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O QUE ESPERAR EM 2020-21:
DEFENDER O CRESCIMENTO A TODOS OS CUSTOS

04 Olhando para trds, 2019 foi o ano das surpresas (negativas)
05 No futuro, 2020 trard a defesa do crescimento a todo custo

07 O ambiente econdmico continuard desafiador em todas as regides
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O ano de 2019 foi marcado por niveis recordes de incerteza e duas recessdes, embora uma recessdo de base
ampla tenha sido evitada, gracas a reagdes rdpidas e considerdveis em termos de politica monetdria. Em
meio a elevadas tensdes sociais e politicas e o crescente risco das mudancas climdticas, 2020 pode
representar um ponto de virada nas a¢des para defender o crescimento a todo custo.

Nossas 10 previsdes principais para 2020-21:

1

10.

E provavel que o crescimento econdmico global permanega reduzido em 2020-21, depois de chegar
ao fundo do pogo no final de 2019. O nivel minimo de crescimento global é esperado no quarto
trimestre de 2019, gracas ao fim das recessdes comerciais e industriais. No entanto, o crescimento
global se aproximard de +3,0%, mas permanecendo abaixo disso no horizonte de 2021. Em um
contexto de menor crescimento, as insolvéncias globais deverdo aumentar em +6% em 2020, em
comparacdo com +9% em 2019.

As tensdes comerciais EUA-China ndo devem aumentar nem diminuir de maneira notdvel em 2020. O
mini-acordo ndo serviu para mudar o jogo, Mas anuncia uma incerteza um pouco menor, j& que uma
escalada tarifaria é improvdvel em um ano eleitoral. Esperamos que a tarifa média dos EUA
permanecga em 7%, em comparacdo com 3,5% em 2018. O crescimento do comércio serd limitado por
um conflito comercial duradouro e abaixo do crescimento econémico potencial (+1,8% em 2020 e +2,5%
em 2021).

Os EUA vdo explorar ainda mais o caminho do aumento da divida publica e corporativa. Uma vitéria
democratica moderada (probabilidade de 55%) aumentaria o nivel dos riscos orcamentdrios e reduziria
o risco de politica externa originado nos EUA. O crescimento do PIB dos EUA retorna perto de +2% em
2021 devido ao aumento da acomodagdo no lado fiscal.

A economia global ndio pode contar com uma nova bazuca de estimulos chineses. Esperamos um
crescimento do PIB da China em +5,9% em 2020 e +5,8% em 2021, apds +6,2% em 2019. Essas taxas de
crescimento ainda devem permitir que a meta da lideranca de dobrar o PIB de 2010 até 2020 seja
cumprida. A combinagdo de politicas é favordvel, mas o objetivo é gerenciar a desaceleracdo, e ndo
reverté-la.

A economia da Zona do Euro crescerd abaixo de sua taxa potencial de +1,4% em 2020-21, uma vez
que a produgdo industrial passard por uma recuperagéio meramente gradual. O consumidor
continuard a salvar o dia, gracas as condicdes favordveis do mercado de trabalho e ao crescimento
robusto dos saldrios. O Reino Unido ndo deve mais ser um empecilho para o crescimento, mas as
dificuldades da economia alemd, coalizbes governamentais fradgeis em vdrias economias da Zona do
Euro, descontentamento social elevado persistente e a ameaga das tarifas de importacdo dos EUA
cobradas do setor automobilistico continuam a representar riscos negativos significativos.

A politica monetdria continuard a ser uma rede de seguranga pard o crescimento e para os

mercados. O Federal Reserve dos EUA continuard a flexibilizar sua politica monetdria com um corte

da taxa de juros em margo de 2020 para lidar com a recessdo do setor industrial dos EUA e comecard
a aumentd-la apenas a partir do segundo semestre de 2021 (+50 pb). E provavel que o Banco Central
Europeu implemente outro corte na taxa de depdsitos de 10 pb em abril de 2020 para -0,6%,
mantendo suas compras de flexibilizacdio quantitativa no ritmo de 20 bilhdes de euros até o final do
ano. O Banco Popular da China e vdérios bancos centrais das economias emergentes continuardo a
flexibilizar suas politicas monetdrias em 2020.

