiG Research refe rendo
Nota: Ramos cinzentos representam os desfechos que consideramos mais provaveis a cada etapa.

Rejeicao
parlamentar <

Brexit com acordo

Segundo referendo
No-deal Brexit i
Extensdo do prazo para Brexit

ExplicacBes adicionais:

EleicOes
antecipadas

* Mesmo que o governo de Johnson
consiga alcancar um improvavel acordo
com a UE, acreditamos que o mesmo
ndo obterd aprovacdo na Casa dos
Comuns. Nesse caso, sera provavel que
EIeigc”)es um alto representante do Reino Unido

antecipadas solicite uma extensdo do prazo para

Brexit.

Segundo referendo

Na auséncia de um acordo, mesmo que Johnson se recuse a pedir uma
extensdo do prazo para Brexit, um alto representante podera fazé-lo, em
nome do cumprimento da lei. Johnson poderd ser forcado a demitir-se e
um governo interino poderd imediatamente convocar um segundo
referendo. Alternativamente e de forma ainda mais remota, Johnson com
receio de uma posicao fragilizada para eleicGes antecipadas, podera ele
proprio convocar um segundo referendo, tentando enviesar o resultado
para a saida.
e A curto prazo, o cendrio mais provavel — eleictes
Permanéncia na antecipadas — devera criar uma nova vaga de caos
UE politico, com vérios partidos com ideologias
tradicionalmente divergentes a unir-se, de modo
instrumental, em torno de uma posicdo comum
em relacdo a UE, a fim de resolver o polarizador
impasse de Brexit.

Reconfirmacao

de Brexit
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——=Taxa de depdsitos sobre poupangas a 1 ano

—PBOC taxa de inversdo de recompra de titulos a 7 dias
——Taxa a 3 meses SHIBOR

“ . : . : :

7 - Taxa de Reservas Obrigatodrias para os grandes bancos S Desde o_ final de 2018, a Ch'h? tem deq a estimular ?

I - 21 E economia de modo a tentar equilibrar o crescimento do PIB a

6 1 - 19 @ volta dos 6%.
§5 4 - 173 . ) ,
54 | 15 Eb * Para isso implementou uma série de cortes na taxa de
o i 13E reservas obrigatérias para os grandes bancos de modo a
= 4 ] . . . , .
§3 \—\_LLL‘ 119 libertar liquidez. A Taxa a 3 meses SHIBOR tem também vindo
B2 - 9 5 a cair desde inicio de 2018.

11 7 &

0 5 %

-

jan-12
jul-12 -
jan-13 -
jul-13 -
jan-14 -
jul-14 -
jan-15 -
jul-15 -
jan-16 -
jul-16 -
jan-17 -
jul-17 -
jan-18 -
jul-18 -
jan-19 -
jul-19 -

Fonte: Bloomberg; BiG Research

—|nvestimentos em infraestruturas YoY %
—Investimentos em Activos Fixos por Empresas do Estado YoY %

et > § ) > @0 * Para além dos estimulos monetarios, a China relaxou as
—Emisséo de divida de governos locais YTD (mil mi CNY) restricBes a emissdo de obrigaces por parte de governos
30 - - 7000 . . . . .
locais, de modo a estimular o investimento em infraestruturas
25 - - 6000 e em activos fixos por parte de empresas do estado.
20 - - 5000
- 4000 * Tal como é possivel observar no grafico a esquerda a emissdo
15 1 - 3000 de divida de governos locais este ano compara
10 - L 2000 favoravelmente vs o mesmo periodo em 2018 e 2017
(assinalados com bolas pretas). Por consequéncia o
5 - 1000 . . : .
investimento em activos fixos por parte de empresas do
0 T o T T T e T T T T T T 0
© © ~ m N N %o % % % @ o = estado tem recuperado.
S 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 4
o 2 2 ' © 2 =2 ' © 2 > '5 ©°
§ 2 & g & 28 & g @ &8 & g 7

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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@l Balanga Comercial Chinesa trimestral (USD mil milhGes)

= JSD vs CNY
350 - 72 *  De modo a proteger-se contra as tarifas impostas pelos EUA, a
300 China tem permitido a desvalorizagdo da sua moeda que ja
B 7 atinge niveis acima dos 7.
(8] .
£ 250 68 5
§ 200 - 66 5 e Assim, consegue equilibrar a sua balanca comercial em USD,
© 150 - ’ § que nos primeiros 2 trimestre de 2019 ficou acima dos
8 100 - J‘JI 6,4 periodos homdlogos.
5]
@ 50 - | I 6,2
0 T T T T L L T L L T L 6
(oo IS o < n wn o o N N o o0 0 O
R - S B I . B
N — - - o < & L - - > = N =
$ E3 g w528 BE2ZE
Fonte: Bloomberg; BiG Research
I Contribuigcdo Exportagdes no PIB (% do total)
= Contribuigcdo Investimento no PIB (% do total)
I Contribuicdo Consumo no PIB (% do total)
——P|B China YoY % o o . N
120 - 22 e Como ¢é visivel no grafico a esquerda, as exportacdes
2 100 - i 7' representam uma contribuicdo importante para o PIB. Assim é
© 4o . | 6.8 do interesse da China manter a balanca comercial positiva
§ 60 6’6 £ ainda que para isso necessite de maiores desvalorizacdes da
i - 66 =
o o sua moeda.
' 40 - - 64 o
3 20 - - 62 % . . . . ,
T o, 6 * No médio prazo o crescimento dos investimentos dependera
§ 20 58 destes recentes estimulos e do aliviar das tensGes comerciais
NININIOOOONKNRNINRNO®WGO®O®O®NOGM A com o EUA.
MR o o o ST A o
= € & N &= € & N &= € & N & ¢ & N - ¢
E22c 29283 E2STE 2

