LE PERDITE LEG
EQUIVALENTI

- Il commercio globale potrebbe rimanere al di sotto del 90% del suo
livello pre-crisi anche dopo l'abolizione delle chiusure e recuperare
gradualmente solo nella seconda meta del 2020.

- Stimiamo che le misure di blocco e il de-confinamento non coordinato
potrebbero costare al commercio di merci 2.4000 milioni di dollari, la
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- Attenzione al protezionismo vecchio stile, che potrebbe (i) ricreare
l'incertezza del 2019 e danneggiare la ripresa degli investimenti con il
riaccendersi delle tensioni tra Stati Uniti e Cina; (ii) spazzare via 30
miliardi di dollari di scambi commerciali legati a Covid-19 e agire
come un amplificatore di crisi per i paesi emergenti e in via di sviluppo.

Tutti i paesi dovrebbero aver revocato i blocchi generalizzati entro il mese
di giugno. Tuttavia, dopo uno shock del 22,5% in termini di valore, il
commercio potrebbe rimanere al di sotto del 90% del livello pre-crisi anche
dopo la revoca dei blocchi. In ogni caso, prevediamo ancora una ripresa
del commercio di beni nella seconda metd dell'anno a seguito della
crescita del settore manifatturiero. Utilizziamo 'R0, la fine prevista dei
blocchi in tutti i paesi e la quota di ogni paese nel commercio di merci per
capire a quale ritmo il "coperchio" sugli scambi internazionali potrebbe
essere sollevato. La figura 1 qui sotto mostra la quota del commercio
globale ripristinata (in % del commercio pre-crisi) nel corso dei prossimi
mesi. Vediamo che la fine dei blocchi (che dovrebbero essere annunciati
fino alla fine di giugno nella maggior parte dei paesi) non significa un
immediato ritorno alla normalita. Alcuni Paesi continueranno le serrate
regionali e apriranno solo gradualmente tutti i settori della loro economia,
mentre i bar e i ristoranti opereranno a bassissima capacitd per qualche
mese in piu. Prevediamo una ripresa del commercio di merci nella seconda
meta del 2020 e fino al 2021, spingendo la crescita complessiva del
prossimo anno a +10% in volume e +15% in valore.

Figura 1: Commercio globale di merci nel 2020 come quota del livello del
2019: impatto dei blocchi e del graduale e non coordinato
deconfinamento
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Stimiamo che le misure di blocco e il de-confinamento non coordinato
potrebbero costare al commercio di merci 2,4 trilioni di dollari, come se
tutti i paesi avessero aumentato le loro tariffe al 17%, cioé vicino ai livelli
del 1994. Anche dopo labolizione delle chiusure, regole di
deconfinamento differenziate sulla circolazione di beni, servizi e persone
potrebbero creare incertezza, asimmetria di informazioni e un onere
normativo per le aziende, che dovrebbe impedire il ritorno alla normalita
del commercio globale. Dal punto di vista delle merci, tale
deconfinamento non coordinato potrebbe sottrarre un totale di 1,5 trilioni
didollari ai flussi globali transfrontalieri di merci fino alla fine del 2020. Cio
equivale a imporre un aumento delle tariffe a livello mondiale di +7 punti
percentuali (a circa il 13% della tariffa media) sul commercio globale di
merci. Considerando insieme l'impatto dei blocchi e la graduale riapertura
non coordinata, vediamo la crisi Covid-19 e la sua conseguenza cancellare
2,4 trilioni di dollari di commercio di merci (e 1,1 trilioni di dollari di
commercio di servizi). In totale, il danno aggiunto dei blocchi e delle loro
uscite equivarrebbe a un aumento improvviso di +11 punti della tariffa
media mondiale, cioé fino a circa il 17%, un livello visto l'ultima volta nel
1994,

