CH7 INDOSUEZ

WEALTH MANAGEMENT

MONTHLY HOUSE VIEW

MARKETS, INVESTMENT & STRUCTURING - ABRIL DE 2020
DOCUMENTO DE MARKETING

FOCO ACOES

QUEDA DO PRECO DO PETROLEO: FATOR PERTURBADOR UMA DAS MAIS VIOLENTAS
EM UMA ECONOMIA MUNDIAL CONTURBADA CORRECOES NA HISTORIA

Este & um trecho da nossa Monthly House View. Se desejar receber a versao completa, entre em contato conosco.

CREDIT AGRICOLE GROUP



mailto:publications%40ca-indosuez.ch?subject=Monthly%20house%20View

>
(O]
w
(-
<
o
(-
(2}
(-
4
w
=
[
(2}
w
>
2

EDITORIAL

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

POR MAIS ALGUNS DOLARES?

Prezado(a) leitor(a),

A maioria dos investidores esta cogcando a cabega ao contemplar
a magnitude da corregao do mercado acionario que ocorreu em
apenas quatro semanas: uma queda vertical de tirar o félego de
40% nas agdes europeias, sincronizada com a aceleracao de
novos casos de COVID-19 no Velho Continente, além de uma
imensa reprecificacdo da maioria dos ativos no mundo inteiro.

O que também surpreende os alocadores de ativos é ver que portos
seguros nao atuam mais como amortecedores nas carteiras.

Sera que essa correcao é excessiva? Ha alguma racionalidade por
tras disso? Por que o ouro deveria comegar a perder seu brilho
em um mercado em baixa com um retorno da politica de taxa
de juros zero (ZIRP) do Fed? Por que os mercados ndo reagem
positivamente as decisées do Fed de cortes significativos nas
taxas de juros?

A resposta Obvia € que os mercados estao precificando um
cenario econdmico mais severo e perturbacoes significativas nos
lucros: trata-se de uma chamada para a realidade global sobre
crescimento e riscos, apesar de algum excesso devido ao medo
contagiante. Nesse contexto, as medidas de apoio significativas,
tanto monetario quanto fiscal, nao conseguiram acalmar os
mercados.

A segunda resposta pode ser encontrada no posicionamento e
na alavancagem dos investidores, que geralmente exacerba a
volatilidade. Nos Ultimos anos, os bancos centrais comprimiram
as curvas de rendimento e empurraram os investidores para fora
de sua zona de caga natural, levando-os a buscar rendimentos em
novos territdrios com mais risco € menos liquidez. Isso conduziu
a uma redugéo significativa dos spreads de crédito, enquanto
taxas de juros mais baixas justificam maior equilibrio preco/lucro
nos mercados de agdes. Além disso, o dinheiro facil incentivou a
democratizacao da alavancagem como modo de vida padréo do
investidor, com base na infinidade do afrouxamento quantitativo
(QE) e na crenga de que economias menos ciclicas deveriam
significar mercados menos ciclicos. Agora, tudo isso esta
sendo literalmente desintegrado por uma pandemia com efeitos
macroecondmicos abrangentes.

Apds um terrivel dezembro de 2018 e uma recuperagao em
alta em 2019, o ano de 2020 nao estava comec¢ando com
grandes esperancas de desempenho, mas se beneficiava de um
ambiente relativamente calmo, que incentivou os investidores a
se empenharem por mais alguns dolares. Essa pandemia parece
ser o catalisador da reversao do carry trade e € um choque de
realidade para a maioria dos investidores. Vem testar nossos
nervos e nossa capacidade de assumir riscos para lidar com uma
volatilidade sem precedentes e uma nova forma de incerteza; é
um teste de realidade sobre a sustentabilidade das estratégias
de investimento baseadas no acimulo de prémios de risco
alavancados. Isso nos lembra que a alavancagem nao apenas
aumenta o risco, mas também reduz o horizonte temporal dos
investidores, e afeta sua psicologia.

