Sixty/ Weekly Note

Outlook — 2?2 Semestre 2021

3 varidveis-chave: evolugdo da pandemiaq, inflagao e tensées geopoliticas

Relativamente a pandemia, come¢am a surgir sinais de cansa¢o causados pela manutencdo de medidas de
confinamento e pela lentiddo com que, dado o nivel de vacinagdo, as populagdes poderdo regressar a
normalidade.
Admite-se a possibilidade da inflagdo, nos préximos anos, poder vir a situar-se num patamar
superior ao das ultimas décadas, nomeadamente p6s-2008.

As razoes por detras deste aumento tém sido variadas, mas destaca-se a inflagdo do lado do produtor, numa
situacdo que envolve precos das matérias-primas e energia em alta, estrangulamentos nas cadeias de valor
globais e disrupc¢des na logistica, a par de uma recuperacdo da procura global.
Em termos geograficos, continuamos a preferir o dinamismo das economias norte-americana e
asiatica que tém beneficiado com a retoma mais rapida da atividade econémica.

Na Europa, continua pendente o impacto que advira do final das moratérias de crédito a particulares e empresas,
previsto para setembro de 2021, bem como da concretizacdao do plano de revitalizagdao. O aumento substancial
das contribui¢cdes para o orcamento da EU e os incrementos de impostos que se esperam, também deverao
reduzir os efeitos liquidos dos fundos recebidos.

No campo geopolitico, temos assistido a um conjunto de manobras que devem ser
acompanhadas.

(i) A China esta cada vez mais pressionante, quer no desenvolvimento de tecnologia militar, quer na obtencdo de
posicoes de forca que Ihe permitam ter acesso a recursos, desempenhando assim um papel central na regido da
Asia-Pacifico; (i) a maior cooperacdo entre a Alemanha e a Russia para a conclusdo do gasoduto Nordstream 2;
(iii) a escalada de violéncia no Médio Oriente, com a recente invasdo de Gaza por Israel e o ataque encoberto a
varias infraestruturas e instalagdes militares no Irdo.
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Enquadramento

A evolugao da pandemia, os esforcos para a sua contencdo e os programas de vacinagdo tém estado no
centro das preocupag¢des a nivel mundial, no decorrer do semestre em curso. Os paises do hemisfério
Norte, a excecdo da China, enfrentaram um final de 2020 e inicio de 2021 com elevada pressdo nos
respetivos sistemas de salde e redes hospitalares, com confinamentos e com atrasos no rollout da
vacinagdo, cujo impacto econdmico continuou a ser significativamente negativo, especialmente na

Europa, no decorrer do primeiro trimestre.

Share of people who received atleast one dose of COVID-19 vaccine
Share of the total population that received at least one vaccine dose. This may not equal the share that are fully vaccinated if the vaccine requires two doses.
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A atividade econdmica registou comportamentos diferenciados entre setores de atividade e entre
geografias, levando a que os apoios e subsidios estatais a empresas e cidaddos se mantivessem em vigor,
na generalidade dos paises, acrescentando ainda maior tensdo sobre as respetivas contas publicas. Os
apoios aos mercados financeiros, nomeadamente o Quantitative Easing da Fed, ao ritmo de 120 mil
milhdes de ddlares mensais, e os varios programas de compras de ativos do BCE, do Banco de Inglaterra

e do Banco do Japdo, entre outros, também fizeram sentir o seu efeito.

Destaque positivo para a China que, apesar de ter sido o foco inicial da pandemia, conseguiu controlar a
sua disseminagdo, diminuir o nimero e a duracao dos confinamentos e minimizar as restricdes ao

movimento das populagdes e bens,registando um crescimento econdmico em todos os trimestres desde
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a quebra sofrida no 172020, através de uma atuacdo rapida e massiva, nomeadamente ao nivel da

testagem e da vacinag3o.

