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No dia 5 de maio, o Presidente Trump anunciou planos de elevar tarifas
sobre importacdes da China com o argumento de que o didlogo entre os
EUA e a China estd lento demais. Em 10 de maio, a gestdo Trump
anunciou uma elevacdo de 25% na tarifa sobre 200 bilhdes de délares de
importac¢des da China (atualmente, as tarifas estéio em 10%).

Implicacdo n® 1: Um choque negativo no comércio e no crescimento. Isso
nos leva a uma situacdo de Disputa Comercial (média de tarifas dos EUA
acima de 6%) e custard -0,5pp do crescimento do PIB global e -2pp do
crescimento do comércio global nos préximos dois anos. Se o governo
dos EUA fosse mais longe e tributasse todas as importacdes chinesas
restantes em 25% (vemos esse cendrio como algo improvdvel, pois, nesse
caso, muitos bens de consumo seriam afetados) e 200 bilhdes de délares
em importacdes de carros também em 25%, isso nos levaria ao Nosso
contexto de Guerra Comercial. Este fato empurraria as tarifas médias dos
EUA para perto de 12% e eliminaria -2pp do crescimento do PIB global,
levando a economia mundial a uma recessdo.

Implicacdo n® 2: Um choque negativo de incerteza. O ciclo de investimen-
to serd afetado em nivel global. Com o mais recente movimento dos EUA,
é dificil prever um apaziguamento rdpido no curto prazo. A incerteza
provavelmente continuard elevada e prejudicard os planos de investi-
mento. Para cada quatro meses de incerteza comercial, estimamos que o
custo seja de -0.1pp do crescimento econdmico global. Reiteramos nosso
alerta de uma possivel recessdo técnica nos EUA no primeiro semestre de
2020. Na Zona do Euro, o cendrio de risco pode incluir o crescimento
sendo reduzido em -0,15pp por ano a partir de nossa estimativa atual de
+1,2% a/aem 2019 e +1,3% a/a em 2020.

Implicacdo n® 3: Chegou a hora de alterar a politica monetdria. O Fed e o
BCE provavelmente adotardio uma postura conciliatéria. Noés ndio vemos
cortes na taxa de juros no extremo curto prazo, mas um corte na taxa de
juros pelo Fed no primeiro trimestre de 2020 é possivel. A China provavel-
mente adotard medidas de retaliacdo (novas ondas de tarifas, patriotis-

mo econdmico) e intensificard as medidas de flexibilizacdo. Projetamos

trés cortes na taxa de compulsdrio de 100bp até o final deste ano, e dois
cortes na taxa de juros principal de 25bp (pela primeira vez desde 2015).

Implicacdo n° 4: Mercado de acdes - prepare-se para a volatilidade. E
possivel que haja outro sell-off de proporcdes semelhantes ao do quarto
trimestre de 2018. E provdvel que a S&P 500 se corrija em mais de 20% e
volte ao nivel do final de 2018. Os ativos de reflgio serdo beneficiados,
uma vez que o rendimento soberano dos EUA em 10 anos é esperado em
2%, comparado a 2,44% hoje. Vemos a possibilidade de o RMB se
consolidar a 7 RMB para cada USD até o final de 2019 (contra 6,7 no
final do primeiro trimestre), & medida que as autoridades aceleram as
medidas de flexibilizacdo. Este tipo de movimento no CNY deverd
impactar ainda mais os precos das acdes globais, uma vez que poderia
ser interpretado como uma reacdo desordenada as tarifas dos EUA.
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e Implicacdo n®5: O mercado de crédito verd uma ampliacdo dos spreads,
pois estes estavam apertados antes desses eventos. Esperamos um
aumento significativo dos spreads para 200 pb a partir de 155 pb, no
segmento BBB corporativo dos EUA. Na Ching, os lucros industriais
diminuiram -3,3% no primeiro trimestre de 2019. Observamos um aumen-
to do risco de crédito na China devido ds perspectivas de vendas fracas
para os exportadores e um aumento na divida, & medida que as autori-
dades aumentam as acdes de acomodacdo (crédito bancdrio para o
setor privado subindo +13% a/a no primeiro trimestre).

