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Economie in un buco nero. Il blocco di oltre la metd della popolazione
mondiale ha colpito il mondo come un meteorite, spingendo l'economia
globale nella peggiore recessione dai tempi della seconda guerra mondia-
le: -3,3% del PIL nel 2020, pari a 9.000 miliardi di dollari persi o al PIL di Ger-
mania e Giappone messi insieme, e piu del doppio rispetto alla crisi finan-
ziaria globale del 2009. Le perdite commerciali potrebbero ammontare a
3.500 miliardi di dollari nel 2020. Le insolvenze sono destinate ad aumenta-
re del 20% nel 2020. Fino a un terzo dei posti di lavoro rischia di andare
perduto.

D-day in vista? L'entusiasmo per un'uscita apparentemente imminente dal
blocco dei coronavirus € forse eccessivo. Gestire efficacemente il tasso di
contagio del virus (RO) significherd che la maggior parte delle economie
funzionerd al 70-80% del loro potenziale per due-tre trimestri. | mercati dei
capitali potrebbero quindi peggiorare ancora prima di migliorare man ma-
no che la ripresa si consolidi. Inoltre, occorre badare a sette fattori che po-
trebbero innescare una crisi prolungata, invece che uno scenario a forma
di U.

E necessario e urgente avere a disposizione una cassetta degli attrezzi per
una politica flessibile. | disavanzi fiscali a due cifre, l'onere del debito e il
gonfiamento dei bilanci delle banche centrali (50% del PIL sia per la Fed
che per la BCE) hanno contribuito a mitigare i costi finanziari, economici e
sociali della crisi. Tuttavia, ora & il momento di definire una politica per la
crisi di solvibilitd che ci attende, oltre alla necessita di riparare e recupera-
re. Abbiamo progettato un menu di opzioni politiche per affrontare le fasi
economiche della crisi Covid-19.

Le prospettive regionali vedono gli Stati Uniti e l'Europa che delineano per-
corsi divergenti, la Cina che conferma un rimbalzo molto parziale e i Mer-
cati Emergenti che si apprestano ad affrontare una tempesta perfetta.

9.000 Miliardi di dollari

Perdita economica globale prevista

dalla recessione Covid 19.
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Figura 1: Previsioni di crescita del Pil mondiale

2017 2018 2019 2020 2021
World GDP growth 3.3 3.1 2.5 -3.3 5.6
United States 2.4 2.9 2.3 2.7 3.3
Latin America 1.0 1.0 01 -4.1 3.7
Brazil 1.3 1.3 1.1 -5.0 55
United Kingdom 1.8 1.3 1.4 -8.2 8.7
Eurozone members 2.7 1.9 1.2 -9.3 9.3
Germany 2.8 1.5 0.6 -8.9 8.7
France 24 1.7 1.3 -8.9 9.6
ltaly 1.7 0.7 0.3 -11.4 11.0
Spain 2.9 24 2.0 -11.0 10.0
Russia 1.6 2.3 1.3 -2.5 5.2
Turkey 7.5 2.8 0.9 -3.3 7.6
Asia-Pacific 5.2 4.7 4.3 -0.6 6.5
China 6.9 6.7 6.1 1.8 85
Japan 2.2 0.3 0.7 5.7 2.2
India 7.3 6.2 50 1.1 7.5
Middle East 1.2 1.1 0.6 -4.5 2.4
Saudi Arabia -0.7 24 0.2 -2.0 2.0
Africa 3.1 2.7 1.9 -1.6 3.6
South Africa 14 0.8 0.3 -53 4.5

* Weights in global GDP at market price, 2019
NB: fiscal year for India

Fonti: Allianz Research, fonti nazionali
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Nel nostro precedente report Economie in
Quarantena , la nostra ultima prospettiva
economica e dei mercati dei capitali, abbia-
mo individuato tre ondate di shock legate
al Covid-19, con impatti sull'economia, com-
mercio e finanza. Abbiamo anche stimato
la gravita della crisi (PIL, perdita di posti di
lavoro, mercati dei capitali, insolvenze), te-
nendo conto dell'effetto mitigatore della
risposta senza precedenti delle Banche
Centrali e dei Governi di tutto il mondo. Infi-
ne, abbiamo previsto due scenari: una co-
siddetta ripresa a forma di U (il nostro sce-
nario di base) e uno scenario a forma di L (o
di crisi prolungata) in cui 'economia globa-
le & destinata a non riprendersi nei prossimi
due anni. Il mese scorso i dati hanno confer-
mato la nostra valutazione iniziale e ci han-
no aiutato a perfezionare la nostra analisi
in almeno tre direzioni. In primo luogo, di-
versi indicatori ci hanno consentito di dare
una dimensione piu chiara dello shock. In
secondo luogo abbiamo maggiori dettagli
sulle opzioni sanitarie ed economiche alla
base delle scelte di riapertura da parte dei
Paesi. Infine, sembra che molto di piu deb-
ba essere fatto dai policy makers per
affrontare la crisi. Questi sono i tre temi che
abbiamo sviluppato in questo rapporto.

Dati recenti suggeriscono che l'attivitd eco-

UNO
SHOCK DI PROPORZIONI MAI VISTE

nomica durante il blocco € di circa il 30% al
di sotto dei livelli normali nella maggior
parte dei paesi europei che hanno imple-
mentato severe restrizioni. La congestione
del traffico & diminuita in media del 70%
nelle maggiori capitali europee, i consumi
di energia elettrica sono scesi tra il 20% e il
30% rispetto a metd marzo, mentre le ven-
dite di auto sono diminuite del 52% su base
annua in Europa e del 37% negli Stati Uniti.
Lo shock dei consumi € molto forte, come
testimonia il calo delle vendite al dettaglio:
-24% rispetto al mese precedente in Francia
a marzo e -9% negli Stati Uniti. Lo shock
sulla fiducia delle imprese & senza prece-
denti nel settore dei servizi, dove gli indica-
tori avanzati, come la survey effettuata con
i direttori acquisti (Purchasing Manager
Index — PMI), hanno raggiunto livelli re-
cord in aprile, mentre nel settore manifattu-
riero gli indicatori sono scesi sotto il minimo
del 2009. Le prospettive occupazionali si
sono rapidamente deteriorate e il numero
di persone che beneficiano di una disoccu-
pazione parziale € aumentato rapidamen-
te in un mese: a oltre 10 milioni in Francia
contro gli oltre 22 milioni di disoccupati ne-
gli Stati Uniti . La fiducia dei consumatori in
tutti i paesi ha registrato un altro calo re-
cord. Nell'Eurozona, la fiducia dei consuma-

tori @ scesa da -11,6 a -22,7 a marzo.

I blocchi hanno innescato uno shock econo-
mico di proporzioni senza precedenti. Te-
nendo conto della pit recente progressione
della pandemia e delle decisioni delle di-
verse autoritd, ci aspettiamo in media due
mesi di blocco per oltre la metd della popo-
lazione globale e quindi del PIL, il che con-
duce a una significativa revisione al ribasso
del nostro scenario globale del PIL da
+0,5% a -3,3% nel 2020. Il calo dell'attivita
dovrebbe ora situarsi tra il -10% e il -20%
congiunturale nel 2° trimestre, a seconda
del rigore delle misure di blocco in tutti i
paesi. Cio fa seguito a una gia forte reces-
sione nel primo trimestre (da -2,5% a -8%
trimestrale). Le economie avanzate regi-
strerebbero una recessione del -5,3% men-
tre i mercati emergenti sarebbero in reces-
sione (-0,5%) per la prima volta in oltre 10
anni.