Um alto descontentamento social persistird e exigird que as politicas fiscais sejam mais redistributivas.
A estabilidade politica serd testada nos principais paises europeus, e as elei¢des presidenciais dos EUA
ter@o implicacdes significativas em termos de politicas econdmicas e externas. Ndo esperamos
nenhuma reducdo significativa nas tensdes (geo)politicas no Oriente Médio, enquanto a agitagdo e a
instabilidade politica na América Latina e em Hong Kong podem continuar no primeiro semestre de
2020. Como tem sido o caso hd vdrios meses, o compartilhamento do valor agregado trard mais
beneficios aos saldrios do que aos lucros, corroendo ainda mais as margens das empresas.

Os setores domésticos terdo desempenho superior. A propria postura expansionista das politicas
monetdrias e fiscais beneficiard principalmente a demanda doméstica. As empresas de foco
doméstico (servigos e construcdo) terdo um desempenho superior em relacdo ao de empresas que
dependem de receitas estrangeiras e cadeias de suprimentos globalmente integradas. O setor
automotivo continuard em sua toada desastrada.

Os mercados de capitais devem permanecer em um regime de baixa volatilidade, & medida que
prevalece o efeito amortecedor de politicas monetdrias ndo convencionais. No entanto, é provdvel
que ainda haja uma divergéncia no cendrio de risco precificada em ativos arriscados e de refugio. Por
um lado, ativos de risco, como agdes, titulos corporativos, titulos e valores de mercados emergentes,
ndo sdo precificados de modo a lidar com uma deterioragdo das atuais condigdes econdmicas e
politicas. Por outro lado, ativos de refugio como titulos soberanos no mundo desenvolvido ndo estdo
precificados para lidar com uma melhoria do ambiente econdmico e politico. Em um contexto de
postura de “esperar para ver” dos investidores, ligada ds eleicdes nos EUA e & progressiva erosdo dos
lucros, espera-se que o mercado de agdes global registre uma inflexdo em sua tendéncia ascendente
(orientada monetariamente). As correlagdes entre as classes de ativos permanecerdo baixas,
limitando o potencial de diversificacdio da carteira de investimentos.

Espera-se uma depreciagtio de -4% do délar para apoiar ativos de mercados emergentes. A inflagdo
baixa, uma sélida rede de seguranca fornecida por politicas fiscais e monetdrias expansionistas e

uma depreciacdo esperada do dolar, provavelmente, nutrirdo apetites de risco e levardio a um
desempenho insuficiente de ativos emergentes (titulos, valores mobilidrios e moedas).
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Figura 1: PIB mundial, crescimento anual (%)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crescimento do PIB mundial 2,7 33 3,1 2,5 24 2,8
Estados Unidos 1,6 24 2,9 2,3 1,6 2,0
América latina -1,1 1,0 1,0 0,0 1,1 2,0
Brasil -3,3 13 13 Ll 2,0 2,5
Reino Unido 1,9 18 14 1,2 1,0 1,6
Membros da Zona do Euro 1,7 2,7 19 1,2 1,0 1,3
Alemanha 2,1 2,8 15 0,6 0,6 11
Franca 1,0 2,4 1,7 1,2 1,2 1,4
Italia 14 1,8 0,7 0,1 0,4 0,8
Espanha 3,0 29 2,4 2,0 1,6 1,4
Russia 0,3 1,6 23 11 1,3 15
Turquia 3,2 75 2,8 0,1 23 3,5
Asia 5,0 53 4,9 4.4 4,4 4,6
China 6,7 6,9 6,6 6,2 ) 58
Japéao 0,6 1,9 0,8 0,8 0,9 1,6
india 8,1 71 6,8 52 6,0 6,2
Oriente Médio 4,9 1,2 11 0,5 2,1 3,1
Aréabia Saudita 1,7 -0,7 2,4 0,4 1,2 2,0
Africa 1,2 3,2 2,7 1,9 18 2,7
Africa do Sul 0,6 14 0,8 0,3 0,0 0,7

* Pesos no PIB global a preco de mercado, 2019

NB: As revisdes refe as
Ano fiscal para a india

Fontes: Fontes nacionais, EFuler Hermes, Allianz Research
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+2,4%

Crescimento esperado do
PIB global em 2020.
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OLHANDO PARA TRAS, 2019 FOI O ANO DAS
SURPRESAS NEGATIVAS

2019 foi marcado por niveis recordes de
incerteza e duas recessoes.