Contexto: No dia 05 de maio, o Presidente Trump anunciou planos de elevar
tarifas sobre importacdes da China, com o argumento de que o didlogo entre
os EUA e a China estd lento demais. Em 10 de maio, apds progressos limita-
dos, o0 governo Trump anunciou que, a partir de 10 de maio, as tarifas sobre
USD 200 bilhdes de importacdes da China aumentariam para 25% (a partir
de 10% atualmente). As importacdes norte-americanas ainda ndo tributadas
vindas da China também enfrentariam tarifas em breve.

Adeus, Jogos Comerciais! Old, Disputa Comercial. No primeiro trimestre de
2018, introduzimos uma estrutura analitica proprietdria em torno das
ameacas comerciais crescentes. Definimos trés contextos com base em uma
andlise de sensibilidade das tarifas médias dos EUA ([3,5-6%]; [6-10%]; e
perto de 12%); o niimero de medidas protecionistas e a dindmica resultante
do comércio global ([2-4%], [0-2%] ou contratacdo). Nos os chamamos
respectivamente de Jogos Comerciais, Disputa Comercial e Guerra Comercial.
Antes de 10 de maio, estdvamos em um cendrio limitrofe de Disputa Comer-
cial, com as tarifas médias dos EUA ficando em torno de 5%. Agora, nds
entramos claramente em um cendrio completo de Disputa Comercial. Com os
EUA implementando tarifas de 25% sobre USD 200 bilhdes de importacdes da
China (no lugar dos 10% anteriores), as tarifas médias dos EUA estdo agora
acima de 6% (veja a Figura 1).

Aumento das tarifas dos EUA sobre
USD 200 bilhdes em importacdes chinesas
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IMPLICACAO #1

Estimamos que isso possa custar -0.5pp  carros, passariamos para um cendrio tarifa de 25% sobre USD 325 bilhdes de

do crescimento do PIB global e -2pp de Guerra Comercial (tarifas médias importacdes chinesas remanescentes
do crescimento do comércio global nos  dos EUA proximas a 12%). Isso custaria  ainda é improvdvel, especialmente
préximos dois anos. A projecdio de -2pp do crescimento do PIB global, levando em conta que estamos nos
crescimento do PIB seria reduzidaem  provocando uma recessdo global, bem  aproximando das eleicdes presidenci-
-0.6pp na Europaq, -0.5pp nos EUA e como -6pp do crescimento do comércio  ais, uma vez que isso realmente
-0.3pp na China. Se os EUA implemen-  global. O crescimento do PIB da penalizaria o consumidor dos EUA
tassem tarifas adicionais sobre USD Europa perderia -1,9pp, o dos EUA (Tabela 1).

325 bilhdes de importacdes da Chinae  cairiacem-1,7pp e o da Chinaem -1pp.

USD 200 bilhdes de importacdes de Consideramos que o cendrio de uma

Tabela 1 Bens contidos em cada tranche por categoria de uso final (nimeros de importactio nos EUA em 2017)

Todososbens | Sem tarifa no
sujeitos a tarifas momento
(Tranche 1 +2 + 3) | (USD 250bn)

Tranche 1+2 | Tranche 3
(USD50bn) [(USD200bn)

Uso-finaluse (%) 100,0% 100,0% 100,02 100,02
Capital 42,1% 30% 32,40% 46,30%
Intermediario | 53,1%|  4690% 15,50%
Consumo 1,1% 22,10% 18,00% 38,20%
Nd&o classificado 3,6% 0,40% 1,10% 0,00%
Source: IHS