Questa e la peggiore recessione dai tempi
della seconda guerra mondiale, equivalen-
te a 9.000 miliardi di dollari persi o al PIL di
Germania e Giappone messi insieme, e piu
del doppio della crisi finanziaria globale del
2009.

Figura 2: Crescita del commercio globale in volume e valore (% annua)
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Le perdite di scambi commerciali potreb-
bero ammontare a 3.500 miliardi di dol-
lari nel 2020.

Prevediamo due trimestri di recessione
nel commercio di beni e servizi (1° e 2°
trimestre), che porterd la contrazione del
volume annuale a -15% nel 2020. In ter-
mini di valore, il crollo delle materie pri-
me e un dollaro piu forte peseranno sui
prezzi. Prevediamo che il commercio glo-
bale in valore diminuird del -20%. Questo
porterd una caduta dei fatturati delle
aziende in una forbice tra -30% e -40%
tendenziale annuo nel secondo trimestre
del 2020, in particolare nell'Eurozona.

Il protezionismo sard una caratteristica
chiave della vita dopo Covid-19 e potreb-
be mettere a repentaglio il recupero.

Assistiomo a sempre piu conferme
dellaumento del protezionismo (si noti
che le restrizioni all'esportazione delle
mascherine potrebbero far aumentare i
loro prezzi del +20%), del desiderio di
autonomia industriale (Europa, Franciq,
Stati Uniti per la salute e le catene di ap-
provvigionamento che presentano critici-
td) e dei sussidi nascosti (il piano di stimo-
lo del Giappone per spostare la produ-

zione fuori dalla Cina € pari a 2,2 miliardi
di dollari ). Nel breve periodo, i divieti di
esportazione mettono a rischio la lotta
contro il virus, soprattutto nei Paesi emer-
genti e in via di sviluppo. Nel medio ter-
mine le barriere commerciali segnalano
una potenziale tendenza all'accorcia-
mento delle catene di approvvigiona-
mento, una maggiore protezione degli
investimenti e quindi un costoso (se si
verifica) rimbalzo.

Nonostante il sostegno senza precedenti,
le insolvenze sono destinate ad aumen-
tare del 20% nel 2020. Considerando la
sensibilitd storica al ciclo economico e gli
interventi governativi a sostegno delle
imprese (differimenti di imposte, prestiti e
garanzie statali) e per evitare le maggiori
insolvenze e i loro effetti domino, ci
aspettiamo un aumento delle insolvenze
globali di almeno il 20% nel 2020. Questo
quarto anno consecutivo di insolvenze in
aumento sarebbe il risultato di un au-
mento del 25% negli Stati Uniti, del 15% in
Cina edel 19% in Europa.

Figura 3: Indici di insolvenza globali e regionali (variazioni annue in %)
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Fino a un terzo dei posti di lavoro & a ri-
schio. Il mercato del lavoro americano é
molto flessibile. Stimiamo che il tasso di
disoccupazione raggiungera in media il
9,4% nel 2020. Nell'Eurozona, dove piu di
70 milioni di persone beneficeranno pro-
babilmente di regimi di disoccupazione
parziale, la riapertura molto graduale
delle economie comporterd la necessitd
di ridurre i costi fissi da parte delle impre-
se, in particolare quelle dei settori in cui il
de-confinamento sard molto graduale
(alberghi e alloggi, viaggi, commercio al
dettaglio). Stimiamo che fino a un terzo
dei disoccupati parziale potrebbe diven-
tare disoccupato entro la fine dell'anno in
paesi in cui la situazione negativa & limi-
tata a circa sei mesi, come Belgio, Regno
Unito, Spagna, Italia, Francia e Portogal-
lo. Di conseguenza, stimiamo che il tasso
di disoccupazione dell'Eurozona salird di
+2 punti percentuali al 9,5% nel 2020, con
il 185% in Spagna, 1'11,8% in ltalig, il
10,5% in Francia e il 6% in Germania. Nel
Regno Unito il tasso di disoccupazione
dovrebbe passare dal 3,8% al 6%.
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L'entusiasmo per un'uscita apparente-
mente imminente dal blocco di Covid-
19 & eccessivo. Le maggiori economie
hanno annunciato piani di riapertura,
ma ci  aspettiamo  che il de-
confinemento proceda in modo molto
graduale, che pud essere diviso in quat-
tro fasi diverse: dal blocco completo alla
graduale riapertura nazionale, alla gra-
duale riapertura internazionale e infine
al riavvio completo. Cio che & importan-
te capire e che gestire il tasso di riprodu-
zione del virus in modo efficace (RO)
significherd che la maggior parte delle
economie funzionerd al 70-80% del loro
potenziale per due-tre trimestri, con il
trasporto, i viaggi, la vendita al dettaglio
e lospitalitd in pausa piu a lungo. Di
conseguenza, l'attivitd nei settori mani-
fatturiero e delle costruzioni potrebbe
aumentare piu rapidamente che nei
servizi. Le lezioni apprese dalla Cina ci
mostrano che un mese dopo che il nu-
mero di infezioni interne da Covid-19 e
sceso vicino allo zero, le attivitd di pro-
duzione continuano a registrare 1'80%-
85% dei loro normali livelli pre-crisi,
mentre la spesa dei consumatori per i
beni durevoli rimane a circa il 65% dei
livelli normali. A livello globale, il ritorno
allo status quo non & previsto prima del-

| MERCATI NON
HANNO RICEVUTO ALCUN AVVISO DI RIAPER-
TURA PROGRESSIVA

la meta del 2021 (+5,6% di crescita del
PIL nel 2021) e dipenderda dalla presen-
za di un vaccino.

Le capacita di curq, di test e di monito-
raggio saranno essenziali per la riaper-
tura.. i Paesi non riapriranno in sincronia.
Ora esaminiamo tre o quattro mesi di
progressivo decongestionamento e la
necessita di utilizzare gli interruttori au-
tomatici da qui a metd del 2021, quan-
do potrebbero arrivare nuove onde. Per
comprendere le potenziali strategie di
uscita e i rischi ad esse associati, abbia-
Mo raggruppato i paesi in base alla loro
disponibilitd a de-confinare e alla loro
vulnerabilitd economica al confinamen-
to. La nostra analisi rivela quattro grup-
pi di paesi al momento della stesura
della presente relazione. Il primo, costi-
tuito per la maggior parte da Mercati
Emergenti, & ancora impreparato a de-
confinare con l'accelerarsi della diffusio-
ne del virus e con le strutture sanitarie
che faticano a tenere il passo. Un secon-
do cluster, quello di te- sta, ha incremen-
tato le capacitd di test e mediche (Cing,
Danimarca, Corea del Sud) per de-
confinare velocemente. Un terzo cluster
comprende i paesi di confine (Italia, Ger-
mania, Singapore), dove sono stati fatti

Figura 4: Cosa serve per tornare a fare affari come al solito

Fresh virus outbreak —
back to stage 1

VAR

*Expand healthcare capacity
(treatment, testing, monitoring)
«Fiscal/ monetary safety nets to
reduce downside risks & cushion
economic blow

Fonte: Allianz Research

*Bans on large events & border

restrictions to be eased as

pandemics around the globe end
+Ongoing fiscal & monetary policy

*Mass testing, tracking & isolation
of new cases

+Ongoing targeted confinement
measures incl. border

support aimed at providing
tailwind to rebound
restrictions & event bans

+Policy to focus on boosting
economic recovery prospects

progressi, ma dove i paesi rimangono
economicamente vulnerabili a un confi-
namento piu lungo e non cooperativo,
spesso a causa della loro dipendenza
commerciale. L'ultimo cluster combatte
ancora l'epidemia (Stati Uniti, Giappone,
Regno Unito, Francia, Spagna) e i test
non hanno ancora raggiunto lo stan-
dard dei migliori risultati, richiedendo
che il de-confinamento sia ancora piu
graduale e lento per evitare epidemie
secondarie.

