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Alocacdo de Activos

O indice de ac¢des globais MSCI World regista uma queda de cerca de 24%, em USD, desde
meados de Fevereiro Ultimo, anulando os ganhos dos Ultimos trés anos em apenas um més e
meio. Nas obrigacdes, o indice Bloomberg Barclays Global High Yield perdeu 17%, em USD, no
mesmo periodo. Entretanto, o impacto do Covid-19 ja se faz sentir nas principais economias
mundiais, como é visivel no aumento de pedidos de emprego nos Estados Unidos, levando os
respectivos Bancos Centrais e Governos a anunciar programas de estimulos monetéarios e fiscais

sem precedentes, tal como descrito atras.

Aqui chegados, neste momento ainda é apenas possivel especular quanto a evolugdo futura dos
mercados e das economias mundiais. No médio-longo prazo, é consensual esperar-se uma
recuperacdo, bem como provdveis alteracdes estruturais nos padrdes de consumo e trabalho
das pessoas, alteracdes nas cadeias mundiais de distribuicdo e um reforco do investimento

publico nos sistemas nacionais de salde.

Mas, no curto prazo a incerteza permanece muito elevada, excepto quanto a inevitabilidade de
uma recessdo econdémica nas principais economias mundiais em 2020. Neste contexto, na nossa
opinido, o inicio de uma recuperacdo sustentada dos mercados passa por trés condicdes, sendo

que as duas primeiras estdo observadas, ou em vias de operacionalizacdo:

1. Normalizagdo da liquidez dos mercados, para a qual os Banco Centrais j& anunciaram
pacotes de estimulos monetérios muito consideréveis, visando igualmente manter as
taxas de juro baixas e o financiamento as empresas;

2. Medidas de estimulo e apoio fiscal, que os Governos também ja anunciaram e
necessitam agora de concretizar no terreno;

3. E, por ultimo, serdo fundamentais noticias positivas na frente da contencdo da
propagacio da pandemia do Coronavirus. A data deste documento, a situacdo parece

mais calma na Asia, mas ainda longe do pico na Europa e nos Estados-Unidos.

A terceira condicdo é certamente a mais importante e a duracdo da presente crise de saude
publica sera crucial para avaliar a real extensdo do seu impacto na economia mundial e, por

conseguinte, nos resultados das empresas.

Do ponto de vista dos investimentos e dos mercados, porém, existem ja alguns aspectos
positivos, ndo menosprezando, de todo, a actual pandemia e a ameaca que ainda paira sob a

saude publica.

Em primeiro lugar, presentemente, o foco da comunidade cientifica mundial estd na descoberta
de uma vacina ou medicamento que ajude a combater o Covid-19. As principais empresas
farmacéuticas estdo a trabalhar neste sentido, canalizando elevados investimentos para o

esforco de encontrar uma arma contra a doenca o mais rapido possivel.
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Em segundo lugar, as taxas de juro irio manter-se baixas no futuro préximo. Nos Estados
Unidos, a FED cortou as taxas de juro para 0% e, na Zona Euro, as taxas de juro permanecem
em terreno negativo. Neste cendrio, apds as recentes desvaloriza¢des, as avaliacdes relativas

(prémios de risco) dos activos com risco estdo agora bastante mais interessantes.

Prémios de Risco (ERP)

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

S&P-500 | ERP

| My
| Y Y A
’ rv \\vrv/l\\/\f\’\ AWN > V\V\/N W
A/ Yl

8% | STOXX-600| ERP
7% -

4% - TN TV
2% -
1% -
0% -
-1% -

jan/06  jan/08

jan/10

jan/12

T T T T -2% T T T T T T T
jan/14  jan/16 jan/18 jan/20 jan/06 jan/08 jan/10 jan/12 jan/14 jan/16 jan/18 jan/20

Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium.
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Por ultimo, as avaliacdes dos activos com risco ficaram igualmente mais interessantes em
termos histdricos e absolutos. Conforme referido em ocasides anteriores, em 2019, as fortes
subidas dos mercados accionistas foram conseguidas através da expansdo dos multiplos de
resultados (Price-Earnings), num contexto de crescimento de resultados praticamente nulo.
Contudo, apés as quedas recentes, os Price-Earnings diminuiram significativamente, ficando
mais interessantes numa perspectiva histérica. Com efeito, no final do ano passado o indice
SP&-500 transacionava com um Price-Earnings de 18,3x os resultados (Forward 12M), contra os
actuais 15,7x, um valor muito mais préximo da média histérica. Por sua vez, o indice Europe
Stoxx-600 transaciona agora com um multiplo de 13,0x, que compara com os 14,9x no final do

ano passado.

Obviamente que os resultados das empresas registardo este ano quedas acentuadas, e as
estimativas dos analistas comecaram ja a ser revistas em baixa. De qualquer forma, na nossa
opinido, os actuais niveis dos principais indices mundiais j& acomodam quedas significativas nos

resultados em 2020.
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Price-to-Earnings Ratio
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Em termos geogréficos, as avaliagdes, em média, sdo particularmente baixas na Europa e nos
mercados Emergentes. Estes Ultimos, medidos pelo indice MSCI Emerging, transacionam com
um Price-Earnings de 11,6x os resultados esperados para 2020, um valor historicamente muito
baixo quando comparado com os congéneres avancados. Entre os emergentes, destaque ainda
para os mercados asidticos, que transacionam, em média, com um Price-Earnings de 12,5x e um

Price-Book igual a 1,3x.