Por seu lado, caso o PIB americano, no 2T21, consiga voltar ao seu nivel pré-pandemia, isso significara
gue a recuperacao demorou apenas 6 trimestres versus os 14 trimestres que enfrentdmos no caso da
anterior crise financeira global, algo que ndo deixa de ser assinalavel. A mais recente época de resultados
foi excecional, com 85% das empresas do S&P500 a reportar resultados acima das estimativas e com o

crescimento dos lucros por acdo no primeiro trimestre a situar-se nos 20%.
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Fonte: 29 (oecd.org)
Desde o inicio do ano, uma nova preocupacdo tem competido com a pandemia pela atencdo dos

investidores: a subida da inflagao.

Em marco de 2020, apds a intervengdo conjunta da Fed e de outros bancos centrais, as matérias-primas
tém visto os seus pregos subir de forma consistente (Petréleo WTI 250%, Cobre 84%, Madeira 222%, até

18/6). Ja no inicio de 2021, as taxas de juro americanas comecaram a subir de forma significativa, em
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resposta tanto a estes receios como ao reabrir da atividade econémica. Além disso, temos assistido a
algumas pressdes inflacionistas em segmentos muito especificos, como o preco das rendas, dos
automoveis em 22 mao, da energia e da alimentacdo. De registar que os indices de pregos nos produtores

americanos e europeus tém vindo a subir consecutivamente nos ultimos 12 meses.
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Neste enquadramento, surge uma terceira preocupag¢do, quanto a nds, ainda pouco incorporada no
comportamento dos mercados: a crescente tensao geopolitica. Neste capitulo, a China esta cada vez mais
pressionante, quer no desenvolvimento de tecnologia militar, quer na obtencdo de posi¢Ges de forca que
lhe permitam ter acesso a recursos, desempenhando assim um papel central na regido da Asia-Pacifico,
pressionando o Taiwan, a india, o Japdo ou mesmo a Australia, fazendo uso do seu poderio econémico
para moldar a opinido emitida pela Europa sobre si propria e confrontando-se cada vez mais com os

Estados Unidos a nivel diplomatico e comercial.

Em particular, € de mencionar o caso do Taiwan, que assumiu uma importancia reforcada apds a disrupgao
nas cadeias de oferta de semicondutores na sequéncia da pandemia. Relembrar que o Taiwan tem o
dominio na manufatura de semicondutores, essenciais para os mais variados bens de consumo e, como
tal, para a economia global como um todo. Apesar do cenario central afastar a hipdtese de um conflito
sério entre a China e o Taiwan, a crescente importancia geopolitica deste ultimo, enquanto principal hub

produtor de semicondutores, apela a cautela e a monitorizacdo atenta da situacao.
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Cenario Central

Para o segundo semestre de 2021, o cenario central da Sixty Degrees desenvolve-se com base no
pressuposto de virmos a presenciar maior volatilidade nas 3 variaveis-chave atras identificadas:

evolugao da pandemia, inflagdao e tensdes geopoliticas.

No que respeita a pandemia, importa salientar a possibilidade de surgimento de novas variantes, que
nesta fase ainda ndo sdo efetivamente combatidas em funcdo dos niveis de imunidade alcancados nas
principais economias. Apesar de nao ser expectavel um regresso aos confinamentos estritos, poderemos

ndo conseguir o tdo desejado virar de pagina absoluto da pandemia.

A este propdsito, comecam a surgir sinais de cansaco causados pela manutencdo de medidas de
confinamento e pela lentidao com que, dado o nivel de vacinagao, as popula¢des poderao regressar a sua
rotina normal. Por esta razdo, ndo serd de estranhar a possibilidade do surgimento de alguma
instabilidade social em resposta a novas medidas de confinamento, que resultem, por exemplo, do
contdgio por uma nova variante do virus, mesmo que estatisticamente pouco letal, mas a qual as vacinas

nao respondam.

COVID-10: Stringency Index. Jun 22. 2021 Sl
This is a compcsite measure based on nine response indicators including school dosures, warkplace closures, and
travel bens, resczled to 3 value from 0 to 100 (100 = strictest]. If policizs vary at the subnational level, theindex s
shown as the response level of the strictest sub-region
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Relativamente a inflagdo, apds uma subida acentuada e praticamente continua dos precos da maioria das
matérias-primas e de muito bens, onde os produtores tém conseguido passar o respetivo aumento para
os consumidores, é expectavel que o discurso menos expansionista da Reserva Federal norte americana,
durante a segunda metade do ano, se venha a acentuar e que dessa forma altere a percecdo dos
investidores no sentido da maior probabilidade de antecipagdo do ciclo de subida de taxas (tightening). A
evolugao do prego do petréleo, bem como um movimento adicional de subida das taxas de juro de

mercado, serdo bons barémetros para perceber o sucesso do discurso de contencao.