O conflito comercial entre os EUA e a
China escalou rapidamente. A tarifa
média de importacdo dos EUA passou de
3,5% em 2018 para quase 8% em 2019.
No entanto, a incerteza custa mais em
termos de crescimento do PIB do que as
tarifas. Embora as tarifas tenham um
custo anual de -0,2pp no crescimento do
PIB global, estimamos o custo anual de
incerteza em -0,3pp do crescimento do
PIB global. As empresas enfrentaram um
aumento muito rdpido dos estoques
como consequéncia da maior incerteza e
da fraca demanda global. O conflito
comercial, associado as dificuldades do
setor automotivo, levou o comércio global
a uma recessdo. Portanto, a producdo
industrial global também entrou em
recessdo no terceiro trimestre de 2019. O
investimento global permaneceu
prejudicado pela alta incerteza e pelos
menores fluxos comerciais.

Uma recessdo de base ampla foi evitada,
gracas as reacdes rdpidas e
considerdveis em termos de politica
monetdria. O nimero de bancos centrais
que iniciaram uma flexibilizacdo da

politica monetdria em 2019 atingiu um
nivel recorde desde 2009. N&o houve
hesitacdo em usar ferramentas ndo
convencionais de politica monetdria para
injetar liquidez, tanto nos niveis do Fed
quanto do BCE. Isso, jJuntamente com o
apoio fiscal limitado, ajudou setores
voltados para o mercado interno,
principalmente os setores de constru¢do
residencial e servicos. No entanto, o uso
prolongado de ferramentas de politica
monetdria ndo convencionais colocou o
mundo em um ambiente de taxas de juros
baixas a negativas por muito tempo e
levantou questionamentos sobre sua
eficiéncia.

Tensdes sociais e riscos politicos
multiplicaram-se rapidamente.

O aumento das desigualdades nos
Ultimos anos e as altas pressdes fiscais
sobre as familias resultaram em surtos de
crises sociais em vdarios paises. Protestos
inesperados escalaram em diversas
regides, como Hong Kong, vdrios paises
da América Latina (Chile, Coldémbia), e os
protestos dos coletes amarelos
continuaram na Franga no primeiro
semestre de 2019. As tensGes geopoliticas
também prevaleceram no Oriente Médio,

principalmente entre a Ardbia Saudita e o
Ird, e entre os EUA e o Ird.

Choques ambientais

O choque regulatério no setor automotivo
quase levou a Alemanha a uma recessdo
e teve repercussdes globais. Eventos
climdticos de grande porte (incéndios nos
EUA, Brasil e Austrdlia) ocorreram em
ritmo mais frequente.
Concomitantemente, a nova Comissdo
Europeia anunciou um Acordo Verde,
incluindo um Mecanismo de Transi¢do
Justa no valor de 100 bilhdes de euros
para ajudar as regides mais intensamente
dependentes de combustiveis fosseis. A
implementagdo de novas politicas verdes
e ambientais, sociais e de governanca
comecou a afetar as empresas, com mais
ajustes a serem observados e novas
iniciativas para apoiar a transicdo
energética.