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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* A vitoria do partido peronista, nas eleicdes primarias de Agosto

Yield 10Y, Argentina; ARS/USD A . . . . .
g / de 2019, provocou o panico junto de investidores internacionais.

70 - - 25%
60 1 L 20% * O Uultimo Governo peronista, liderado por Cristina de Kirchner,
50 - agora candidata a vice-presidéncia, foi marcado por acusacdes
§ a0 - S 1% de corrupcdo, manipulacdo de estatisticas, controlos de capitais,
2 30 - 10% 3 défices orcamentais consideraveis e uma atitude extremamente
< - s o
20 | protecionista.
=== AR D
. s/US -
Vield 10 + O Peso argentino depreciou cerca de 25%, no dia das eleicdes,
0w e w e e e atingindo um valor histérico de ARS60/S1, com a intensa fuga de
A S R R S N N . o .
§ &8 T 32 % 8 5 & T 3 % capitais que se sucedeu com o receio internacional de um
8 S 5

regresso ao passado, agendado para 27 de Outubro, data
Fonte: Bloomberg BiG Research marcada para as eleicOes gerais. Numa tentativa de estabilizar o
valor da moeda, o banco central utilizou cerca de USD15mil mi

. . I de reservas internacionais, acdo que demonstrou ser ineficaz.
Reservas Internacionais (Mil Milh6es USD)

:i : * O atual Governo viu-se forcado a reimplementar controlos de
71 - capitais (de modo a controlar a depreciacdo do peso e o nivel de
61 - reservas estrangeiras) e a adiar o pagamento de todos os
51 | encargos financeiros de curto prazo, enquanto negoceia uma
a1 - alteracdo das caracteristicas de USD 100mil mi de divida. A
31 - natureza unilateral do pedido de adiamento dos encargos de
21 - curto prazo, leva o mercado a considera-lo como um evento de
11 - faléncia técnica.

S - T T - - T R * Alincerteza a volta do futuro politico do pais, como resultado da

‘é § 2958 Y SEEYSEYSE auséncia de solugdes apresentadas pelo partido candidato vem

elevar a falta de confianca na economia argentina. A posicdo que
o FMI terd neste contexto é também ambiguo, especialmente
com a mudanca de lideranca a decorrer.

Fonte: Bloomberg BiG Research
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Taxa de Inflag3io, Taxa de Juro * O preco das obrigagdes argentinas caiu para 40 céntimos

90% - por dolar, com vyields a convergir para 23%, valores que
80% - refletem a percecdo internacional do pais estar no caminho
70% - de um novo default, cenario este demasiado pessimista, na
60% | medida em que a economia que o novo Governo herdara
50% A sera melhor do que antecedeu o default de 2001.
% - <
:29/; 1 T Inflacdo * E altamente provavel que Alberto Fernandez, atual lider do
= Taxa de Juro . . . N
20% - partido candidato, adote uma abordagem mais moderada a
10% - economia, especialmente em contexto internacional, do que
0% , , , , , , , , , . 0s seus antecedentes peronistas, na medida em que foi um
S 2 8 8 8 & 8 2 &8 8 3 forte critico das politicas protecionistas de Kirchner no
g & 3 5. & 3 8 & 3 5. ® passado, que eventualmente levaram a sua resignacdo do

posto de chefe de gabinete, em 2008.

Fonte: Bloomberg BiG Research

Preco obrigagdes/USD100 * Dentro deste cenario, € de esperar uma valorizacdo das
50 - obrigacdes mediante a apresentacdao de uma abordagem
a5 - compreensiva a recuperagdo econdmica e consequente
40 - reestruturacdo da divida, conjuntamente com o FMI e
35 - restantes investidores internacionais.
30 -
25 - * No entanto, as perspetivas para a economia sofreram com
20 - tanta especulacgdo, a forte depreciagdo do peso ndo favorece
15 1 os insustentaveis niveis de inflacdo, atualmente a rondar os
10 1 55%, que ja obrigou o atual governo a fixar alguns pregos
(5) 1 . . . . em bens essenciais, nomeadamente relativos a alimentacdo.
w o ~ o ™ m g A recessao é esperada prolongar-se até 2020 como
%;g ggg %gg E resultado da reducdo dos inflows de investimento direto
3 3 £ 3 3 estrangeiro e taxas de juro a rondar os 80%, necessarias

Fonte: Bloomberg BiG Research para controlar a |nﬂagao.
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« De forma geral, no que toca ao sector bancario, é possivel ver que o

550 + Crescimento de liquidez (ano de 2007 = base 100) ) o ) )
crescimento na base monetdria estd, todo ele, praticamente,
00 + contido em excesso de reservas bancarias junto do Fed. Esta
450 - liquidez acaba por nunca chegar a economia real de forma
400 - significativa ja que os bancos conseguem ganhar uma taxa de juro

350 - atrativa mantendo as suas reservas junto do Fed.