Mercati: Pud ancora andare peggio
prima di vedere un miglioramento. Cre-
diamo ancora che il terreno perduto da
febbraio non sard completamente recu-
perato entro la fine dell'anno. Per cal-
mare strutturalmente i mercati, dovreb-
bero esserci prove convincenti del fatto
che l'anno fiscale non € completamente
perduto e che la combinazione di un
contagio in continua diminuzione, abbi-
nato a un effettivo riavvio dell'econo-
mia, sta avvenendo. Anche se queste
due condizioni sono soddisfatte, c'e da
aspettarsi che gli investitori scendano al
di sotto dei precedenti livelli di rischio,
ostacolando una completa ripresa a 'V .

*Global rollout allows for return to
normalcy without border
restrictions, testing & bans on
large events

+Policy support can be gradually
withdrawn



Figura 5: Cosa serve per tornare a fare affari come al solito

1. Readiness,froma health
sectorand virus spread
perspective. This includes the
virus spread momentum,
medical capacity, testing
capacity, the use of technology
tracing early on.

2. Economic vulnerability to
prolonged confinement: GDP
and employment structure
(services, industry...), growth
momentum, % of tourism in
GDP, reliance on foreignlabor,
density of population in cities,
political pressure, informality

Anche dopo il recente recupero dei mercati
borsistici, imaniamo convinti che sia anco-
ra complicato imporre una traiettoria di
recupero basata sui fondamentali.

In questo momento, e coerentemente con il
nostro approccio valutativo, continuiamo a
prevedere che i mercati azionari statuni-
tensi registreranno una performance an-
nua del -20% per il 2020 e inizieranno grao-
dualmente a risalire ai livelli precedenti
(pur non riuscendo a raggiungere i picchi
trascorsi) entro il 2021. Analogamente, ci
aspettiamo che i mercati azionari europei
seguano esattamente lo stesso percorso,
ma con una performance del -22% per il
2020.

A questo punto, continuiamo a prevedere
che i rendimenti obbligazionari statunitensi
a lungo termine termineranno il 2020 intor-
no all'1,0%

| mercati sovrani globali a lungo termine si
sono calmati dopo diverse settimane di
comportamenti erratici. Il mix di cattive e

Figura 6: Prospettive azionarie statunitensi
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buone notizie, sia dal punto di vista pande-
mico che da quello fiscale e monetario, ha
portato i mercati a una caccia continua a
un punto di equilibrio o al loro fondamen-
tale valore prospettico, che ora sembrano
aver trovato. Oltre il 2020, ci aspettiamo
che i rendimenti statunitensi a lungo termi-
ne convergano verso i livelli di fair value
antecedenti alla Covid-19 (1,4%) entro la
fine del 2021. Analogamente, i rendimenti
dei Bund a dieci anni dovrebbero continua-
re a essere scambiati intorno al -0,5%. Co-
me negli Stati Uniti, ci aspettiamo che i ren-
dimenti tedeschi a lungo termine conver-
gano verso il -0,3% entro la fine del 2021.

Il credito globale alle imprese rimane una
delle classi di attivitd piu colpite in questo
recente periodo di estrema volatilitd.

Allinterno della classe di attivitd, alcuni
settori rimangono sotto pressione. | settori
dei viaggi e del tempo libero, del trasporto
aereo e del petrolio e gas sono visti come i

settori specifici che comportano il rischio
piu intrinseco, sia allinterno della classe di
investimento che nell'universo ad alto ren-
dimento. Dal punto di vista dello scenario,
ci aspettiamo ancora che gli spread azien-
dali investment grade registrino un lieve
allargamento strutturale verso la fine
dell'anno, portando gli spread a livelli piu
elevati rispetto a quelli osservati all'inizio
dell'anno (230 punti base per gli Stati Uniti
e 180 per il debito societario denominato
in euro). Guardando al 2021, ci aspettiamo
ancora che gli spread del credito societario
comincino lentamente ma costantemente
a riadeguarsi ai precedenti minimi storici
(150 punti base per il Credito in euro e 180
per il Credito USA).

Figura 7: Spread statunitensi investment grade
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Cosa potrebbe andare storto: | Sette
(possibili) Peccati. In Economie in Qua-
rantena, abbiamo avvertito su tre possi-
bili rischi che potrebbero causare uno
scenario a forma di L: (i) le obbligazioni
societarie; (i) il rischio di una crisi di liqui-
dita e (iii) la difficoltd di far ripartire il
mondo e il rischio di errori di politica. Ci
sono altri sette rischi che devono essere
tenuti sotto controllo: (1) un secondo (piu
grave) focolaio del virus, che manterreb-
be l'economia globale al di sotto dei livel-
li pre-crisi fino alla fine del 2021. (2)
Un'incertezza di lunga durata e una bas-
sa fiducia che ritarderebbe gli investi-

Figura 8: Indici di deficit fiscale e di debito pubblico,

menti e incrementerebbe i risparmi pre-
cauzionali. (3) Errori politici - sostegno
insufficiente da parte delle banche cen-
trali e la mancanza di un'‘adeguata ripar-
tizione degli oneri fiscali nell'Eurozona
per innescare una ricaduta e una crisi del
debito sovrano. (4) Una crisi bancaria o
immobiliare che potrebbe essere un
effetto collaterale di una violenta impen-
nata dei prestiti ad alto rischio e del man-
cato pagamento da parte delle imprese
che hanno difficoltd a pagare. (5) Le cre-
scenti disuguaglianze non affrontate che
si traducono in un aumento del malcon-
tento sociale e delle tensioni politiche, in

2020-21 per paese

particolare nei mercati emergenti. (6)
Catene di fornitura piu corte che portano
a misure protezionistiche in tutto il mon-
do e che alimentano margini aziendali
strutturalmente piu bassi. (7) L'eccesso di
rischio morale crea un rischio collettivo di
maggiore inflazione (se le banche cen-
trali si spingono oltre la monetizzazione),
di ristrutturazione del debito e di aumen-
to delle tasse. Evitare una crisi di liquiditd
prolungata € un must (debito e liquiditd;
mercati, banche e aziende), e la fiducia
nelle istituzioni e fondamentale.