De facto, a aceleracdo significativa da inflagdo headline e core nas principais economias tem sido
particularmente evidente e a questdo que se coloca é se esta subida poderd ser temporaria ou assumir
um carater mais permanente. As razGes por detras deste aumento tém sido variadas, mas destaca-se a
inflacdo do lado do produtor, numa situagao que envolve precos das matérias-primas e energia em alta,
estrangulamentos nas cadeias de valor globais e disrupg¢des na logistica, a par de uma recuperagdo da
procura. Os inquéritos PMI tém espelhado bem esta situacdo, com as empresas obrigadas a satisfazer a
procura através de stocks e com o crescimento do output a ser comprometido pelos adiamentos no
abastecimento dos inputs necessarios. Claro que a expansdo da oferta de moeda sem precedente nas
principais economias e a atribuicao de “helicopter money” também tém contribuido para a subida da

inflacdo especialmente numa altura em que a oferta sofre restricoes.
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Nesta fase, parece-nos que é necessario manter uma postura flexivel e admitir a possibilidade da

inflagdo, nos préximos anos, poder, de facto, vir a situar-se num patamar superior ao das ultimas
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décadas, nomeadamente pds-2008. Ainda assim, para ja serd de excluir um regresso para os niveis das
décadas de 1960 e 1970, tendo em conta a atuacdo de determinados fatores de contrabalanco como a
demografia, o avanco tecnoldgico/automacdo e o caracter transitorio nalgumas situacdes, como é o caso

de algumas commodities, cujo aumento de precos poderd incentivar a expansado de capacidade a prazo.

Até agora os bancos centrais, incluindo a Fed e o BCE, tém encarado a subida da inflagdo como temporaria,
mas existem riscos claros quanto a permanéncia desta postura no futuro. Até a data tém argumentado
que o desemprego ainda permanece demasiado elevado (taxa de desemprego nos EUA 5,8% em maio)
para que seja receado um aumento permanente na inflagdo. De qualquer forma, a recuperagao
econdmica em curso e a aceleragdo dos niveis de inflagdo sugerem que a dada altura a politica monetaria
terd de ser ajustada face aos atuais niveis extremamente acomodaticios. De facto, na ultima reunido da
Fed foram ja evidentes as alteracdes introduzidas, que deram inicio ao debate sobre a eventual redugao
do ritmo do programa de compras de ativos. Ainda assim, a Fed parece continuar confiante de que o
crescimento dos saldrios ndo vai acelerar o suficiente para que a subida inicial da inflacdo se torne
permanente e aguarda pelos dados da evolugdo da participacdo no mercado laboral apds o Verdo. No
limite, os bancos centrais encontram-se numa posicao dificil, receando que um aperto da sua politica
monetaria possa vir a causar disrupgdo, tendo em conta o rally verificado nos mercados acionistas e a
recuperacdo ainda algo vulneravel da procura agregada. Esta situacdo é particularmente relevante no
caso do BCE, dado que o output da Zona Euro ainda se encontra abaixo dos niveis pré-pandemia e os

Estados-membros ainda necessitam de yields baixas em funcdo do seu elevado nivel de endividamento.

Neste contexto, admite-se a possibilidade de alguma subida das yields soberanas de longo prazo nos
proximos anos, com o mercado a descontar de forma crescente a possibilidade de um aperto da politica
monetaria. Previsivelmente, tal subida podera vir a assumir contornos mais acentuados nos EUA do que
nas restantes economias avancadas. Nesta fase, também nao antecipamos uma redugdo adicional nos
spreads de crédito, que ja atingiram niveis historicamente baixos. De qualquer forma, o cendrio devera

ser pouco favoravel para a classe de obrigacdes nos EUA e na Europa.