Figura 2: Comércio mundial de bens e servicos, crescimento em volume e valor (%, a/a)
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NO FUTURO, 2020 TRARA A DEFESA DO
CRESCIMENTO A TODO CUSTO

Prevemos que o crescimento global serd
prejudicado nos proximos dois anos. As
politicas monetdrias precisam lidar com
uma série de perturbagdes: risco politico,
chogue externo no comércio e questdes
estruturais relacionadas a transi¢do
ecoldgica. A politica monetdria sozinha
estd particularmente mal equipada para
lidar com esses tipos de choques, que tém
impactos duradouros. Além disso, o
tamanho do impulso monetdrio global,
medido pela aceleracdo da base
monetdria global em 2019, atingiu apenas
um nivel intermedidrio, confirmando uma
capacidade limitada de absorver o choque
da incerteza. Portanto, a volta ao seu
potencial exigiria que a economia mundial
empregasse mais politicas monetdrias
flexiveis e de maiores estimulo fiscal.

O nivel minimo de crescimento global é
esperado no quarto trimestre de 2019,
gracas ao fim das recessées comerciais e
industriais. O crescimento global
provavelmente convergird, mas
permanecerd abaixo de seu potencial de
+3,0% no horizonte de 2021: esperamos
que o crescimento do PIB desacelere ainda
mais em 2020 em +2,4%, a partir de +2,5%
em 2019, e acelere a partir do segundo
semestre de 2020 para atingir +2,8% em
2021 (niveis de 2016).

Em um contexto de menor crescimento, as

Figura 3: Taxa de fundos do Fed x taxa de depésito do BCE (%)

insolvéncias globais deverdo aumentar
em +6% em 2020, em comparac¢do com
+9% em 2019.

As tensbes comerciais EUA-China ndo
devem aumentar nem diminuir de maneira
notdvelem 2020. O mini-acordo ndo serviu
para mudar o jogo, mas anuncia uma
incerteza um pouco menor, jd que uma
escalada tarifdria € improvavel em um ano
eleitoral nos EUA. Esperamos que a tarifa
média dos EUA permaneca em 7%, em
comparacdo com 3,5% em 2018. O
crescimento do comércio serd limitado por
um conflito comercial duradouro e
crescimento econémico abaixo do que
poderia ser (+1,8% em 2020 e +2,5% em
2021).

As politicas monetdrias continuardo a ser
uma rede de seguranca para o
crescimento e para os mercados.
Esperamos que as politicas monetdrias
permanecam bastante acomodaticias em
2020. O Fed continuard a flexibilizar sua
politica monetdria, com um corte de taxa
de juros em marco de 2020 para lidar com
a recessdo do setor industrial, e comecard
a normalizar apenas a partir do segundo
semestre de 2021 (+50 pb). E provavel que
o BCE implemente outro corte na taxa de
depdsitos de 10 pb em abril de 2020 para -
0,6%.
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As compras mensais de flexibilizacdo
quantitativa serdio mantidas no ritmo atual
de 20 bilhdes de euros por més até o final
do ano. O PBOC e vdrios bancos centrais
das economias emergentes continuardo a
flexibilizar suas politicas monetdrias em
2020.

Um alto descontentamento social persistird
e exigird que as politicas fiscais sejam mais
redistributivas e menos favordveis ds
empresas. A estabilidade politica é fragil
Nos principais paises europeus, e as eleicdes
presidenciais dos EUA terdo implicacdes
significativas em termos de politicas. Ndo
esperamos nenhuma reducdo significativa
nas tensdes (geo)politicas no Oriente
Médio, e a agitacdo e a instabilidade
politica na América Latina (Chile, Coldémbia,
Bolivia, Equador, Peru) e em Hong Kong
podem continuar no primeiro semestre de
2020. Portanto, mais gastos fiscais em
todas as regides. Além disso, esperamos
mudancas adicionais no compartilhamento
do valor agregado em beneficio dos
saldrios e em detrimento dos lucros. As
margens de lucro das empresas devem
continuar se deteriorando, dado que as
empresas absorvem a maior parte do
aumento salarial em mercados de trabalho
j& restritos e que politicas econémicas
expansionistas tornardo os mercados de
trabalho ainda mais restritos.