Fiscal relief announced (local ' Impact on GDP : - : Expected fiscal relief in Expected recovery
: Fiscal deficit Public debt : :
currency) growth (in pp) the second phase fiscal stimulus package
(% of GDP) 2020 2021 (% of GDP) (% of GDP)

Germany 123 36% 13 70 -30 72 68 20% 20%
France 110 47% 19 -110 -80 118 116 05% 20%
Italy 25 14% 07 -136 -37 169 156 1.0% 1.0%
Spain 23 18% 05 78 -45 116 110 1.0% 15%
UK 65 29% 12 74 -48 93 96 15% 20%
us 2300 108% 22 -120 -100 90 96 100%
Fonte: Allianz Research

Figura 9: Bilanci delle banche centrali (% del PIL)
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MA OCCORRE FARE DI PIU PER GAR-
ANTIRE UN RECUPERO RAPIDO.

| disavanzi di bilancio a due cifre e l'au-
mento dei bilanci delle banche centrali
(50% del PIL sia per la Fed che per la
BCE) hanno contribuito a mitigare i costi
finanziari, economici e sociali della crisi.

In Francia, pit di 10 milioni di persone
sono in disoccupazione parziale, mentre
in Germania 725.000 aziende utilizzano
il Kurzarbeit (lavoro a orario ridotto). In
totale, il costo del risparmio di posti di
lavoro sembra destinato a superare
['1,5% del PIL in ogni paese. Inoltre, piu di
1 trilione di euro di garanzie pubbliche
spingeranno il debito pubblico a nuovi
livelli record: 169% del PIL in Italia, 118%
in Francia. Le preoccupazioni sulla soste-
nibilitd del debito potrebbero aumenta-
re nel medio periodo e i mercati finan-
ziari cercheranno un efficace stimolo
fiscale durante la fase di ripresa, oltre al
sostegno del potere d'acquisto dei con-
sumatori: spesa per le infrastrutture
(compresi gli investimenti verdi), incentivi
fiscali per stimolare gli investimenti na-
zionali insieme a riforme fiscali per le
imprese e finanziamenti facili per le PMI.
Prevediamo un 1,5-2% del PIL di misure
di stimolo fiscale durante la fase di ripre-

sa in Europa e quasi il 10% negli Stati
Uniti.

La Fed e gia Hulk!. Cosa aspettarsi do-
po. Nella sua attuale configurazione, le
dimensioni del bilancio della Fed sono
passate da 4,13 trilioni di dollari USA a
6,34 trilioni di dollari USA allanno. Ci
aspettiamo che questo ritmo di crescita
di 2 trilioni di dollari duri ancora un mese
(in aprile), poi il ritmo potrebbe essere
dimezzato per il primo mese della fase
due di de-confinamento (corrispondente
al nostro livello due di politica economi-
ca, in maggio) e poi dimezzato nei tre
mesi successivi (giugno, luglio, agosto).
Durante la terza fase di de-
confinamento (il nostro livello tre di poli-
tica economica, da settembre a dicem-
bre), potremmo quindi vedere un ulte-
riore dimezzamento di questo ritmo di
crescita con 250 miliardi di dollari in piu
al mese. A fine anno, la dimensione tota-
le del bilancio della Fed potrebbe rag-
giungere gli 11,5 miliardi di dollari, quasi
il 50% del PIL. Nel frattempo, la composi-
zione del bilancio della Fed si evolvera. |
titoli detenuti a titolo definitivo rappre-

sentano ora '80% dell'attivo totale. Ci
aspettiamo che questa quota diminuisca
progressivamente a favore delle agevo-
lazioni creditizie destinate agli Stati, alle
imprese e alle cittd. Dallinizio del 2021
in poi, potremmo avere un plateau nella
dimensione del bilancio della Fed, con
questa dimensione che rimarrd costante
per poter assorbire limportante volume
di nuove emissioni di debito pubblico
americano. Una prima iniziativa di nor-
malizzazione potrebbe avvenire alla
fine del 2021-inizio del 2022 con due
aumenti del tasso di cambio del Fed
Funds Target rate.

La BCE: Salvare la situazione - ogni gior-
no. La BCE ha fatto un grande passo
avanti (fornitura di liquidita alle banche,
un nuovo PEPP Pandemic Emergency
Purchase Program PEPP), aumentando
il totale degli acquisti mensili di attivitd a
circa 115 miliardi di euro fino alla fine
del 2020, e sospendendo temporanea-
mente i limiti degli emittenti.

1 Acquisti illimitati di titoli del Tesoro e di titoli garantiti da ipoteca - in precedenza erano stati limitati a 500 miliardi di dollari e 200 miliardi di dollari rispettivamente; fornitura di 300 miliardi di dollari in pit in nuovi

finanziamenti a datori di lavoro, consumatori e imprese attraverso un nuovo programma che sara definito e capitalizzato dal Tesoro degli Stati Uniti, con 30 miliardi di dollari provenienti dal FSE (Fondo per la stabilizza-

zione degli scambi); creazione di due nuove strutture per sostenere il credito ai grandi datori di lavoro: il PMCCF (Primary Market Corporate Credit Facility), per la nuova emissione di obbligazioni e prestiti, e lo SMCCF

(Secondary Market Corporate Credit) per fornire liquidita. Saranno ammesse solo le societd di investment grade. Esse potranno beneficiare di un ponte di finanziamento di quattro anni; Resurrezione del TALF (Term

Asset-Backed Securities Loan Facility) per incoraggiare 'emissione di ABS (Asset-Backed Securities) garantiti da prestiti per studenti, prestiti auto, prestiti con carta di credito e prestiti garantiti dalla Small Business

Administration; Obbligazioni municipali a tasso variabile e certificati di deposito bancario per poter beneficiare del MMLF (Money Market Mutual Fund Liquidity Facility); Estensione dei titoli oggetto del CPFF

(Commercial Paper Funding Facility); Creazione di un programma di prestiti alle imprese della Main Street Business Lending Program per sostenere i prestiti alle piccole e medie imprese che rappresentano [USS 2.3
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Tuttavia, la BCE potrebbe essere presto
costretta a tirare fuori un altro trucco per
impressionare i mercati e calmare le
crescenti preoccupazioni sulla sostenibi-
litd del debito, dato il persistente disac-
cordo politico sulla ripartizione della
pressione fiscale. Il PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) conti-
nuerd nel 2021, poiché la BCE si sta im-
pegnando a dare una forma europea
alla curva dei rendimenti con l'obiettivo
di "chiudere lo spread". Cio richiedera
come minimo che il ritmo medio mensile
degli acquisti di attivita di quasi 100 mi-
liardi di euro dovrd essere mantenuto
nel 2021 ad un ritmo medio mensile di
75 miliardi di euro e che I'APP (Asset Pur-
chase Programme) continui all'attuale
ritmo mensile di 20 miliardi di euro. In
pratica, cio significherd un'espansione
del bilancio della BCE di un ulteriore
fresco miliardo di euro anche nel 2021,
poiché l'emissione di debito rimarra si-
gnificativa nel 2021. Dato che la BCE ha
anticipato i suoi acquisti di PEPP, l'an-
nuncio di un'estensione di PEPP in termi-
ni di dimensioni e durata potrebbe arri-
vare gid nel terzo trimestre del 2020, nel
tentativo di confermare il suo impegno e
di soffocare ogni potenziale preoccupa-
zione. Anche se l'economia dell'Eurozo-
na sembra destinata a recuperare i livelli
pre-crisi nel primo semestre del 2021,
riteniamo che la politica monetaria con-
tinuerd a stimolare l'economia dell'Euro-
zona per tutto il 2023. Il ritmo mensile
degli acquisti di attivitd dovrebbe essere
ridotto da quasi 100 miliardi di euro a
circa 20 miliardi di euro nel 2023, ma
SarannNo ancora necessari tassi bassi e
un ampio sostegno bancario, dato il re-
taggio della crisi Covid-19, compresi gli

elevati livelli di debito nel settore pubbli-
co e privato e i persistenti NPL (Non-
Performing Loans) sui bilanci delle ban-
che.