IMPLICACAO #2



Com o Ultimo movimento dos EUA, é
dificil prever um apaziguamento
répido no curto prazo. A incerteza
provavelmente continuard elevada e
prejudicard os planos de investimento.
Estimamos que, enquanto as tarifas
dos EUA reduzem o crescimento do
comércio globalem -0.3pp em 2018, a
incerteza comercial causada por este
mesmo pais custe -0.5pp em 2019. Se a
China e os EUA n&o chegarem a um
acordo no segundo ou terceiro trimes-
tre, aincerteza permanecerd, e tanto o
comércio quanto o crescimento
econdmico global podem desacelerar
ainda mais.

Para cada dois meses de incerteza
comercial, estimamos que o custo seja
de -0,1pp do crescimento do comércio-
global, e para cada guatro meses,
-0,1pp de crescimento econdmico
global. Por enquanto, mantemos nosso
cendrio central, com a economia dos
EUA provavelmente crescendo +2,5%
a/aem 2019 (j& estamos abaixo do
consenso a +2,7% a/a)e + 1,7% a/aem
2020. Nosso cendrio de uma possivel
recessdo técnica no primeiro semestre
de 2020 agora tem uma probabilidade
maior. Na verdade, estimamos que a
probabilidade de uma recess@o na
economia dos EUA atualmente é de

IMPLICACAO #3

O Fed e 0 BCE provavelmente adotardio
uma postura conciliatéria. Nés ndo
vemos cortes na taxa de juros no
extremo curto prazo, mas é possivel um
corte na taxa de juros no primeiro
trimestre de 2020 pelo Fed. A sequéncia
serd a seguinte: Uma correcdo severa dos
precos das acdes e um grande aumento
dos spreads de crédito irdo desencadear
um severo estreitamento das condi¢des
monetdrias e financeiras, de uma
maneira similar ao quarto trimestre de
2018. Nestas circunstdncias, esse aperto
pesard sobre a demanda doméstica. Em
contraste com a percepcdo das autori-
dades dos EUA, o protecionismo terd um
impacto no crescimento dos EUA, ndo
através da via do comércio, mas sim
através do crédito e do financiamento.
Em um contexto de dlvidas sobre a
sustentabilidade da divida publica e
privada, o Fed terd que reagir e tornar
sua politica mais branda no primeiro
trimestre de 2020.

Prevemos que o BCE adote uma postura
mais paciente, com uma flexibilizagdo
sendo prevista apenas em caso de
recessdo. Na China, existem dois
conjuntos de acdes referentes d politica
monetdria que provavelmente seguirdo
o anuncio. Um deles diz respeito a
medidas de retaliocdo. As opcdes
incluem (em ordem de probabilidade)
novas ondas de tarifas (por exemplo,
tarifas sobre produtos agricolas para
minar a base politica do presidente
Trump), patriotismo econdmico (boicote
ou regulamentagdo mais rigorosa contra
produtos americanos), depreciacdo da
moeda e dumping dos titulos do Tesouro
dos EUA. O outro diz respeito a medidas
de flexibilizacdo. Antecipamos que
haverd trés cortes nas Taxas de
Compulsério até o final deste ano (-100
pb cada). Mais importante, a China
provavelmente comegard a cortar sua
taxa bdsica de juros pela primeira vez
desde 2015.
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52% em comparagdo com a estimativa
de apenas 25% do Fed de Nova York.
Na Zona do Euro, o cendrio de risco
pode ver o crescimento ser cortado em
-0,15 pp por ano a partir da nossa
estimativa atual de +1,2% a/a em 2019
e +1,3% a/a em 2020, caso ndo haja
uma solucdo répida nessas nego-
ciacdes. Na Ching, ainda esperamos
que o crescimento atinja +6,4% a/a em
2019, gracas ¢ sua poderosa politica
de estimulo, que deve inclusive ser
reforcada para compensar o choque
negativo na demanda externa com o
apoio & demanda interna.