Figura 4: Balango do Fed x BCE
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Os setores domésticos continuardo a
apresentar um desempenho superior. A
dissociacdo entre oferta e demanda
prevalecerd por trds da postura mais
expansionista das politicas monetdrias e
fiscais, que beneficiardo sobretudo a
demanda domeéstica. As empresas com
foco doméstico (dos setores de servicos e
construcdo, por exemplo) terdo
desempenho superior ao das empresas
que geram lucros no exterior ou que
dependem de cadeias de suprimentos
globalmente integradas. Essa dissociagdo
impactard o investimento ndo residencial,
que se mostrard menos resiliente que o
consumo nas economias desenvolvidas,
sendo exposto ao protecionismo e &
incerteza persistentemente elevada. As
eleicdes nos EUA, em especial, incitardo as
empresas a adotar uma abordagem de
"esperar para ver" em 2020. A eros@o dos
lucros em nivel global explicard esse nivel
de crescimento do investimento reduzido
e representa o principal fator por trds de
outro movimento importante de
dissociacdo, ou seja, entre os
fundamentos econémicos e os precos de
mercado. Esperamos que o setor
automotivo se estabilize em 2020-2021.
No entanto, qualquer recuperacdo no
setor automotivo depende de um
renascimento do mercado chinés, que

Figura 5: Impostos - empresas x familias (média da OCDE)

estd passando por uma profunda
depressdo. A falta de visibilidade na
perspectiva permanece por enguanto.
Novas disrupcdes significativas da
indUstria automobilistica s@o provaveis.
Como na industria automobilistica, é
provdvel que outros setores sofram com
regulamentacdes cada vez mais rigidas
para a protecdo do meio ambiente. Os
setores de energia, ago, transporte aéreo
e maritimo sdo 0s Mmais expostos a
choques regulatérios.

Ndo esperamos uma mudanga no
regime de baixa volatilidade, pois
prevalece o efeito amortecedor da
politica monetdria ndo convencional. O
risco politico continuard sendo o principal
fator de volatilidade, o que implica uma
alta probabilidade de picos recorrentes
relacionados a noticias de curto prazo. A
percepcdo divergente de risco entre os
mercados para ativos de risco e de
reflgio deve persistir. Por um lado, ativos
de risco, como ac¢des, titulos corporativos,
titulos e valores de mercados
emergentes, ndo sdo precificados de
modo a lidar com uma deterioragdo das
atuais condi¢des econdbmicas e politicas.
Por outro lado, ativos de refugio como
titulos soberanos no mundo desenvolvido
ndo estdo precificados para lidar com

Renda pessoal média (% do PIB, lado esquerdo)

Imposto corporativo médio (% do PIB, lado direitlog =

uma melhoria do ambiente econdmico e
politico (rendimentos reais estdo baixos
ou negativos, expectativas de inflagdo
permanecem teimosamente baixas).

No contexto de taxas de crescimento
moderadas, mas estdveis, continuidade
de moderadas expectativas de inflacdo
e efeitos amortecedores da politica
monetdria ndo convencional, o potencial
ascendente de rendimentos sobre titulos
do governo dos EUA e da Europa
permanece limitado. Em um contexto de
postura de “esperar para ver” dos
investidores, ligada ds eleigdes nos EUA e
a progressiva erosdo dos lucros, espera-
se que o mercado de agdes global
registre uma inflexdo em sua tendéncia
ascendente (orientada
monetariamente).

A depreciacdo do délar (-4%) deve
suportar os ativos dos Mercados
Emergentes. A baixa inflagdo, uma rede
de seguranca da base monetdria para
crescimento, um contexto de baixas
taxas de juros duradouras que nutrem o
apetite ao risco e mais apoio fiscal por vir
apontam para um ambiente
tradicionalmente favordvel aos ativos
emergentes. Estes Ultimos podem ter um
desempenho superior em 2020.