Riaprire un passo alla volta. A partire da
orq, le politiche dovrebbero passare dal
sostegno di liquiditd d'emergenza al
sostegno alla solvibilitd, con misure pre-
cise e sempre piu condizionate per evita-
re un'ulteriore zombificazione dell'eco-
nomia. Abbiamo elaborato le principali
misure di politica fiscale e monetaria per
obiettivo (famiglie, imprese e settore
finanziario) e per tappe. La crisi della
Covid-19 crea un eccesso di risparmio
senza precedentii. Ci aspettiamo che i
tassi di risparmio in Europa rimangano
di +6 punti percentuali sopra i livelli pre-
crisi (al 21% alla fine del 2020). In fase di
de-confinamento, ci aspettiamo che i
governi attuino politiche piu orientate al
consumatore (tagli dell'lVA, protezione
sociale flessibile, voucher) per incentiva-
re i consumi ed evitare di scatenare il
malcontento sociale. Allo stesso tempo,
dovrebbero mantenere misure di sgravio
fiscale per i settori piu colpiti: trasporto
aereo, alberghi e alloggi, commercio al
dettaglio, e dovrebbero sostenere le
aziende che ricominciano ad esportare.
Per evitare l'aumento dei risparmi pre-
cauzionali delle famiglie, dovrebbero
essere favoriti una maggiore protezione
sociale, chiari incentivi al consumo e agli
investimenti e misure per liberare lim-
prenditorialitd e la partecipazione azio-
naria.

Poi, man mano che il mondo comincia a
ricollegarsi, le politiche dovrebbero
piantare i semi della ripresa, anche per

ricostituire la rete internazionale. Questa
fase critica dipende dal successo delle
strategie nazionali di de-confinamento; i
nuovi casi devono essere testati, tracciati
e isolati rapidamente, in modo che lo
scenario di una seconda epidemia di-
venti meno probabile. In questo caso
['attenzione si sposta dallo sgravio fisca-
le allo stimolo fiscale, allimpulso neces-
sario per innescare un nuovo ciclo di
investimenti sulla scia del calo dei tassi
di risparmio e di un minore fattore di
paura. L'attenzione deve essere incen-
trata su politiche attive del lavoro per
incentivare la crescita dell'occupazione.
Con la ripresa della domanda globale,
anche lincentivazione degli investimenti
attraverso 'ammortamento accelerato e
il prestito mirato, e 'laumento della fi-
nanza commerciale, potrebbero essere
catalizzatori della ripresa.

Infine, le politiche dovranno affrontare
l'eredita della crisi ed evitare una ricadu-
ta. L'improwvviso avvio dei motori econo-
mici con la riapertura dell'attivita e la
risoluzione degli effetti di strozzatura
fanno si che le economie convergano
rapidamente verso il loro potenziale per
poi superarlo nel resto dell'anno. Prepa-
rarsi al futuro nella quarta fase significa
investire nella sanitad pubblica e nelle
infrastrutture, aumentare lo stimolo ver-
de e la politica di innovazione, investire
nella capacitd di produzione locale di
attrezzature mediche chiave e ripensare
il ruolo dei governi e delle banche cen-
trali nell'economia.

, Rispetto al nuovo debito che verra emesso nei prossimi mesi dai governi dell'Eurozona - e in particolare dall'ltalia, dove ci aspettiomo un aumento del debito pros-

simo al 170% del PIL quest'anno - il programma di acquisto di emergenza pandemica della BCE per 750 miliardi di euro comincia a sembrare decisamente meno

potente. Solo le quattro maggiori economie - Germania, Francia, ltalia e Spagna - sembrano destinate a emettere circa 1 trilione di euro di debito a lungo termine
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Figura 10: Sostegno politico per fasi della crisi Covid-19

Stage 1: national lockdowns

Whatever it tokes, or the Lifeline stimulus : generalized (supply and demond) and
uncondtional liquidity support

Stage 2: national deconfinement

Targeted incentive-based stimulus; conditional and more parcimonicl,targeting solvency
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Stage 3: international opening and Stage

: return to normal

llowed by

Stimulus focused on economic structure: supply-chain and trade or tourism stimulus
Long-term investment stimulus: phasing out short-term stimulus, preparing for the future