Nonostante la ripresa a forma di U, alcuni settori specifici rischiano di
vedere pressioni inflazionistiche in quanto sono piu sensibili alle
interruzioni della catena di approwvigionamento (alto valore aggiunto
estero delle esportazioni) e le loro scorte sono inferiori o vicine alla media
di lungo termine. Diversi "prezzi degli input" di alcuni sottocomponenti
utilizzatti dalle PMI sono aumentati negli ultimi mesi a causa dei tempi di
consegna piu lunghi e di diverse difficolta logistiche dovute a blocchi
generalizzati che hanno interessato piu della metd del PIL globale. Per
quanto riguarda i settori, l'informatica e l'elettronica, seguiti dai metalli e
dall'industria mineraria, i trasporti, le attrezzature elettriche e i tessili, sono
i pit a rischio di continue perturbazioni durante il deconfinamento, data la
loro dipendenza dai fattori produttivi esteri e dal livello delle scorte. In
termini di paesi, le societd che operano in Cinag, Stati Uniti, Germania,
Francia, Irlanda, Francia e Benelux potrebbero essere maggiormente a
rischio di pressioni inflazionistiche e di interruzioni della catena di
approwvigionamento, in quanto la loro dipendenza dalle esportazioni di
fattori produttivi esteri & piu elevata rispetto ai concorrenti, e il loro livello
di scorte ¢ inferiore o prossimo alla media di lungo termine.
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Figura 2: Integrazione globale della catena dell'offerta e livello delle
scorte per settore
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Figura 3: Integrazione globale della catena di approvvigionamento e
livello delle scorte per paese
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Infine, attenzione al ritorno di un rischio pre-Covid: il protezionismo della
vecchia scuola, che potrebbe (i) ricreare lincertezza del 2019 e
danneggiare la ripresa degli investimenti con il riaccendersi delle tensioni
tra Stati Uniti e Cina e (ii) spazzare via 30 miliardi di dollari di scambi
commerciali di prodotti legati a Covid-19, agendo quindi come un
amplificatore di crisi per i paesi emergenti e in via di sviluppo. Gli Stati Uniti
hanno ufficialmente intensificato le accuse contro la Cina dopo che il
segretario di stato Mike Pompeo ha ribadito le precedenti affermazioni
che collegavano l'epidemia di Covid-19 a un laboratorio di Wuhan, in
Cina. Questo potrebbe portare gli Stati Uniti a mettere in discussione
laccordo di Fase 1, i cui termini sono ancora piu impegnativi ora che i
prezzi dell'energia sono crollati. Stimiamo che la Cina potrebbe dover
acquistare un ulteriore +20% di prodotti energetici quest'anno per
rispettare l'accordo, nonché un ulteriore +3,6% di prodotti agroalimentari;
questo mentre cresce a +1,8% quest'anno, che e tre volte meno del previsto
al momento della firma dell'accordo. Inoltre, il WTO dovrebbe aprire la
strada allEuropa per aumentare le tariffe in relazione al caso Airbus /
Boeing entro la fine di giugno.

In aggiunta, le misure di blocco e di deconfinamento sono arrivate con
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aumento delle misure protezionistiche sui prodotti legati a Covid-19. | dati
mostrano un livello record di nuove restrizioni all'esportazione per le
forniture mediche, le forniture farmaceutiche e i dispositivi di protezione
(prodotti correlati a Covid-19). In totale, nel 2020 sono state attuate oltre
80 nuove misure protezionistiche su questi prodotti in tutto il mondo, un
livello record 2,5 volte superiore a quello del 2019. Stimiamo che i divieti di
esportazione potrebbero ridurre il commercio dei prodotti Covid-19 di 30
miliardi di dollari nel 2020.

Questo protezionismo mirato potrebbe essere un amplificatore della crisi
sanitaria per i paesi emergenti e in via di sviluppo. Infatti, come mostrato
nella figura 4, Brasile, Argentina e Algeria, seguiti da Sudafrica, Marocco,
Indonesia, Colombia, Malesia, Messico e Cile, sono Paesi le cui
importazioni di prodotti legati a Covid-19 sono fortemente concentrate su
tre partner principali, e dove le tariffe di importazione su tali prodotti sono
piu elevate rispetto al resto del mondo.

Figura 4: Tariffe medie di importazione sui prodotti legati a Covid-19, e
concentrazione delle importazioni (% delle importazioni dai tre principali
partner commerciali)

90% High cost of importing PPE and medical equipment and

high reliance on three main providers

85% Mexico

o Canada

B 80%

Q

> Japan

8 75% Portugal Brail
' , Argentina Bra2

© Chile Colombia jygonesia South Af gentige

£ 70% _ Singapore Austria Malaysia outh Africa Algeria

S Turke Morocco

“ United States Poland I

5] India

o 65%

i Spain Russian Federation

€0 ltaly China

82 6%

é o France

m 2 United Kingdom

=% 55%

S

5 German

° 50% y

54

<

o 45%

=)

o

g 40%

< 0% 5% 10% 15% 20%

Average tariffs on Covid-19 medical and protective equipment

Fonte: World Bank, Euler Hermes, Allianz Research

Allianz



These assessments are, as always, subject to the disclaimer provided below.

FORWARD-LOOKING STATEMENTS

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other forward-looking
statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and unknown risks
and uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed or implied in such
forward-looking statements.

Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions and competitive
situation, particularly in the Allianz Group's core business and core markets, (ii) performance of financial markets
(particularly market volatility, liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including
from natural catastrophes, and the development of loss expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v)
persistency levels, (vi) particularly in the banking business, the extent of credit defaults, (vii) interest rate levels, (viii)
currency exchange rates including the EUR/USD exchange rate, (ix) changes in laws and regulations, including tax
regulations, (x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures, and (xi)
general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis. Many of these factors may
be more likely to occur, or more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences.

NO DUTY TO UPDATE

The company assumes no obligation to update any information or forward-looking statement contained herein, save
for any information required to be disclosed by law.
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