Figura 6: Visdo geral das projecdes dos mercados de capitais
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O AMBIENTE ECONOMICO CONTINUARA
DESAFIADOR EM TODAS AS REGIOES

Nos EUA, ndio importa o resultado da
eleicdo presidencial, & provavel que haja
mais gastos fiscais. A resiliéncia do
mercado de trabalho nos EUA foi um
elemento de surpresa para nés em 2019,
pois esperdvamos sinais de
enfraquecimento nas intengdes de
contratacdo, de fabricantes em especial,
que estavam experimentando uma
desaceleracdo significativa da atividade
(o PMI de industrial da ISM evoluiu
abaixo de 50 desde Julho de 2019). Dois
elementos podem explicar essa
performance: O Fed reagiu rapidamente
ao choque de incerteza, interrompendo
rapidamente seu ciclo de normalizacdo
da politica monetdria (a partir do final
de 2018), reduzindo as taxas
operacionais j& no segundo semestre de
2019 e atuando na liquidez a partir de
setembro de 2019. Esperamos um corte
na taxa em marco de 2020, juntamente
com uma desaceleracdo econdmica. No
segundo semestre de 2021, o Fed pode
implementar dois aumentos nas taxas
quando houver evidéncias de uma base
mais forte na economia dos EUA.

A politica fiscal representa outro elemento
que explica a resisténcia da economia
americana. Inicialmente, pensdvamos que
o alto grau de polarizacdo na classe
politica dos EUA provavelmente
provocaria o desligamento do governo, jd
que o Congresso é o decisor final em
questdes orcamentdrias. Mas o que
ocorreu foi o contrdrio, uma vez que
democratas e republicanos entraram, em
julho de 2019, em um acordo bipartiddrio
com limites mais altos para os gastos do
governo. Em vez de procedimentos
automdticos que impuseram reducdes
severas nos gastos fiscais, foi acordado
um gasto suplementar no valor de 300

bilhdes de délares para os exercicios de
2019 e 2020, neutralizando a restricdo do
teto da divida até meados de 2021.

A partir de 2021, esperamos ainda mais
iniciativas expansionistas no lado fiscal,
que manterdo o déficit americano entre -
4.5% e -5,0% do PIB nos proximos anos.
Esse ativismo, atualmente visivel no nivel
das politicas econdmicas dos EUA, explica
por que vemos uma menor probabilidade
de recessdo no primeiro semestre de
2020, ainda que parega que o
crescimento serd particularmente baixo
neste momento. Esperamos +1,6% em
2020, a partir de +2,3% em 2019. Em
2021, o cendrio macroecondmico serd
determinado pelo resultado das elei¢cdes
presidenciais de 2020. Por ora, atribuimos
uma probabilidade de 55% a vitéria de
um democrata (centrista), pois a politica
econdmica do presidente Trump acabou
por ser uma desvantagem para
segmentos de seu eleitorado principal,
como agricultores (cujas insolvéncias
aumentaram rapidamente apdés
retaliagdes chinesas) e fabricantes,
enguanto a mobilizacdio dos democratas
serd alta. O crescimento do PIB dos EUA
deve voltar perto de +2% em 2021 devido
ao aumento da acomodagdo no lado
fiscal.

A desaceleracdo da economia chinesa
ndo acabou. Esperamos um crescimento
do PIB em +5,9% em 2020 e +5,8% em
2021, apds +6,2% em 2019. Essas taxas
de crescimento ainda devem permitir
que a meta de dobrar o PIB de 2010 até
2020 seja cumprida. A combinagdo de
politicas é favordvel, mas o objetivo é
gerenciar a desaceleracdo, e ndo
reverté-la. O comércio externo deve
permanecer sob pressdo, dada a
relacdo ainda tensa com os EUA.

No lado doméstico, temos dificuldade
para ver incentivos positivos.

Os consumidores estdo enfrentando o
fato de que o setor habitacional, ponto
positivo na maior parte de 2019, estd
mostrando sinais de fraqueza nos Ultimos
meses. As politicas de moradia
permaneceram rigidas, pois as
autoridades parecem mais preocupadas
com a acessibilidade.