Ha muita racionalidade na correcéo, considerando os efeitos
macroecondmicos negativos de medidas preventivas e do
pessimismo psicoldgico, além do impacto subsequente nos
lucros corporativos e na taxa de inadimpléncia. Mas a magnitude
e rapidez dessa correcao provavelmente sao explicadas pela
anulacao desse acumulo de estratégias alavancadas, e essa
anulagao provavelmente se acelera quando a volatilidade e os
retornos negativos se tornam insuportaveis. Isso é chamado de
"momento Minsky". Essa reversao também pode explicar por que
nao apenas acgoes e titulos corporativos estao perdendo terreno,
mas também portos seguros. Portanto, nem tudo é culpa do
COVID-19. Certamente ha alguma extrapolagao nessa correcao,
e o coquetel explosivo de medo do virus e prejuizos pode apenas
amplificar esse fendmeno antes que os mercados se recuperem e
encontrem um novo equilibrio.

Se essa pandemia atingir o pico nos proximos meses, e se a
reversao nao criar efeitos mais permanentes sobre empresas
e bancos, provavelmente nao estamos longe desse ponto de
estabilizag&o.A historia nos ensina que a maioria das corregoes de
mercado ocorre em algumas semanas, seguidas de alguns meses
de volatilidade e, na sequéncia, uma forte recuperacao. Também
podemos esperar que o anuncio do Banco Central Europeu (BCE)
de um programa de compras emergencial no total de 750 bilhdes
de euros ajude a ancorar previsoes, aliviar 0s spreads soberanos
e estabilizar a curva.
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FOCO
QUEDA DO PREGO DO PETROLEO:

FATOR PERTURBADOR EM UMA ECONOMIA MUNDIAL CONTURBADA

UM DESEQUILIBRIO SIGNIFICATIVO

Nas brumas dos mercados financeiros fortemente alterados,
o0 petrdleo se destaca como uma das commodities mais
afetadas. Perdeu dois tergos do seu valor desde o inicio do ano,
nao apenas devido a desaceleragdo da economia global no
contexto do coronavirus (COVID-19), mas também devido a uma
nova guerra de participacoes de mercado, aberta pela decisao
dos paises da OPEP de n&o prolongar o acordo de cortes na
produgao.

O coronavirus ja tinha afetado fortemente o principal consumidor
mundial de petréleo, a China. O pais, que também mostrava
o crescimento mais rapido da demanda marginal, suspendeu
praticamente todas as importacdes de um dia para o outro.
Agora, esse efeito sobre a demanda esta se propagando pelo
resto do mundo. A perturbagéao inesperada veio do lado da
oferta no final de fevereiro, com a Russia e a Arabia Saudita
em desacordo sobre cortes de produgao necessarios para
compensar a desaceleracao da demanda no contexto do
aumento da producao de xisto nos EUA.

Diante da desaceleracao da demanda, estima-se que o aumento
da producao decorrente do abandono do sistema de quotas da
OPEP seja de até quatro milhdes de barris por dia, com um
consumo global de cerca de cem milhdes de barris por dia.
Embora o equilibrio fiscal da Russia pressuponha um pregco do
petroleo em torno de 45 dolares, nossos especialistas prevéem
que a Russia sera capaz de suportar esse choque e nao iremos
apostar muito em um acordo renovado sobre cortes de oferta.

IMPLICACAO PARA O XISTO DOS EUA

As consequéncias sao significativas para todo o setor, dos
grandes produtores de petroleo a produtores de petréleo de
xisto. No entanto, o contexto geral € muito diferente da situacao
de 2014 a 2016, em que o petréleo de xisto estava em uma
forte tendéncia de alta com grandes ganhos de produtividade
e amplos recursos financeiros. O setor esta racionalizando, os
niveis de divida estdo insustentaveis em alguns casos, e 0s
investidores nao estao mais preparados para apoiar empresas
que continuam a nao cumprir com suas promessas de

lucratividade. Além disso, a politica de hedge dos produtores
garante apenas cerca de 40% de sua producdo em um nivel
médio de 50 ddlares por barril até o final do ano. Como esses
agentes representam uma parcela significativa do mercado de
bonds high hield dos EUA, o risco de inadimpléncia esta em
alta significativa e pode levar nao necessariamente a um ajuste
da oferta, mas a reestruturacdes, consolidacao e cortes de
despesas de capital que afetam toda a cadeia. Isso explica
parcialmente o aumento do spread no segmento de high hield
dos EUA no corrente ano, algo também visto entre 2014 e 2016.