Prevemos que haverd pelo menos dois
cortes (-25pb cada) até o final deste ano.
Fora da China, vemos mais bancos
centrais flexibilizando a politica
monetdria nos proximos meses. Na
regidio Asia-Pacifico, o India abriu a porta
para isso no comeco do ano. A Maldsia e
Nova Zeldndia seguiram o caminho
recentemente. Esperamos que a
Indonésia e a Coréia do Sul também
mudem sua postura monetdria e se
tornem mais acomodativas.
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IMPLICACAO #4

E possivel que haja outro sell-off de
proporcdes semelhantes ao do quarto
trimestre de 2018. E provavel que a S&P
500 se corrija em mais de 20% e volte ao
nivel do final de 2018. Os ativos de
reflgio serdo beneficiados, uma vez que
o rendimento soberano dos EUA em 10
anos é esperado em 2%, comparado a
2,44% hoje. Na China, vemos o RMB
convergindo para 7 RMB para cada
USD até o final de 2019 (contra 6,7 no
final do primeiro trimestre), & medida
que as autoridades aumentarem as
medidas de flexibilizacdo para absorver
os custos das tarifas e as saidas de
capital se intensificarem devido & maior
aversdo ao risco.

Este tipo de movimento no CNY deverd
impactar ainda mais os precos das acdes
globais, uma vez que poderia ser
interpretado como uma reacdo desorde-
nada as tarifas dos EUA. Prevemos que o
titulo do governo chinés de 10 anos
renderd 3,1% (apds 3,7% em 2018),
refletindo intervencdes monetdrias e
uma corrida de investidores domésticos
para obter ativos menos arriscados. Ndo
estamos confiantes quanto ds acdes
chinesas. Embora seja provdvel que a
equipe nacional (de fundos apoiados
pelo Estado) e as autoridades provavel-
mente intervenham para apoiar o
mercado, vemos espaco limitado

Figura 1 indice MSCl e crescimento de EPS no futuro
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para ganhos & medida que a perspecti-
va da demanda externa piorar. A
correcdo esperada do mercado global
de agdes em um nivel semelhante ao
final de 2018 justifica-se porque a
recuperacdo foi artificialmente impul-
sionada por um abrandamento das
politicas monetdrias (sem ligacdes com
os fundamentos) e pela inclusdo de um
resultado positivo nas negociacdes dos
EUA com a China ( Figura 1).
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Figura2 Tarifas médias dos EUA - simulagdes de choque. Os niimeros
sublinhados sdo aqueles que foram implementados
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Figura3 O que isso significa para a economia global 2? anos de
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Sources: Euler Hermes, Allianz Research

da China

O mercado de crédito verd uma ampli-
acdo dos spreads, pois estes estavam
apertados antes desses eventos.
Esperamos um aumento significativo
dos spreads para 200 pb a partir de 155
pb para o segmento BBB corporativo
dos EUA. Nés j& haviamos estimado que
os spreads corporativos dos EUA
estavam sendo subestimados, e que
eventos desfavordveis (giro rdpido,
inadimpléncia de mercado, resultado
negativo em negociacdes comerciais)
poderiam acabar elevando os spreads
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em 70 - 190 bps. Os lucros industriais da
China diminuiram em -3,3% no primeiro
trimestre de 2019. A divida estd em alta &
medida que as autoridades estdo
aumentando as acdes de acomodacdo
(o crédito bancdrio para o setor privado
subiu +13% a/a no primeiro trimestre).
Olhando para o futuro, vemos um
aumento do risco de crédito na China
devido a uma fraca perspectiva de
vendas para os exportadores e ao
aumento da divida. Ainda hd espaco
para crescimento da demanda

doméstica e das empresas influencia-
das pelas politicas monetdrias (empre-
sas relacionadas a infraestrutura e ao
consumo privado).
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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 situa-
tion, 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 ca-
tastrophes, 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.