Indirect help to households via purchase of government bonds and mortgage backed

Housefolds securites, purchases of Asset-Backed Securiies backed by student loans, auto loans, credit  [[inirect help to households through unemploymen benefits via purchase of municipal bonds (Fed) ) Easing of mortgage and consumer credit conditions (Chin, 2016)
card loons (Fec)
Purchase of corporate bonds, commercial paper
Purchase of commercial paper and bonds
Direct credit provisions by central barik, purchase of securites issued by filen angels (i
Busiesses terms of rating) (Fec) Direc credit provisons by central bark,purchase of securites issued by falen angels
(Gradual slowdown in et asset purchase pace
Low rates and banking sector liquidity operations indirectly support lending to the private Low rates and banking sector liquidity operations indirectly support lending to the private sector.
sector, Re-calbration of reinvestment policies
Unwinding of central bank balance sheets (longer horizon: 2022-2023 for the Fed, ECB even Later)
Purchase of sovereign bonds (Fed, ECB, Bol, ) Purchase of sovereign bonds (Fed, ECB, Bo), ) Low rates and bonking sector liuidiy operations indiectly support lending to the private sector
Monetary policy Public sector
Ensuring favorable refinancing conditions for sovereigns via puchases of sovereign assets: )| Ensuring favorable refinancing conditions forsovereigns (via puchases of sovereign assets: implict
implicit yield curve tageting) yield curve tageting)
Liquidity provision for financicl intermediries: v lower rates and looser collateral
requirements (ECB) )
Liuidity provision for finoniol ntermecfcries: via lower fates and looser caloeralrequirements (ECB) Iy . vcvision fo financia nermedirie:via lower ates and looser colltera requirements (ECE)
Encouroging bk encing hvoush oer eserve recuiementson bk endrg o householsll o
R and SMES; deregulation of lending to SMES, and temporary easing of solvency rules, bank -~ ecton® Torgeted lending for specifc industries and company types (private sector, SMES),structural reforms to
i f bank loon clssffication rulg ficiency of i i
provisoning needs and of bank loon classfication rules Lrgercenol bonk s it EM cetcl bk (Fed, ) improve efficiency of monetary policy transmission (Chinc)
|Actions to preserve market liquidit Re-align financial regulation in a new framework (Basel
1ons topreserve market Uity Continue encouraging SME lending (see stage 1) notably through lower reserve requirements g financil regultion nc new fromework (asel V)
Larger central bank swap lines with EM central banks (Fed, PBoC)
mproving redistrbution policis addressing inequaltes
Expand scope of socil benefits and extend right for the duration of the criis: unemployment
insurance extended to gig workers, more flexible termporary unemployment (compensation of For people hoving lot low-poid jobs that may ot be recovered, a permanent minimum income benefit
furloughed employees),increased and extended sick leave reimbursements, mioht be needed
(Complement welfare state or substtute for lack thereof with cash transfers to the most (Continuation of compensation of furloughed employees  other safety net [Active labor policies to incentivize employment post-ciss
vulnerable
f
——— Cosh transfers o reboot consumption for the more winercble ouchers to target specifc sectors and support irectly consumption: cultural and food vouchers for
St f morte its, student st
LSpersion of mortgage payments, student foans Unlocking benefis or pensions in advance to frontlood consumption et
Tax o social secrty contributions deferrals Consumption tox cuts (stoge 3)
Fasing of special sl restictions
Bonuses for hecithcare personnel Solory increases for essential workers (heatth, retal, transport)
Targeted programs for informal economy workers: vouchers and cash transfers Easing of purchase rules n the housing sector (China n 2016, not in the radar for this round of stimulus ot
the moment)
Wage supplementation: compensation of furloughed employees
i h
Continuaton o felne stimulusfor il impacted)strtegic sectors:couldbe creltines provicing | -1 Mo eriff o lleviate pressure on importing comparies, amid dready seained supply choins
|Cost compensation: liquidity supFon to tourism sector delayed tax collection for the tourism + transportation, cancellation Biloteral and muliloteral debt write-offs for emerging and developing countries
- Postponement of taxes on compaies cnd selfemployed of employer's social contrbutions, Direct subsides based on past sles (tox basec)
Fiscl polcy - Cancellation of late fees for State and local authorities procurement contracts e stimls: corbonpicecrbon o, geen corscrappge scherne
- Postpone water, gas or electricity bills and rents during lockdowns. Trade finance, liquidity provisions for exports ; Cutting import tariffs on covid-19 related products
- Cancel rents for companies and grant tax credits to landlords at the end of the fiscal year nvestment plans:in public heclth (Boost support to WHO), research cnd development,supporting
(Continue simpliication / temporarily suspend the application of some stendards/regulation: access to ! )
) ) ) in digtal of companies, infrastructure projects
— Fquity porticipation: Temporary stakes/increases instate-ownership for some firms facing  Jjsupport rom government,insolvency prodcedure
exceptional dficulies | dentifying and protecting strategic sectorsfindustries: for instance, re-stocking of key medical supplies and
(Gradual overturn of exceptional temporary unemployment conditions while disicentizing layoffs et e bl ottt samct
(Cash transfer: Direct cash advances for companies not eligible for state guaranteed loans i aupments, ivesting o pacty
Equity participation: Temporary stakes/increases in state-ownership for some firms facing exceptional
tives: accelerate omortization of capitl,rediction national prodction t
Enhonced means to tackle emergency: Rapid disbursement of funds through digitl financial fcificties neentives: aceelerate amortization of capie,reduction neffona? procuction fxes
pltforms (e, for emergency loans) ) N ) ) '
Introduction of a stabilty mechanism for over-indebted ltes o prevent them from be
Joint actions between national and regional authorites to manage the crisis-with help of  ||Relounch trade ond distribution activtes because there wil be no massive restartof the industrial [, o1 0 & 1O mechansm for overindebled municipotities fo prevent them from becoming
bottleneck in the transmission of stimulus (investment projects, social benefits) => important for federal
regional public bonks sector without outlets. Extension of opening hours n food and other stores to avoid crowds s
Use or create state funds (high qualiy issuers leveraging on top rating) for deb-equity-swap schemes
or alterative financing (mezzanine, convertible bons) for companies, rescue fund for over-indebted
in ch i
Limitsome financial transactions (shorting equity markets) o the s of state funds to Z?:;"nl‘egs")ve'"me"s and muricpolies (void botteneck n charneling money to households and
for share buybacks
Financial sector companies for snare buybacks Debt write-offs; bail-n/out, recapitalization or nationalization

State guarantee mechanism for new liuidity loans granted by credit institutions

[ Coordination with credit insurers and re-insurers, further supporting banks distributing loans to SMEs.
|| (purchase of loans)

Measures focused on financial sector: bail-infout, recapitalization or nationalization

Fonte: Allianz Research
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REGIONALI

Negli Stati Uniti, una durata piuttosto bre-
ve delle politiche di lockdown e bazooka
limiterd l'impatto dello shock Covid-19. Ci
aspettiamo che prima della fine dell'anno
siano annunciati maggiori stimoli fiscali a
favore del settore delle imprese e dei co-
muni, mentre il programma annunciatodi
spesa per le infrastrutture, pari a due tri-
lioni di dollari, & meno sicuro. Lo shock
Covid-19 & stato immediatamente visibile
nelle condizioni del mercato del lavoro: le
richieste ini- ziali di disoccupazione
sono balzate a un massimo storico di 22
milioni di persone nelle due ultime setti-
mane di marzo e nelle due prime settima-
ne di aprile, il che probabilmente fard
salire il tasso di disoccupazione dal 4,4%
al 13,5% prima della fine dell'anno. In ter-
mini di crescita, questo tipo di aggiusta-
mento dovrebbe rispecchiare un significa-
tivo calo della crescita dal +2,5% annuo
nel quarto trimestre del 2019 a un minimo
del -8,6% annuo nel secondo trimestre del
2020 (-30% trimestrale annualizzato). In
gueste circostanze, la crescita del PIL sta-
tunitense si dovrebbe ridurre del -2,7%
annuo nel 2020 rispetto alla crescita del
+2,3% sempre annuo nel 2019. Cio rap-
presenta una significativa correzione al
ribasso rispetto al nostro precedente sce-
nario per il 2020 di +0,5% tendenziale
annuo. La nostra analisi di sensitivitd ave-
va gid individuato il fatto che il passaggio
da un mese a due mesi di confinamento
(distanziamento sociale negli Stati Uniti)
era sufficiente ad anticipare un livello di
crescita molto piu basso (vicino al -2%
annuo). Ora prevediamo due mesi di al-
lontanamento sociale e un ritardo del de-
confinamento, il che significa che gli Stati
Uniti torneranno al loro "normale" livello
di attivita prima della crisi di Covid-19
solo a metad del quarto trimestre del 2020
o allinizio del 2021. Questo scenario si
tradurrd probabilmente in un significativo
aumento del tasso di insolvenza dei pre-
stiti industriali e industriali al 6,5% a fine
anno, rispetto all'l,1% prima della crisi.
Cio equivale ad un aumento previsto del-
le insolvenze del 25% annuo, rispetto al
7% della nostra precedente stima. In mez-
zo a crescenti difficoltd economiche, il
governo statunitense ha annunciato una
rapida estensione del programma PPP
YPaycheck Protection Program), che si e

rapidamente esaurito, con ulteriori 484
miliardi di dollari USA che saranno presto
votati dal Congresso. Ci aspettiamo ulte-
riori stimoli per completare il cosiddetto
programma CARES (Coronavirus Aid, Re-
lief, and Economic Security) Act (2,3 trilioni
di dollari) che sard annunciato nelle pros-
sime settimane, in particolare in direzione
degli stati e dei grandi comuni. Un grande
stimolo infrastrutturale, pari a 2 trilioni di
dollari potrebbe essere annunciato in un
secondo momento, anche se con un certo
ritardo e una minore probabilitd in quan-
to la bi-partisanitd € meno consolidata in
questo settore (per ora non la integriamo
nel nostro scenario). Stimiamo a 500 mi-
liardi di dollari il cuscinetto supplementa-
re della politica di stimolo da annunciare
prima della fine dellanno e prima di un
potenziale programma infrastrutturale.