300

+ Para além disso, o aumento de oferta de dinheiro é, também ele,
parcialmente corrigido pela constante diminuicdo da velocidade de
transacdo do dinheiro. Sdo estes efeitos que explicam os baixos
niveis de inflacdo que tém existido nos EUA (apesar dos elevados
niveis de quantitative easing que se tém praticado).

250

200

150 +

100 -

0
@9@)@@ Q'\z'\z’\:’\:’b’b
'\\QQ,Q\Q\\\\\.;,5*\'\'q&’~\\'Q§2\\"\\NQ,Q\N\\NQQ\N*\\'&\'*\N&N&@\N*\N@Nk\\'&\\'*\\'

L « Isto também quer dizer que os bancos americanos ndo terdo
aproveitado essa liquidez para conceder crédito de forma excessiva.
@ Base monetaria e Oferta de dinheiro d , ivel ob di did
=== \/elocidade do dinheiro e Excesso de reservas bancarias Contu 0, € POssIvel 0 Servar.qu_e_ 0 ;re Ito COI’]CE. I00 @ empresas
Fonte: FRED St. Louis, Bloomberg, BIG Research cresceu de forma bastante significativa no pds-crise de 2008. Por
exemplo, no ano de 2013 o crédito empresarial cresceu 10%
0% Crescimento anual (em %) do crédito concedido por bancos enquanto que o crédito ao consumidor so cresceu 2%. A situagao foi
-
Crescimento no crédito semelhante em 2014,
30% -+ concedido a empresas muito
significante (entre 2012 e ~ . ~ /s
20% 2016 & mais do dobro do que « A desaceleracdo nas taxas de crescimento na concessdo de crédito
(2 . ; . ~ .
J a consumidores) apontam para uma possivel inversdo de ciclo. Contudo, nesta
10% -+ primeira metade do ano de 2019, o crédito a empresas continou a
% crescer cerca de 8% para as empresas e 5% a consumidores.
(B T T T T T T T T T
$ L & &0 N > > 9 o A ® O
O ) \) Q N Nz & & & N N ) N N
AN P S S NI IR IR ) .
RTs 7 A A A L A A e 2 N + Quanto a resultados dos bancos, os lucros tém acelerado este ano
com a diminuicdo de impostos, estando o retorno sobre capital em
20% + , - .
- . . _ valores mais altos desde 2013. A dultima época de resultados
e Crédito a consumidores ~ e===Crédito a empresas —— Retorno sobre o capital ) . ) ] o )
30% - trimestrais foi muito positiva para a banca, tendo o crescimento de
Fonte: FRED St. Louis, Bloomberg, BIG Research crédito e lucros ficado significativamente acima das expectativas de

analistas.
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Total de empréstimos a consumidores nos EUA (em USD bilides) « Em termos nominais, o crédito concedido a consumidores tem
aumentado. Contudo, o aumento é claramente mais moderado do
que foi o caso em pré-crise de 2008. Por exemplo, na primeira
metade de 2008 o total de aumento de créditos a consumidores foi
de 4,8% enguanto que na primeira metade de 2019 esse aumento
foi de 2,4%. SO recentemente (em Maio de 2017) é que o total de
crédito concedido, em termos nominais, superou o total concedido
em niveis de pré-2008. E, mesmo assim, o valor de crédito sé est3,
neste momento, cerca de 9% mais alto do que estava no pico da
crise de 2008.

15 +

12 -

« Contudo, este aumento moderado, sé diz respeito ao total de
crédito concedido. Se analisarmos o crédito concedido por
categoria, percebemos que o aumento vem principalmente do

0
S &ELES é\é FTELPTIPIT LIS crédito estudantil, que aumentou 131,3% desde 2008, e do crédito
N Y automavel, +64,6% desde 2008. O empréstimo imobilidrio, por sua
W Hipotecas M Crédito Rotativo ™ Automodvel M Cartdo Crédito M Estudante ™ Qutros vez, sé aumentou 1,6%.
Fonte: New York Fed, Bloomberg, BiG Research
12 Atrasos no pagamento 90+ dias em percentagem (%)

« O aumento do crédito automovel estd principalmente ligado ao
aumento de opcdes de financiamento e de leasings. O crédito
g automovel ndo terd o risco sistémico que teve o crédito imobilidrio.
Este crédito tem, também, niveis de subprime baixos (sé
representam cerca de 20% do total quando em 2008 representavam
6 27%). Para além disso, apesar de o nivel de falhas de pagamento no
crédito automaovel ter estado a aumentar, este crescimento é fraco e
aparenta estar a reduzir-se. Quanto ao crédito estudantil, este ndo
tem os riscos sistémicos de outros tipos de crédito porque as taxas
de securitizagdo sdo baixas (cerca de 10%) e os niveis de falhas no
.............................................................. pagamento ja sdo elevados ha varios anos.