Por fim, correlagdes passadas sugerem que um pre¢go mais
baixo do petréleo estd geralmente associado a uma recessao
dos lucros, como ocorreu nos EUA em meados da passada
década, caracterizada por seu mercado de alta.

PACTO NOS PRINCIPAIS PRODUTORES
DE PETROLEO

De fato, o impacto nas empresas petroliferas € enorme. Nos
ultimos anos, os produtores conseguiram reduzir seu ponto
de equilibrio, aumentar sua lucratividade ao racionalizar
seus investimentos (apostando, por exemplo, em projetos
compartilhados com lucratividade garantida como gas natural
liquefeito [GNL]) e reducao de seu coeficiente de divida para
20% a 30%. Um preco do petroleo de 50 dolares por barril
proporciona Taxa Interna de Retorno (TIR) de 15% para a maioria
dos produtores e permite que cubram as despesas de capital
e dividendos em dinheiro. Nenhum deles pode sustentar um
preco de 30 ddlares por barril no longo prazo neste momento.

Nossos analistas internos destacam que, geralmente, os
grandes produtores integrados nao fazem hedge sobre o preco
do petréleo, uma vez que geralmente compensam o impacto
negativo do preco mais baixo em seu ramo upstream, com
margens mais altas nas refinarias. Até agora, nenhuma dessas
empresas anunciou a intencao de reduzir os dividendos ou
mesmo paga-los em agbes, mas com rendimentos acima de
10%, o mercado desconta essa medida no curto prazo. O setor
de servicos esta ainda numa situagéo pior, pois as principais
empresas ja ponderam ajustar seus capex nos proximos meses.
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FATOR PERTURBADOR EM UMA ECONOMIA MUNDIAL CONTURBADA

IMPLICACOES MACROECONOMICAS

Do ponto de vista macroecondmico, um pre¢o mais baixo do
petréleo deve ter um impacto positivo no consumo em mercados
desenvolvidos, embora diminua a inflagédo e, portanto, torne a
meta de inflagdo mais complexa para os decisores politicos. Este
efeito positivo € geralmente observado no ano seguinte. Em uma
visdo de curto prazo, o impacto negativo nos PMls e no equilibrio
fiscal de paises produtores de petréleo pode também superar
o impacto positivo na renda disponivel. Isso se reflete na queda
significativa das moedas dos paises produtores de petréleo
como a Russia, com o rublo perdendo 25% de seu valor neste
ano e 0s spreads soberanos aumentaram significativamente. Os
movimentos no prec¢o do petroleo estéao redistribuindo as cartas
entre 0s mercados emergentes, majoritariamente em favor de
importadores de petréleo da Asia.

No passado, um preco mais baixo do petréleo era
frequentemente sindnimo de um doélar americano mais alto.
Este topico se destacou como area de pesquisa de Paul
Krugman, 40 anos atras, em um momento que os EUA eram
importadores de petréleo, e essa relacao transitou entre o
impacto da inflacao do petrdleo no déficit corrente e a pressao
inflacionaria subsequente na moeda. No entanto, essa relacao
inversa foi perturbada por uma produgao crescente nos EUA e
uma demanda crescente da Asia, o que agora significa que uma
queda acentuada do preco do petrdleo geralmente reflete um
crescimento global mais lento, acarreta desaceleragao industrial
e resulta em uma politica monetéaria mais acomodaticia. Pode-
se afirmar que, nos Ultimos dias, essa correlacdo é verdadeira
novamente; mas achamos que a forga relativa do dolar reflete
principalmente moedas mais fracas dos paises produtores de
petréleo, bem como 0 aumento do risco soberano que afeta o
euro atualmente.

IMPACTO EM NOSSO CENARIO PARA 2020

O mercado de petréleo entrou em colapso, passando de 65
ddlares por barril no inicio de janeiro para 30 dolares por barril
(WTI) atualmente, com negociacéo de volatilidade implicita em
patamares nunca antes vistos.

Nosso cenario para o resto do ano foi revisto com uma previsao
do prego do petréleo (WTI) abaixo de 35 ddlares por barril nos
préoximos meses, e possivelmente alguma recuperacao para 45
ddlares, mas apenas se a demanda chinesa aumentar de novo
no segundo semestre, 0 que parece cada vez mais improvavel
pois a demanda de economias maduras também esta fraca.