'economia dell'Eurozona impiegherd un
anno per tornare ai livelli pre-crisi. Lo
shock interno rappresenta dal 30% al 40%
nei Paesi in cui il confinamento & molto
severo, come Spagna, ltalia, Francia e
Regno Unito. Un periodo di confinamento
di due mesi, unito ad un allentamento
molto graduale delle misure di conteni-
mento, spingerd l'economia europea nel-
la piu grave recessione dai tempi della
seconda guerra mondiale. Prevediamo
una forte contrazione della crescita del
PIL nel primo semestre del 2020 (da -4%
trimestrale a -8% nel primo trimestre, e da
-10% a -20% congiunturale nel secondo
trimestre a seconda del Paese). L'allenta-
mento graduale delle misure di conteni-
mento in diversi Paesi fin dallinizio di
Maggio in poi, preparerd il terreno per un
marcato - anche se in larga misura tecni-
co - rimbalzo del PIL nella seconda metad
del 2020. | piani di de-confinamento gid
annunciati suggeriscono che le misure di
controllo (mascherine facciali obbligato-
rie nei supermercati e nei trasporti pubbli-
ci, un divieto prolungato degli eventi al-
meno fino a fine giugno e un contenimen-
to mirato, che consiste nell'isolare le per-
sone infette, testare i casi sospetti e trac-
ciare le infezioni) rimarranno in vigore per
diversi mesi per ridurre al minimo il rischio
di una nuova ondata di infezioni (vedi
L’uscita dal blocco - Un racconto di quat-
tro storie). Inoltre, il de-confinamento all'i-

nizio riguarderd in gran parte 'economia
nazionale. Di conseguenza, prevediamo
che il mercato unico dell'UE rimarrd pena-
lizzato dalle restrizioni alle frontiere fino
all'inizio del 2021. Nel frattempo, le restri-
zioni alle frontiere esterne dell'UE - in par-
ticolare nei confronti dei Paesi che sono
meno capaci di contenere l'epidemia di
virus o che stanno perseguendo una stra-
tegia di immunita di gregge - potrebbero
benissimo rimanere in vigore per tutto il
2021 fino allintroduzione di un vaccino.
Pertanto, bisognerd andare avanti fino
all'inizio del 2021 - vale a dire un anno
intero - perché il PIL dellEurozona ritorni
ai livelli precedenti al 19° secolo. Tuttavig,
in alcuni Paesi, in particolare in quelli che
vantano una forte quota di valore ag-
giunto nei servizi e nel turismo, il processo
di ripresa potrebbe durare fino alla meta
del 2021, poiché questi settori potrebbero
subire danni piu duraturi a causa della
crisi. Nonostante i maggiori stimoli attesi
per rilanciare la ripresa economica, i Pae-
si europei sembrano destinati a subire
una contrazione prossima al -9% (Francia,
Germania, Regno Unito) e a superare il -
10% nel 2020 (ltalia, Spagna). Prevedia-
mo un ulteriore sostegno fiscale durante il
periodo di uscita dalla crisi: dalla spesa
per le infrastrutture ai piani di rottamazio-
ne delle auto elettriche e agli incentivi agli
investimenti delle imprese. Stimiamo che
un raddoppio degli attuali pacchetti di
sostegno dal 2% del PIL potrebbe far au-
mentare la crescita del PIL di 1 punto per-
centuale. Il rimbalzo dinamico nel 2021
del +8,7% si basa sull'ipotesi che sia trova-
to un vaccino o un trattamento efficace
che permetta di un ritorno alla normalita.



In Cing, la nostra previsione di crescita
del PIL per il 2020 & ora pari al +1,8%,
rivista al ribasso rispetto al +4,0% (dopo il
+6,1% del 2019). Abbiamo tenuto conto
dellimpatto delle ultime notizie di Covid-
19 a livello nazionale e nel resto del
mondo: il rischio di una seconda ondata
di epidemie in Cina sta ritardando la ri-
presa delle attivitd e la domanda inter-
na, e le misure di confinamento in atto
nei partner commerciali cinesi stanno
esercitando pressioni sulla domanda
esterna. | dati ad alta frequenza suggeri-
scono infatti che la produzione & ancora
del 15%-20% al di sotto del livello abitua-
le (ancora pit bassa per i consumi), il che
significa che la ripresa e piu lenta di
quanto ci aspettassimo all'inizio di mar-
zo. Ora si prevede una piena ripresa
dell'attivitd economica nel giugno 2020.
La ripresa dell'economia cinese dovreb-
be diventare piu visibile nel secondo se-
mestre, aiutata da una politica accomo-
dante, in particolare sul fronte fiscale. Ci
aspettiamo che le misure fiscali di soste-
gno rappresentino il 6,5% del PIL nel
2020, dopo il 3,3% dellanno scorso. Gli
stimoli fiscali sono composti per lo piu da
investimenti pubblici (in infrastrutture,
sanitd, politiche verdi, tecnologia e altri
progetti) e da tagli alle tasse e alle impo-
ste societarie. Sul fronte monetario, la
PBOC ha iniettato liquidita per il 2,8% del
PIL nominale, con particolare attenzione
alle PMI. Prevediamo ulteriori iniezioni
per un valore di almeno ['1% del PIL. An-
che le condizioni di credito dovrebbero
essere ulteriormente alleggerite, con una
riduzione di altri 20 punti base (dopo i 20
punti base dall'inizio dell'anno).

Il peggio non & passato nel mondo emer-
gente. Anche lattivitd economica nei
Mercati Emergenti & stata soffocata da
misure di confinamento interno ed ester-
no, insieme alle interruzioni delle catene
di fornitura e al drammatico calo dei
volumi del commercio globale in genera-

le. Abbiamo quindi ridotto le nostre previ-
sioni e ora ci aspettiamo una contrazione
del PIL dei ME pari a -0,1% nel 2020.
Questo sarebbe il peggior tasso di calo
della produzione da quando sono dispo-
nibili statistiche comparabili, anche in
confronto ala crisi finanziaria globale del
2008-2009 (+0,8% per ME. Nel nostro
scenario di base, ipotizziamo in media
due mesi di pieno confinamento nei prin-
cipali ME, seqguiti da una graduale aboli-
zione delle restrizioni e da un ritorno alla
produzione pre-Covid-19 solo alliinizio
del 2021. Prevediamo un rimbalzo al
+5,9% di crescita nel 2021. Tuttavia, i ri-
schi associati allo shock globale sono
fortemente influenzati dal lato negativo.
Fondamentalmente, gli ME hanno per lo
piu capacita limitate e disuguali per com-
battere questa pandemia. Quanto piu
basse sono le loro capacitd, tanto piu a
lungo potrebbero avere difficoltd: consi-
deriamo la Nigeria, il Sudafrica, 'Ucraing,
[Argenting, la Romania e lIndia come i
piu vulnerabili. Inoltre, i ME hanno regi-
strato flussi di capitale in uscita record da
marzo, innescando fortissimi deprezza-
menti valutari e vincoli di liquidita per i
piu deboli. Se la crisi di liquiditd dovesse
trasformarsi in una crisi del debito, i gran-
di ME piu a rischio di declassamento del
rating e conseguenti default sovrani o
societari sono Argentina, Turchia, Suda-
frica, Angola, Messico, Cile, Cile, Ecuador,
Pakistan, Indonesia, Malesia, Romania e
Ungheria.