g & & ¢ &
@é\ d}\ qS\Q § \Q (\g ’8\ \@é\w&&, 8\'\, \N&"“\\’Q@& sz\\' gr «\N&&/ ,29\'\’ \\/@é\'\’

« No geral, ndo é visivel qualquer bolha especulativa (semelhante a

e Automovel e Cartdo Crédito e Hipoteca e Estudante 2008) no crédito ao consumidor nos EUA

Fonte: New York Fed, Bloomberg, BiG Research
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« A ciclidade do crédito é, geralmente, muito mais aparente no

76 Divida de empresas ndo-financeiras nos EUA crédito as empresas do que é no crédito ao consumidor. De facto, o
ciclo econémico e o ciclo de crédito estdo intimamente ligados. A
) medida que a economia expande e o consumo aumenta, as
2 Ef;\e/aédzzznl;&?:‘s empresas endividam-se para conseguirem melhor expandir o seu
70 - empresarial de sempre negocio no curto-prazo. Com a chegada de uma recessdo, as
e | Ej";\flfl‘dze:*(‘)oj:;?';?;je condicdes de acesso a crédito deterioram-se rapidamente.
era em 2008)
66 1 + Este facto é conhecido e ndo é, por si so, algo de inesperado.
64 - Contudo, as constantes baixas taxas de juro existentes no ultimo
2 4 ciclo econdmico exacerbaram este problema de forma significante.
A verdade é que, num ciclo econdmico com taxas de juro mais
600?;Q é& & Q\& & Q&b Q\Q« Q\éb © f & Q\c, ) é\éo 0\4\ Q\@, elevadas, gs empresas tgriam malis. dificulda{de em se refinanciar e
F T L FEY ISR NS F LT ¢ em cumprir os seus servicos de divida. Isto é algo de bom e normal
e=Total de divida de empresas como récio do PIB (%) no capitalismo: empresas que ndo sao eficientes e ndo conseguem
Fonte: Fed St. Louis, Bloomberg, BIG Research Escalar de divida gerar returnos mais elevados que os seus custos de capital
1200 T fndice Russell 2000: Alavancagem Financeira Z'ﬁ:::::i;tnfe’;‘t’re r 65 desaparecem e s3o substituidas por outras, mais eficientes, de
forma gradual.
1000 -
« Neste ciclo econdmico, contudo, € muito mais facil as empresas
a 800 1 sobreviver por mais tempo ja que as taxas de juro que pagam sao
> muito baixas e o refinanciamento é facil. Isto leva a existéncia das
é 600 1 denominadas empresas “zombie”: empresas que deveriam ter
s desaparecido, mas que conseguem persistir gracas a facilidade de
400 acesso a crédito e alavancagem.
200 - . L .
« Ao analisar um indice como o Russell 2000, vemos que ndo so o
0 total de divida médio das empresas mais do que duplicou desde

2008, mas também o nivel de alavancagem se mantém acima de 4x
o EBITDA desde 2014. O valor mediano de capitalizagdo de mercado
deste indice é de USD 800 mi.

[ Média de divida total de longo e curto prazo === Média de divida liquida para EBITDA

Fonte: Bloomberg, BiG Research
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6.3 Crédito — Divida das empresas

5000 + e Nimero de empresas que declarou faléncia nos EUA
4500 - ——— Taxa de juro média para empresas BBB - 14
4000 - - 12
3500 - 10
3000 -
2500 - -8
2000 - - 6
1500 - >4
1000 -
500 Numero baixo de empresas a declarar faléncia -2
apesar do crescimento no nimero total empresas
0 - T T T T T T T T T T T T T T 0
P FIFEY LTI FSS
Fonte: FRED St. Louis, Bloomberg, BiG Research
Classificagdo da divida: MBEE HA Has AN 55
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Fonte: Bloomberg Barclays Indices

As baixas taxas de juro e a procura por yield fazem com que, ndo sé
o crédito a empresas seja atraente, mas também a compra das suas
obrigacdes. Principalmente com a proliferacdo de fundos de
obrigacdes que promovem a procura indiscriminada confiando no
fator diversificacdo.

O tamanho do mercado de divida empresarial com a classificacdo
de BBB é neste momento o dobro do que era o total do mercado
em 2008 e ja representa quase 50% da divida considerada com grau
de investimento.

O principal problema do crescimento na divida com classificacdo de
BBB, é que esta, estda somente um nivel acima das classificacGes
denominadas “lixo”. Ora, caso exista um deterioracdo das condicdes
de crédito, é bastante provavel que uma grande parte desta divida
tenha a sua classificacdo reduzida. Isto forcard os maiores
investidores institucionais (como fundos de pensdes) que, com o
envelhecimento populacional, tém aumentado a sua percentagem
de obrigacbes e sido uns dos principais compradores de divida a
rapidamente vender as suas posicoes criando uma espiral
descendente.