E provdvel que as politicas monetdria e
fiscal continuem fornecendo apoio &
economia no préximo ano, mas de
maneira prudente, dadas as restricdes
estruturais. Esperamos 2,7% do PIB em
apoio fiscal em 2020 (comparado a 5,7%
em relacdo a 2018-2019), principalmente
por meio do aumento da cota de titulos
especiais do governo local voltados para
o investimento em infraestrutura. Do lado
monetdrio, esperamos cortes de 30 pb na
Taxa de Empréstimo Prime e cortes de
150 pb nos Indices de Requisito de
Reserva. A maior preocupac¢do para o
banco central em nossa opinido deve ser
a estabilidade financeira: varios resgates
neste ano levantaram preocupacgdes em
relagdo ao setor bancdrio chinés,
especialmente em bancos menores. A
pressdo sobre esses bancos poderia, por
sua vez, ser transferida para empresas e
consumidores menores em cidades
menores, levantando questdes sobre a
eficiéncia da implementacdo da politica
monetdria.
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A atividade mostra sinais de
estagnacdo na Zona do Euro.

Hd sinais crescentes de otimismo na
economia da Zona do Euro que
sugerem gue o pior declinio tenha sido
finalizado no Ultimo trimestre de 2019.
Os principais indicadores econdmicos,
no entanto, ndo apontam para uma
recuperacdo acentuada. Por um lado,
a producdo industrial verd apenas
uma recuperacdo gradual, pois os
niveis de estoque — apesar de uma
correcdo j& notdvel — permanecem
elevados. Além disso, o crescimento
das exportacdes da Zona do Euro terd
uma recuperagdo ndo tdo acentuada,
j& que o momento comercial global
permanece moderado e os riscos de
desvalorizagdo em torno do comércio
e do Brexit continuam crescendo. Por
fim, os desafios estruturais, incluindo o
protecionismo persistente, e também a
desacelerac¢do do crescimento do PIB
chinés, continuardo a pesar na
atividade econémica da Zona do Euro.

Tdo improvdavel quanto uma rdpida
recuperacdo é um cendrio de recessdo
para a Zona do Euro. Esperamos que
o consumidor tenha papel importante
nessa melhora, gragas a situagdo
favordvel do mercado de trabalho e
ao robusto crescimento salarial.
Medidas fiscais mais agressivas sdo
improvdveis, dado o risco de recessdo
relativamente baixo, mas um impulso
fiscal na ordem de 0,5 pontos deve
aumentar a renda disponivel em 2020
e 2021. No geral, a demanda
domeéstica desacelerard, gracas a
uma notdvel queda da atividade de
investimento, uma vez que a
recuperacdo permanece moderada e
as taxas de utilizacdo da capacidade
na indUstria estdo agora proximas ou
abaixo das médias de longo prazo na
maioria dos paises da Zona do Euro.
No geral, esperamos que o
crescimento do PIB registre +1,0% em
2020 e que se recupere
moderadamente em 2021 para +1,3%.

Em 2020, o BCE continuard sob
pressdo para adotar uma postura

politica mais flexivel, j& que a inflacdo - a
1,2% em 2020 e 1,5% em 2021 - n&o
alcancard a meta de abaixo, porém, perto
de 2% e, na melhor das hipdteses, o Fed
pode implementar um novo corte nas taxas
no primeiro semestre. Como as
consideracdes politicas sobre as divisdes no
conselho de governadores do BCE tornam
menos vidvel um aumento nas compras
mensais de ativos, esperamos que o BCE
opte por um corte adicional de 10 pb na
taxa de depdsito para -0,6% no primeiro
semestre de 2020. Enquanto isso, as
compras mensais de flexibiliza¢do
quantitativa continuam no ritmo atual de 20
bilhdes de euros antes de serem encerradas
no final de 2020. Em 2021, a recuperacdo
econdmica mais robusta e o aumento
continuo da inflagdo subjacente para 1,4%
permitird que o BCE permaneca em espera
sob o pressuposto de que a revisdo
abrangente da estratégia do BCE a ser
concluida no final de 2020, ndo exigird uma
meta de inflagcdo mais alta.

A Alemanha continuard a dificultar a Zona
do Euro. Mesmo que a economia alemd
tenha evitado por pouco o contexto de
recessdo, dificilmente hd motivos para
comemorar. Tendo em vista a perspectiva
cautelosa do comércio global e da industria
automotiva e a incerteza politica elevada
em torno do comércio e do Brexit, podem
ser esperadas taxas minimas de
crescimento do PIB nos préoximos trimestres.
Os principais indicadores apontam apenas
para uma tentativa de estabilizagdo na
industria, de modo que o risco de outra
leitura trimestral negativa do crescimento

do PIB ou de uma recessdo técnica
permaneca elevado em 2020.