Nell'Asia-Pacifico prevediamo che la
crescita aggregata diminuird fino a -0,6%
nel 2020. Cio significa che lo shock Co-
vid-19 sarebbe maggiore della crisi fi-
nanziaria asiatica (crescita del 1998 a
+0,1%). Tutte le principali economie della
regione dovrebbero subire una recessio-
ne tecnica nel primo semestre (ad ecce-
zione di Cina e India) in quanto vengono
annunciate e/o prorogate le misure di
confinamento. Le economie che vedono
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(rinnovate) epidemie di Covid-19 e che
dipendono maggiormente dal commer-
cio globale e dal turismo saranno proba-
bilmente le piu colpite, tra cui Hong
Kong, Singapore, Tailandia, Malesia e
Giappone. Abbiamo anche significativa-
mente ridimensionato nuovamente le
nostre previsioni per ['Australia e la Nuo-
va Zelanda, dato che i Paesi entrano nei
mesi invernali e le misure di confinamen-
to potrebbero non essere revocate rapi-
damente, nono- stante le promettenti
tendenze al ribasso delle infezioni recen-
temente regi- strate. Per il 2021 ci aspet-
tiamo una ripresa in Asia-Pacifico, con
una crescita del PIL in miglioramento al
+6,5%. In uno scenario negativo di crisi
globale prolungata, la crescita del PIL
nella regione Asia-Pacifico potrebbe
scendere a -9,8% nel 2020 e a -0,1% nel
2021.

Nell'Europa dell'Est, si prevede una con-
trazione del PIL annuo del -3,9% nel
2020, seguita da un rimbalzo al +6,2%
nel 2021. Le economie aperte e dipen-
denti dal turismo saranno le piu colpite
dalla crisi del Covid-19 (ad esempio, Re-
pubblica Ceca, Slovacchia, Croazia). Ro-
mania, Russia e Turchia hanno sistemi
sanitari relativamente deboli, che po-
trebbero richiedere un confinamento piu
lungo. Anche la Russia (-2,5% nel 2020)
deve far fronte al forte calo dei prezzi del
petrolio, ma attualmente sta pompando
piu petrolio rispetto al 2019 (il che para-
dossalmente mitiga il calo della crescita
del PIL) e ha sufficiente potere fiscale per
resistere allo shock per almeno un anno.
La crescita della Turchia e prevista a -
3,3% nel 2020, in quanto beneficia di un
buon inizio d'anno, ma i rischi sono piu
inclini al ribasso rispetto ad altri, in parti-
colare perché le societd non finanziarie
hanno grandi pagamenti di debito este-
ro in scadenza nei prossimi 12 mesi, che
probabilmente si tradurranno in insol-
venze.
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In America Latina, la recessione e inevi-
tabile ed & probabile che sia la piu forte
in assoluto, a causa di un triplice shock.
Lo shock del commercio cinese e dei
prezzi delle materie prime, lo shock del
prezzo del petrolio e infine il piu forte
shock delle misure di con®namento su
praticamente tutte le economie. Nel
complesso, ci aspettiamo una contrazio-
ne di circa -4,1% nel 2020 nel nostro sce-
nario di base a forma di U, e -8% in caso
di crisi prolungata. L'allentamento della
politica monetaria contribuird ad attuti-
re il colpo, ma non impedird la recessio-
ne. Pochi Paesi hanno un margine di
manovra fiscale (Cile, Pert, Messico in
misura minore), quindi molti dovranno
ricorrere al prestito d'emergenza del
FMI. | Paesi piu a rischio sono gli espor-
tatori di petrolio, le destinazioni turisti-

che e i Paesi dellAmerica Centrale a
basso reddito. Il rischio di errori politici &
alto in Messico e in Brasile, dove la pres-
sione politica e linformalita del lavoro
rendono difficile il confinamento.

Il Medio Oriente sta affrontando il dupli-
ce shock della pandemia e il forte calo
dei prezzi del petrolio. Di conseguenza, il
PIL reale della regione nel suo comples-
so dovrebbe contrarsi del -5,1% nel 2020
nel nostro scenario di riferimento, prima
di recuperare moderatamente fino al
+2,2% di crescita nel 2021. Nel nostro
scenario di crisi, che si & protratto nel
tempo, la produzione crollera del -
11,6% nel 2020 e scenderd di un altro
-1,3% nel 2021.

L'Africa e stata colpita dall'epidemia di
Covid-19 soprattutto a causa del forte

calo dei prezzi delle materie prime
(petrolio, cacao, metalli e minerali) e del
rallentamento degli scambi commerciali
con Cina ed Europa. Le economie pil
colpite dal calo dei prezzi del petrolio
sono la Nigerig, il Sudafrica, 'Angola, il
Gabon, il Ghana e il Congo. L'interruzio-
ne dell'attivitd turistica e il calo delle ri-
messe potrebbero mettere sotto pressio-
ne il settore esterno in Egitto, Tunisiq,
Marocco ed Etiopia. La regione dovreb-
be entrare in recessione nel 2020 (-0,5%)
e rimbalzare
(+2%).

leggermente nel 2021

-
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DICHIARAZIONI PREVISIONALI

Le dichiarazioni contenute nel presente documento possono includere prospettive, dichiarazioni di aspettative future
e altre dichiarazioni previsionali che si basano su opinioni e ipotesi attuali della direzione e comportano rischi e incer-
tezze noti e sconosciuti. | risultati, le prestazioni o gli eventi reali possono differire materialmente da quelli espressi o
impliciti in tali dichiarazioni previsionali.

Tali deviazioni possono sorgere a causa, a titolo esemplificativo, (i) cambiamenti delle condizioni economiche genera-
li e della situazione competitiva, in particolare nei mercati del Gruppo Allianz e non, (ii) andamento dei mercati finan-
ziari (in particolare volatilita del mercato, liquidita ed eventi creditizi ), (iii) frequenza e gravita degli eventi di perd ita
assicurata, anche derivanti da catastrofi naturali, e sviluppo delle spese di perdita, (iv) livelli e tendenze di mortalita e
morbilitd, (v) livelli di persistenza dei fenomeni osservati, (vi) entitd delle inadempienze creditizie, in particolare nel
settore bancario, (vii) livelli dei tassi di interesse, (viii) tassi di cambio tra cui il tasso di cambio Euro / Dollaro, (ix) modi-
fiche delle leggi e dei regolamenti, comprese le normative fiscali, (x) impatto delle acquisizioni, inclusi i relativi proble-
mi di integrazione, comprese le misure di riorganizzazione e (xi) fattori competitivi generali, da considerarsi su base
locale, regionale, nazionale e / o globale. Molti di questi fattori possono essere piu probabili o avere conseguenze piu
accentuate a causa delle attivitd terroristiche e delle loro conseguenze.

NESSUN DOVERE DI AGGIORNARE
La societd non assume alcun obbligo di aggiornare le informazioni o dichiarazioni previsionali contenute nel presente
documento, salvo eventuali informazioni che devono essere divulgate dalla legge
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