Accdes Emergentes vs Desenvolvidas

Récio entre o Price-Earnings dos indices MSCI Emerging e MSCI World
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Sectorialmente, mantemos os desvios propostos no inicio deste ano. Tal como referido ao longo
deste documento, dois factores fundamentais para a resolucdo da presente crise de salde
publica global serdo o investimento publico e a investigacdo e desenvolvimento de tratamentos
médicos para o Covid-19. Neste sentido, os temas das Infraestruturas e da Satde
(Farmacéuticas) continuam, na nossa opinido, a fazer sentido. No primeiro trimestre ambos os
sectores (Infraestruturas e Healthcare) registaram um comportamento relativo positivo, o que

devera manter-se nos proximos meses.

Por sua vez, os temas da Seguranca, Tecnologia e Telecomunicacdes, continuam actuais,
considerando as mudancas previstas nos padrdes de consumo e trabalho nos préximos anos. A

procura de seguranca continuard impulsionada pelo aumento da urbanizacdo, regulacdo, pela
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inovacdo permanente na tecnologia mével, pelo comércio eletrédnico que necessitam de
actualiza¢Bes constantes no contexto da seguranca informética, e pelo aumento do investimento

em servicos de seguranca, tais como ensaios de alimentos e equipamento de inspecdo.

Radar sectorial
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).

Na componente de Obrigaces, face ao forte aumento dos spreads de crédito descrito
anteriormente, as avaliagdes melhoraram igualmente de forma significativa. Como tal, as quedas
registadas durante o més de Marco, foram aproveitadas para reforcar posicées, sobretudo, no
segmento de divida privada High Yield. Pelo contrario, no segmento de divida publica foi
realizada a mais-valia na posicdo em Treasuries norte-americanos, apds a queda das respectivas
yields. Na nossa opinido, a funcdo de hedging desta classe de activos pode estar comprometida,
alids como se verificou ao longo do més de Marco, tendo em conta os estimulos fiscais massivos
que se perspectivam no futuro préximo para fazer face a emergéncia provocada pela pandemia

do Covid-19, e consequente impacto em termos de aumento das dividas publicas.

Yields e Volatilidade
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Concluindo, vivemos tempos incertos e, neste momento, é muito dificil antecipar o fim da
correccdo dos mercados. Na nossa opinido, a volatilidade continuard elevada até surgirem
noticias positivas na frente do combate ao Covid-19. Pela positiva, os Bancos Centrais e os
Governos anunciaram prontamente medidas para suportar a economia mundial, que este ano
dificilmente evitarda uma recessdo. A rapidez da recuperagdo serd, contudo, inversamente
proporcional a duragdo da lockdown das economias mundiais: quanto mais tempo as empresas

e as pessoas voltarem ao trabalho, mais lenta serd depois a recuperacdo para os niveis pré-crise.

Porém, neste contexto de elevada volatilidade e incerteza, devem ser evitadas decisdes de
investimento drasticas, como sair totalmente do mercado. Pelo contrario, é importante
delinear (ou ajustar) um plano de accdo para o caso da situacdo se agravar, que inclua, entre
outros, uma avaliagdo da adequacdo carteira actual ao respectivo perfil de risco, e uma

programagdo dos reforcos em caso de novas quedas nos mercados.

Tal é o que temos realizado nas carteiras sob gestdo. Apés a reducdo da exposicdo em Acgdes
em meados de Fevereiro, quando os mercados voltaram a registar maximos histéricos apesar da
deterioracdo dos indicadores econdémicos, durante o més de Marco aproveitdmos as fortes
quedas para reforcar posicdes, num contexto de melhoria das avaliagdes e numa perspectiva de

recuperagdo a médio-longo prazo.

Alocacao de Activos
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.

As rendibilidades das carteiras nos préximos anos dependerdo, em larga medida, das decisGes
tomadas no presente. A histéria mostra-nos que periodos como o actual tendem a
proporcionar rendibilidades acima da média nos anos seguintes. Porém, enquanto continuar
a aumentar o numero de vitimas mortais do Covid-19, poderdo ocorrer novas correccoes e testes
aos minimos do més de Marco, mas os mercados incorporam ja prémios de risco elevados que,
historicamente, tendem a ser remunerados a prazo. Como sempre, é fundamental a

diversificacdo das carteiras e uma perspectiva de médio-longo prazo.
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Investir a médio-longo prazo
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. Rendibilidades anualizadas, total return.
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Paulo Monteiro

Redigido em 31 de Marco de 2020
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Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos e tem caracter
meramente informativo e particular, utilizando informagdo econdmica e financeira disponivel ao publico e
considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada obsta a que
aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Invest.

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicacdo, sujeitas a correcgdes, e
podem ser diferentes ou contrdrias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condicdes de mercado
podera implicar alteragdes ao contetido informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Nédo hé qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatorios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatdrios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
presente documento e as eventuais recomendagdes de investimento aqui contempladas ndo podem em
nenhuma circunstancia ser consideradas como consultoria para investimento. O Banco Invest rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da
utilizacdo da informacdo referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam vir
a revestir. Ndo é permitida a reproducdo total ou parcial deste documento, sem autorizagdo prévia do Banco
Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situacées de conflito de interesses tendo por objecto o titulo
e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor da presente recomendagdo ou
o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento,
uma posicdo sujeita a alteragdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest, SA
encontra-se sujeito a supervisio da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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