Em termos geograficos, continuamos a preferir o dinamismo das economias norte-americana e asiatica
que tém beneficiado com a retoma mais rapida da atividade econémica, do respetivo consumo privado
e da subida de precos das matérias-primas, associada a eletrificacdo da economia com vista a um menor
impacto ambiental. De facto, a economia norte-americana podera ja estar a entrar num novo boom,

aproveitando os pujantes pacotes de estimulos fiscais em vigor/anunciados e as boas perspetivas para a
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evolucdo da despesa do consumidor em funcdo do excesso de poupanca constituido pelas familias no

ultimo ano.
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J4 na Europa, continua pendente o impacto que advira do final das moratérias de crédito a particulares e
empresas, previsto para setembro de 2021, bem como da concretizagao do plano de revitalizagao que
ainda mal saiu do papel. A economia europeia tem recuperado a um ritmo mais lento que os EUA, com
estimativas divergentes quanto ao timing de retoma dos niveis pré-pandemia. De qualquer forma, a
aceleracdo da vacinacao, no inicio do segundo trimestre deste ano, permitiu uma melhoria do outlook

econdmico para a Zona Euro, devido a possibilidade de reabertura no inicio do Verao.

A prazo, subsistem duvidas sobre o nivel de crescimento econdmico que a Europa possa atingir tendo em
conta a incerteza sobre a eficacia dos estimulos provenientes do Fundo de Recuperagao e os potenciais
efeitos estruturais nefastos do elevado nivel de desemprego com que se depara. Importa referir que a
afericdo do potencial impacto sobre o crescimento econdmico proveniente do Fundo de Recuperacao é
desde logo dificultada pela incerteza relativa ao timing e natureza dos projetos em questdo. De facto, sdo
muitas as duvidas acerca do efeito multiplicador dos estimulos nos varios paises, o qual depende da
gualidade dos projetos propostos e da capacidade dos governos em executa-los atempadamente. O
aumento substancial das contribuicdes para o orcamento da EU e os incrementos de impostos que se
esperam, também deverdo reduzir os efeitos liquidos dos fundos recebidos. Do lado das empresas,
esperamos que, evitando euforias e clientelismo, se apresentem projetos crediveis baseados em cenarios
realistas e com rentabilidade econdmica real, que evitem os erros de planos anteriores, como o Plano

Juncker, que pouco contribuiram para a criacdo de riqueza face ao montante total investido.
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BIG NUMBERS, BUT CAN GOVERNMENTS DELIVER?

Italy Spain

€B (% of total) €B (% of total)
1. Digitalis., innov., competitiv.,
culture & tourism 40.3(21.1) 20.4(29.3)
2. Green revolution & ecological
transition 59.6(31.1) 6.4 (9.2)
3. Infrastructure for sustainable
Mobility 25.4(13.3) 24.8(35.7)
4, Education and research 30.9 (16.1) 7.3 (10.5)
5. Inclusion and Cohesion 19.8(10.3) 5.7 (8.2)
6. Health 15.6 (8.2) 4.9(7.1)
Total 191.5 (100) 69.5 (100)

*Spain spending regrouped by PM into same sub-groupings in Italy.
In reality, some reforms span across multiple groupings. Information
from Individual National Recovery Plans.

Fonte: Pantheon Macroeconomics

Uma mencdo a situacdo no Reino Unido, cuja atividade tem estado em linha com o resto da Europa, onde
fica claro o baixo impacto relativo causado pelo Brexit. O Reino Unido acabou de adiar a sua ultima fase
de desconfinamento, mas os mais recentes indicadores apontam para uma recuperacao sélida da
atividade econédmica e uma reducdo do desemprego e sera interessante perceber as medidas que o pais
adotara para continuar a minimizar os impactos da saida da Unido Europeia no pds-pandemia, uma vez
gue industrias de servicos, como a banca, sofreram uma forte reducdo da sua atividade, centrando as suas
operacdes para a Europa em Frankfurt, Paris e Amesterdao, em detrimento de Londres. No Reino Unido
sera também interessante monitorizar a evolugdo do consumo a luz do excesso de poupancga constituida
pelas familias e aferir a capacidade dessa despesa contribuir efetivamente a nivel doméstico, ao invés de

ser despendida em bens importados e servigos no exterior.