Para além disso, empresas que vejam o seu rating a ser reduzido
para “lixo” terdo muito mais dificuldade em se refinanciar com
termos razodveis para a sua sustentabilidade. Como vimos, o
numero de empresas com divida excessiva ndo é baixo e caso estas
empresas ndo se consigam refinanciar terdo que fechar operagdes.
Isto podera causar uma contragdo muito forte na economia.
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Colaterizados

. . I + As ObrigacGes de Empréstimos Colaterizados ou Collaterized Loan

Emissdo de CLO em valor nominal (USD mil milhGes) o L ) N
140 - Obligations (CLO), que presentam cerca de 500 mil mi de ativos, sdo
criadas através da securitizacdo de empréstimo alavancados

120 concedidos a empresas com racios de divida para EBITDA superiores
100 a 3, directamente, ou através de empréstimos sindicados (que
80 incluem empréstimos a fundos de private equity para realizar
aquisicdes). Estes empréstimos, quando individuais, sdo tipicamente
60 classificados com o grau de ndo investimento (sendo a classificacdo
40 mais comum um B-). As CLO, de forma semelhante a outras “asset
backed securities” tém varias tranches que protegem os
20 investidores mais séniores de perdas de capital (sendo as tranches
0 inferiores que sofrem perdas primeiro).
FFEL TP FF T LSS
S Emissio de CLO em valores nominais « O mercado de empréstimos alava.ncados ja atl.nge USD 1,3 bilides no
Fonte: Bloomberg, BIG Research seu todo e 85% desses empréstimos sdo baixos em clausulas que
Taxas de Incumprimento de pagamentos (em %) protejam o investidor. Os CLO compram perto de 60% de todos os
125 empréstimos alavancados emitidos nos EUA sendo que muitos
i destes empréstimo estdo repetidos entre varios CLO.

« Cerca de 95% dos empréstimos que compdem estes CLO tém

8% RV . S , '
Baixos niveis de incumprimento no classificagdes de “lixo” tendo spreads de taxas de juro entre 2% e
pds-crise (média de cerca de 2%)

a% explicam a confianca nestes 5% sobre a LIBOR. O CLO resultante, contudo, tem 65% da sua
instrumentos. Ligeiro crescimento nas composicdo classificada como AAA e mais de 85% com a

taxas de incumprimento L ~ . .
4% \ classificacdo de grau de investimento.
2% « No geral, os investidores gostam destes ativos, pois sdo vistos como
seguros (tendo, historicamente, niveis muito baixos de perdas). O
0%

nosso alerta vai para o facto de o crédito a empresas ser dos ativos
que mais cresceu no espago do rendimento fixo (de uma forma que
====Empréstimos Alavancados emm=Obrigacdes "Junk” ndo tinha ocorrido anteriormente) e para a possibilidade de existir
uma significante subestimacdo de risco.

2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: S&P/LSTA Leverage Loan Index, J. P. Morgan
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Movimentos de mercado e tarifas

110 * Desde o verdo de 2018, quando as primeiras tarifas foram
5 impostas, que o mercado accionista tem reagido em linha com
o100 - o aumento e diminui¢do de tensdes entre China e EUA. No
'§ grafico a esquerda temos os indices Americano (S&P500),
'Té 90 - Europeu (Euro Stoxx 50) e o Chinés (Shanghai Composite).
g 80 - * Esta instabilidade, em conjunto com incertezas a volta da
q:," politica dos bancos centrais e flutuagdes no preco do petroleo,
o 70 tém prejudicado a confianca das empresas, e levando muitas a

adiar projectos de investimentos.

SIS S S S S S A T AT T A
NS IS IS TS T S S S S R O N N S
D7D AT AT AT ADT AT DT ADT DT DT 4D S D

Euro Stoxx 50 ——S&P 500 ——SSE Composite

Fonte: BiG Research

. . * O desacelerar da economia global, reflecte-se nos resultados

M Total return YTD ® P/E @ Dividend yield . ..
% - 233% 75 das empresas. O resultado liquido das empresas do indice
25% 21,7% ’ S&P500 caiu 0,4% e 0,21% no segundo e primeiro trimestre

20,0% deste ano, segundo a FactSet. Antecipa-se uma estabilizacdo
20% - - 20 , .
dos mesmos até ao final do ano.
15% - 13, 3% 15 . PO
11, 7/) * Na Europa, assistiu-se a uma queda dos resultados liquidos de
10% - 10 2,1% e 2,4% nos primeiros 2 trimestres do ano. Antecipa-se
uma nova diminuicdo do resultado para o resto do ano.
5% - 5
0% 0

S&P 500 Euro Stoxx FTSE 100 lekel 225
50 Comp05|te

Total return
P/E ratio

Fonte: BiG Research
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EUA sectores rendibilidade, YTD

0,

5% 2% 24% 53

21%

19%  18%

* Este ano os sectores tecnolégico e Real Estate tém valorizado
significativamente nos EUA em detrimento de sectores como

energia e bens de primeira necessidade.

>
@
X &

<) : N O

d ¢ KN & S &
«e& & & o@e <~ ¥ & & -4%
0& S -6%
[ Sectores Defensivos B CSectores Ciclicos g°°

Fonte: BiG Research

Fundamentais Sectores EUA, 2020E

32% - ~ s Ly ,
* Em relacdo a métricas fundamentais, é possivel observar que
27% - Real estate . . . .
° Py os sectores de Energia, Materiais e bens de primeira
22% - necessidade deverdo apresentar o menor crescimento para
17% - , 2020, de acordo com as estimativas do mercado.
Industr|

12% - , . .