Nao esperamos que a Russia e a Arabia Saudita encerrem seu
conflito tao cedo, e esperamos que medidas de confinamento
relacionadas ao virus da COVID-19 continuarao a pesar na
demanda, que se contrai pela primeira vez desde a crise
financeira de 2008.

Nao podemos concluir esse artigo sem uma palavra sobre as
energias renovaveis. A necessidade de descarbonizar nossa
produg&o energética ainda existe, mesmo que a economia por
algum tempo nao seja favoravel as despesas de capital verde,
visto um preco mais baixo dos combustiveis fosseis. Melhor
acesso a capital e menores custos de capital associados
a projetos renovaveis devem, no entanto, ganhar sua justa
participacao na oferta global de energia.
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com as diretivas da Associagéo Suica de Banqueiros, que visa garantir a independéncia da
andlise financeira. Assim, essas diretivas ndo se aplicam ao Folheto.
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O Folheto né@o constitui, de forma alguma, uma oferta ou convite de qualquer natureza
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nao pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritério de representacéo s6 pode
comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. O
Folheto nao constitui uma oferta para uma pessoa em particular ou para o publico em
geral, nem um convite para enviar uma oferta. Ele é distribuido em uma base privada
e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou por outra autoridade
reguladora dos EAU;

= em Abu Dhabi: o Folheto € distribuido pela CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi
Representative Office, Zayed de Abu Dhabi - The 1¢! Street - Al Muhairy Center, Office
Tower, 4" Floor, P.O. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez
(Switzerland) SA conduz suas atividades nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através
de seu escritério de representacéo, que esta sob o controle do Banco Central dos
EAU. De acordo com as regras e regulamentos aplicaveis aos EAU, o escritério de
representagao da CA Indosuez (Switzerland) SA nao pode exercer nenhuma atividade
bancaria. O escritorio de representagao s6 pode comercializar e promover atividades
e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto nao constitui uma oferta para
uma pessoa em particular ou para o publico em geral, nem um convite para enviar
uma oferta. Ele é distribuido em uma base privada e nao foi revisado ou aprovado pelo
Banco Central dos EAU ou por outra autoridade reguladora dos EAU;

= em Miami: o Folheto ¢ distribuido pela CA Indosuez Wealth (Miami) - 600 Brickell
Avenue, 37" Floor, Miami, FL 33131, EUA. O Folheto é fornecido em uma base
confidencial para um nimero limitado de pessoas apenas para fins informativos. Nao
constitui uma oferta de valores mobiliérios nos Estados Unidos da América (ou em
qualquer jurisdicao onde esta oferta seja ilegal). A oferta de certos valores mobiliarios
que podem ser mencionados no Folheto podem néo ter sido sujeitos a registro em
conformidade com a Lei de Valores Mobiliarios de 1933. Alguns valores mobiliarios
nao podem ser transferidos livremente nos Estados Unidos da América;

m no Brasil: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM com sede
Av. Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 3° andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP-04538-132,
inscrita no CNPJ/MF sob o n° 01.638.542/0001-57;

m no Uruguai: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Uruguai) Servicios &
Representaciones SA, Av. Luis A. de Herrera 1248 - World Trade Center Torre Ill - Piso
15 - Of. 1576, 11300 Montevideu, Uruguai. O Folheto ndo constitui uma oferta para
uma pessoa especifica ou o publico em geral ou um convite para apresentar uma
oferta. O Folheto é distribuido de forma privada. O Folheto e os produtos que ele
menciona ndo foram revisados ou aprovados pelo Banco Central do Uruguai ou
aprovados por ele, tampouco por qualquer outra autoridade reguladora uruguaia.

Chamamos sua atengao para o fato de que o acesso a determinados produtos e servicos
apresentados no Folheto pode ser restringido ou proibido pela lei do seu pais de origem, do
pais de residéncia ou de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos.

Entre em contato com seu banqueiro e/ou seus consultores usuais para obter mais
informagdes.

O Folheto nao pode ser fotocopiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, de
qualquer forma, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2020, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos os direitos reservados.
Fotos: iStock, pixabay.coé

Editado de acordo com 20.03.2020.
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