Relativamente as matérias-primas, mantemos a nossa leitura quanto a existéncia de problemas
estruturais na producdo e nas cadeias de logistica, que podem ser confirmados pela escassez de
investimento em novos projetos, apesar dos pregos das matérias-primas estarem em franca recuperagao
e pela falta de elasticidade das cadeias de logistica, especialmente no transporte maritimo que demora a
responder a procura e onde o niumero de ordens de novos contentores estabeleceu um novo recorde

recentemente.

A subida de preco das matérias-primas tem estado de facto associada a um desequilibrio acentuado entre

procura e oferta. A rapida recuperacdo da economia chinesa aliada ao efeito dos estimulos monetarios e
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fiscais na aceleracdo econémica nos EUA, provocaram um impulso muito positivo na procura global de
commodities. Por outro lado, a oferta sofre com a disrupcao das cadeias de producdo e logistica causadas
pela pandemia: minas foram obrigadas a encerrar, a extracdo nos campos de shale oil foi interrompida e
a falta de trabalhadores afetou negativamente a capacidade de producdo agricola. Num contexto de
maiores niveis de inflacdo, como ja mencionado acima, a alocacdo a commodities podera revelar-se uma

boa opcdo para proteger e potenciar a rentabilidade das carteiras.

No campo geopolitico, as manobras desenvolvem-se mais lentamente, mas além da friccdo ja identificada
e centrada no papel da China enquanto superpoténcia, sdo ainda de assinalar (i) a maior cooperacdo entre
a Alemanha e a Russia para a conclusdao do gasoduto Nordstream 2, em especial apds a decisdo dos
Estados Unidos em deixar cair as sang¢des a construcdo do mesmo e a colocar a Ucrania numa posicao
ainda mais fragil, e; (ii) a escalada de violéncia no Médio Oriente, com a recente invasdo de Gaza por Israel
e o ataque encoberto a varias infraestruturas e instalacbes militares no Irdo, onde nos ultimos meses

explodiram desde fabricas de material militar até ao maior navio militar.

No que se refere ao outlook para o prego do petroleo valerd a pena mencionar a recente vitdria, nas
elei¢cdes do Irdo, do ultraconservador Ebrahim Raissi. E nossa convicgdo que este resultado eleitoral
devera favorecer a continuacdo da subida do preco do petrdleo. A probabilidade de recuo ou até
suspensdo das negociacdes nucleares aumentou e, como tal, é expectavel que as san¢cdes dos EUA
perdurem, adiando o regresso ao mercado global das exportagcGes de crude iranianas, no valor de 1,5 a
2,0 milhdes de barris didrios. Adicionalmente, a nova lideranga iraniana poderd também significar um
recuo nos avangos de modernizacdo preconizados pela anterior presidéncia, mais moderada, que podera

afetar a industria petrolifera do pais e restringir o crescimento potencial da oferta global de petréleo.

Oil production

mb/day
5000 mmVenezuela —Iran
4000 4
N .
3000 1 —
2000 A4
0 TTTTTTTTTrT
2018 2019 2020 2021

Source : Oxford Economics/IEA
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Caso alguma destas situagdes tenha um desenvolvimento mais acelerado do que o esperado, os mercados
de risco deverdo sofrer, numa primeira fase, em especial se a mudanca de tom pela Fed se materializar

e/ou quando o programa de compra de ativos financeiros for reduzido.

Mesmo assim, mantemos a preferéncia pelo investimento em ag¢des e matérias-primas vs. obrigagdes.
Tendo em conta o aumento esperado da volatilidade, mantém-se a postura de “correr para a saida” ao
menor alarme e de voltar ao mercado caso a corregdo nao se manifeste.Nesta fase, as agdes mantém o
seu potencial de subida, em fung¢do da passagem da subida de pregos dos inputs aos consumidores, que

permite a continuagdo de margens saudaveis, e de continuarem a servir de reflugio face as yields negativas

gue se verificam numa larga parte do mercado de renda fixa.
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