» O sector da saude apresenta uma expectativa de crescimento
7% 1 Consumer de resultados atractiva e negoceia abaixo do P/E do mercado.
2% - Financials staples A possivel imposicdo de restricdo de precos dos medicamentos

Earnings growth

3% @ 10 30 40 pela administragdo Trump podera justificar a menor
0 valorizagdo do sector este ano e provocar uma maior
-8% - P/E ratio - ‘s .~
volatilidade até as eleicdes em 2020.
-13% - Materials

[ Defensive industries B Cyclical industries

Fonte: BiG Research
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=}

Crescimento da procura por crude em termos homélogos « Do lado da procura, na primeira metade do ano, economias
H Asia (ndo OCDE, excepto China)  m China m OCDE  m Outros (N&o OCDE) essenciais como a India ou os EUA sé aumentaram a sua procura
por crude em menos de 0,1 mi de barris por dia. Por sua vez, a
procura de paises da OCDE decresceu 0,58 mi de barris. No total, a
procura mundial, na primeira metade do ano, cresceu somente 0,5
mi barris por dia em termos homodlogos (o que representa a menor
taxa de crescimento para este periodo desde 2008). De salientar é
que este crescimento deveu-se quase unicamente a China que na
primeira metade aumentou a sua procura em 0,5 mi barris por dia.
Contudo, como ja vimos, a economia Chinesa ndo estara
propriamente a atravessar uma boa fase e, muito provavelmente, a
sua procura de crude também sofrera uma contracgéo.

N
wn

g
=}

Milhdes de barris por dia
=
w

=T

0.0 +

,{"\r& &'&N' ,i'\q' &'\’)’ *"?’ *"'r,’ *'\ru \'&“ ,i'\(o &"5’ \'\,Q «"rb ~":\ \'g\ ~N‘b &‘\‘zb \‘\q
o & O O OO OO O OO OO OO O

Fonte: International Energy Agency, BiG Research

« Esta contracdo do crescimento poderia estar relacionada com uma

104 20% diminuicdo de inventarios a nivel mundial. Contudo, os inventarios
102 Crescimento EUA acima de 10% nos Ultimos 6 periodos comerciais da OCDE (um bom proxy mundial) cresceram 3,5% desde
15% o inicio do ano.
100
N 10% H
8 o ° « Do lado da oferta, o que se torna bastante claro é que aquilo que
E o o sdo os cortes ao nivel da OPEP e da Russia ndo tém tido a
o % . . .
g capacidade de colmatar o forte crescimento nos EUA. Assim, dado
é 94 . que qualquer reducdo de producdo nos EUA serd gradual e ndo
S o subita, é presumivel que a situacdo que tem ocorrido nos ultimos
o -5% quatro trimestres (a oferta superar a procura) se mantenha nos
préximos periodos (muito provavelmente até finais de 2020).
S Qualquer situacdo de quebra momentanea na oferta (como € o caso
s\o, s'é, ~'\6’ s'&‘, s‘\@ ~\b s'\‘o ~'\b ~'~:\ s‘\"\ ~N'\ s';\ J\?’ ssq, ~‘\€b ~'\q’ s& ~‘\9 sy . . ~ . . o
FFT IR do ataque na Ardbia Saudita) ndo inviabiliza de todo esta tese.

s Producdo Total

s Procura Total

e AMErica do Norte (crescimento homologo %)

e Rilissia € Ex-Unid o Soviética [crescimento homélogo %)

OPEP [crescimento homalogo %)

Fonte: International Energy Agency, BiG Research
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Capacidade de produgdo ja
recuperada

6000

A Ultima vez que a produgdo da Arabia Saudita foi

4000 tdo reduzida foi nos anos 90

2000

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
o= Produc¢do Arabia Saudita === Capacidade de Producdo

Fonte: Bloomberg, BiG Research

= Capacidade de Produgdo apds ataque

OPEC: Produgio, capacidade perdida e ndo utilizada, pre¢o do crude para equilibrio orgamental
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m Produgdo em Agosto/Julho 2019 m Capacidade ndo utilizada

= Capacidade perdida no atague

atag + Preco Brent (USD) para balango
Fonte: Bloomberg, OPEP, BiG Research

Preco Brent para balango (USD/boe)
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Saudita e decisoes da OPEP
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Com o ataque a fabrica de Abqgaig na Ardbia Saudita, os niveis de
producdo de petréleo da OPEP foram reduzidos para valores ndo
vistos hd anos. A capacidade produtiva da Ardbia Saudita foi
imediatamente reduzida em cerca de 5,7 milhdes de barris por dia.
Contudo, neste momento, mais de 50% da producdo perdida neste
ataque ja terd sido recuperada. A producdo normal de 10 milhGes
por dia devera regressar até finais de Setembro (com o pais a usar
producdo excessiva de outros campos até a fabrica estar totalmente
recuperada em Novembro). Durante o més de Setembro, a Arabia
Saudita ird utilizar as suas reservas para colmatar a procura.

A nossa projecdo € para uma regressao de pregos ao nivel mediano
dos Ultimos meses, a medida que a capacidade produtiva é
restaurada. Apds isto, a maior incerteza sera a possivel resposta da
Arabia Saudita, que anunciou que ira aguardar por conclusdes da
investigacdo da ONU. Qualquer investigacdo sera demorada e, na
nossa opinido, sera dificil encontrar provas da culpabilidade do Irdo.
O mais provavel é um declinio gradual de tensdes.

O mercado ird, portanto, regressar as anteriores dinamicas de
controle de producdo da OPEP (pré-ataque). RUssia e Arabia Saudita
assinaram um acordo, até Marco de 2020, para reduzir a produgdo
em 1,2 mil mi barris. Contudo, a Russia so precisa de valores de
Brent perto de USD 50 ddlares e, por isso, ndo tem quaisquer
incentivos em cumprir estes acordos (e ndo o tem feito). A
expectativa € que a Ardbia Saudita também ndo ird reduzir a
producdo em muito mais do que ja tinha feito no pré-ataque e os
outros produtores da OPEP sdo menos significantes e também nao
é esperado que reduzam muito a sua producdo.
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e Ganhos mensais de novas perfuracdes

e Perda mensal de pogos existentes

Serd cada vez
mais dificil
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diferencial
positivo
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Bloomberg, BiG Research

12 Crescimento anual nas regies do "shale"
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O forte crescimento na oferta de crude “shale” proveniente dos EUA
tem sido um dos principais fatores disruptivos da industria nos
ultimos anos (os EUA passaram de uma producdo de 5 mil mi barris
por dia em 2012 para mais de 12 mil mi barris em Setembro de
2019 tornando-se o maior produtor a nivel mundial e, desde Junho,
0 maior exportador).

Com valores de breakeven de WTI préximos de USD 60 sé cerca de
10% das empresas que operam nesta industria € que conseguem ter
fluxos de caixa positivos. As empresas comecaram por explorar os
locais com custos de producdo mais baixos. Ora, a medida que estas
reservas sdo gastas, as reservas disponiveis vao se tornando cada
vez mais caras de explorar, exacerbando o problema de geracdo de
lucro. Isto leva a que cada vez mais as empresas de “shale” se
estejam a focar na parte de preservacao de capital e geragdo de
lucro e menos no aumento de producdo. Isto é o tipico ciclo de
producdo de recursos naturais em que existe uma bolha inicial de
producdo, seguida de uma regressao a média a medida que os
recursos sao gastos e se tornam mais dificeis de extrair.

No curto-prazo, contudo, como referimos quando analisdmos a
oferta total de petréleo, é de esperar que a produgdo de “shale”
mantenha o seu crescimento (apesar de a um ritmo mais lento) por
mais alguns periodos. Principalmente, porque as zonas de produc¢ado
de “shale” tém sofrido com um elevado nivel de congestionamento
de transporte (o que aumenta os custos de producdo) que tem sido
gradualmente reduzido. E, por exemplo, esperado um aumento de
2,5 milhdes barris por dia, até ao inicio de 2020, com a entrada em
funcionamento de mais oleodutos a ligar diretamente o Permian ao
Golfo do México.
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8.1 Matérias-Primas — Crude: Novas regras da
Organiza¢dao Maritima Internacional para 2020
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2019

A nova legislagao forca uma diminuicao da percentagem maxima de
enxofre no combustivel maritimo de 3,5% para 0,5% (para o mundo
todo). Isto, na pratica, significa que as embarcacdes ja ndo poderdo
utilizar combustivel barato e poluente (com elevado enxofre) da
mesma forma que o tinham feito anteriormente. Isto sera bastante
disruptor para toda a industria maritima ja que, neste momento,
cerca de 60% de todo o combustivel utilizado, no mundo, tem niveis
de enxofre superiores ao que serd permitido. E possivel as
embarcacdes, investir em equipamentos de reducdo de enxofre ou
em gas natural liquefeito. Contudo, a opcdao mais simples (e que ndo
requer qualquer investimento) serd simplesmente a utilizacdo de
combustivel de baixo enxofre (como o diesel). Apesar de a agéncia
da IMO ndo ter maneira de verificar a conformidade das
embarcacbes (cabendo essa responsabilidade aos reguladores
individuais de cada pais), dada a consolidacdo existente na indUstria
naval, e o controlo a nivel de portos e seguradoras, € bastante
provavel que os niveis de cumprimento sejam elevados.

Para a refinacdo de combustivel de baixo nivel de enxofre é
necessario um crude que também tenha um baixo nivel de enxofre.
Portanto, a nossa expectativa é que crude de alta qualidade, como é
o caso do Brent e o WTI, tenha um aumento de procura face ao que
é o de menor qualidade, como é o caso do crude proveniente do
Golfo do México. Estimamos que o aumento de precos comece a
tornar-se mais aparente no quarto trimestre deste ano a medida
que as refinarias aumentam a sua taxa de utilizacdo e os seus
inventarios sejam reduzidos com o aumento de procura por
combustivel de baixo enxofre. Contudo, o efeito no crude serd
sempre mais moderado do que nos seus derivados ja que é possivel,
as refinarias de maior complexidade, converter crude de elevado
enxofre em derivados de baixo enxofre.
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Perspetivas para o futuro:
. E expectavel que quando ocorrer a reunido da OPEP em Dezembro

de 2019 a Arabia Saudita ja tenha recuperado a sua capacidade
produtiva por completo. E entdo possivel que a OPEP chegue a um
novo acordo para cortar mais profundamente na producdo,
principalmente se os inventarios de crude estiverem em niveis mais
baixos (sendo que ai o objetivo seria conseguir manter os
inventarios dentro dos limites de 2010 a 2014) ou se sentirem
fraqgueza do lado da procura.

A questdo do Irdo também serd um fator muito importante no final
de 2019. Caso surjam provas que liguem o pais ao ataque a Arabia
Saudita, poderd existir um escalar de tensdes significante na zona
(sendo o Golfo Pérsico principalmente afetado). Contudo, mesmo
que ndo existam provas contra o Irdo, as sangdes impostas pelos
EUA continuardo a ser um fator muito importante. Principalmente,
porque o pais ja se encontra em crise econdmica e as novas sancoes
ao Banco Central Iraniano poderdo exacerbar este problema
(levando o regime Iraniano a uma posicdo extrema).

Ndo obstante, caso a nossa expectativa de um desacelerar
economico em 2020 se concretize, sera praticamente impossivel
sustentar o preco do petrdleo face a continuacdo de forte oferta dos
EUA e a quebra na procura. A nossa visdo para o curto-prazo é, por
isso, pessimista.

Apds este periodo, a estimativa é que a produgdo de “shale” nos
EUA comece a perder folgo. A OPEC ird entdo ter fortes incentivos
para manter os inventarios de crude a niveis que possibilitem precos
mais elevados.
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A semelhanca dos trimestres anteriores, a procura total por
ouro fisico voltou a aumentar, expandindo a uma taxa anual de
8% no segundo trimestre de 2019.

De principal destaque foi a variacdo registada nas duas
componentes que  melhor reflectem o  panorama
macroeconémico: ETFs e Bancos Centrais. No caso dos
primeiros, o significativo inflow — predominantemente oriundo
do bloco desenvolvido, em particular Zona Euro e Reino Unido —
elevou o montante total em ETFs (suportados por ouro fisico)
para um maximo de seis anos. Os bancos centrais, durante o
primeiro semestre, atingiram a maior procura desde 2010
(quando se tornaram compradores liquidos), numa continuidade
do esforco de reducdo de exposicdo a délares e procura por um
activo de reflgio historicamente dos mais resilientes a crises.
Acreditamos que esta tendéncia devera continuar.

Como activo de refugio sem yield, o ouro e demais metais
preciosos tém beneficiado expressivamente da mudanca radical
na politica monetaria dos principais bancos centrais, visto que o
seu custo de oportunidade diminuiu drasticamente. Com quase
70% do valor total do mercado obrigacionista investment grade
do bloco desenvolvido a negociar com vyields negativas, 0s
investidores parecem estar a procurar fortemente o ouro para a
vertente mais conservadora da sua alocagdo de activos.

No actual contexto monetario, se uma maior percepc¢do de risco
motivar uma subida das yields, tal dever-se-4 muito
provavelmente a uma deterioracdo do crescimento econdmico.
Perante tal cenario, o ouro, como activo de refugio por
exceléncia, devera igualmente continuar a registar elevada forga
compradora.
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O crescente risco macroecondmico a nivel global é outro factor
que corrobora a nossa preferéncia por ouro, como activo de
refUgio que deverda estar presente de forma praticamente
transversal as mais diversas alocagdes, para 0s proximos anos.

Com excepgdo do periodo em que os receios de um potencial
hard landing da China (2015) — em muitos anos, o maior
consumidor de matérias-primas e um dos maiores compradores
de ouro — foram exacerbados, picos no risco macroeconémico
tendem a despoletar uma sustentada apreciacao deste activo de
refugio, prevalecendo mesmo depois de algum apaziguamento
no risco macro. O momento actual aparenta ser o inicio de um
periodo de elevado risco macroecondémico.

Os investidores institucionais parecem cada vez mais receosos
acerca da actual bolha em praticamente todos os activos
“everything bubble”. Com efeito, o posicionamento liquido
especulativo em ouro tem sido alvo de uma impressionante
acumulagdo, estando agora em valores proporcionalmente
record, desde a crise financeira global em 2008. Este factor
contribui naturalmente para a apreciacdo do metal precioso,
porém também cria um elevado risco de volatilidade no ouro a
curto prazo, perante a abundancia de liquidez e os niveis
extremos de complacéncia exibidos pelos investidores em
accles, que ostentam avaliagcGes dispendiosas

Para corroborar as sombrias perspectivas macroeconémicas, 0s
investidores institucionais tém incrementado, consistentemente
e em simultaneo, o posicionamento liquido longo (L/S ratio ~
8,5) em ouro e posicionamento liquido curto em cobre (L/S ratio
~0,6), o principal barometro de crescimento econdmico global.



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
qgualquer 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, 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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