Somente a aceleracdo mais acentuada do
comércio global em 2021 colocard a
economia alemd em uma base mais
robusta. A demanda doméstica
continuard sendo a espinha dorsal da
Alemanha. O consumo privado e o
investimento em construcdo continuardo
sendo os principais impulsionadores do
crescimento econdmico em 2020 e 2021,
mas gradualmente perderdo certo vapor,
em linha com a desaceleracdo do
mercado de trabalho. O investimento fixo
estagnard amplamente em 2020 e s6
recuperard gradualmente em 2021, a
medida que o crescimento das
exportacdes estiver voltando a aumentar
mais acentuadamente.

A politica fiscal continuard sendo muito
favoravel, mas um pacote de estimulo
maior sé serd provdvel se a economia
alemd sofrer um revés mais acentuado.
Para 2019 e 2020, esperamos um
crescimento do PIB de apenas +0,6% para
a Alemanha.

O consumidor continuard a impulsionar o
crescimento da Franga em 2020. Na
Franca, esperamos que o apoio fiscal (9
bilhdes de euros adicionais em 2020)
equilibre o impacto de choques externos
(comércio, baixo crescimento na
Alemanha, Brexit) e doméstico (reforma
previdencidria). Em suma, o crescimento
do PIB deve permanecer estdvel em




+1,2% em 2020, como em 2019, mas
com vencedores e perdedores. Os
gastos das familias devem
impulsionar cada vez mais o
crescimento, mas devem ser
direcionados para bens durdveis
(moradia, equipamentos
domeésticos). A greve prolongada
apds a reforma previdencidria
representa o maior risco para o NOsso
cendrio, pois custaria até -0,2pp do
crescimento real do PIB no primeiro
trimestre se prolongada até marco.

A dindmica do crescimento na Itdlia
permanecerd mais fraca do que na Zona
do Euro em meio a fragil estabilidade
politica. Considernado a atividade
econdémica chegando ao final do primeiro
trimestre de 2020, esperamos que o
crescimento real do PIB atinja +0,4% ao
longo do ano. Com o crescimento dos
saldrios e do emprego perdendo impulso,
mas com consumo privado
permanecendo moderado. O
investimento tem sido
surpreendentemente resistente ao longo
do ano, apesar das disputas comerciais e
da incerteza politica. Mas o ciclo de
investimentos parece ter atingido o pico
agora. Como os indicadores permanecem
em niveis baixos e a utilizacdo da
capacidade diminuiu, esperamos um
crescimento menor do GCFC em 2020.
Gracas a direcdo setorial e geogrdfica, as
exportagdes italianas se mostraram
bastante resilientes no ano passado.

Em 2020, no entanto, essa resiliéncia pode
ser desafiada com mudancas externas
persistentes, possivelmente se espalhando
também para bens de consumo. Quanto
as contas publicas, ainda esperamos um
aumento da relacdo divida/PIB, uma vez
gue as taxas de juros médias da divida
publica ainda excedem o crescimento
nominal do PIB, enquanto, ao mesmo
tempo, o superdvit primdrio continua a ser
reduzido. Com a nova coaliz8o agindo de
maneira mais conciliatéria com as
instituicdes da UE, ndo esperamos uma
renovacdo do conflito orcamentdrio do
ano passado. Mas, dada a fragil situacdo
do governo, aincerteza politica ainda
pesard sobre a atividade econdbmica na
ltdlia. Embora esperemos que o impacto
negativo enfraqueca, os
desenvolvimentos politicos devem ser
observados de perto

As eleicBes regionais em Emilia
Romagna, que ocorrerdo no final de
janeiro, ser@o o proximo momento critico.

Na Espanha, o novo governo trard
menos reformas favordveis ds empresas
Apds duas eleicdes e oito meses de
impasse politico na Espanha, o primeiro-
ministro Pedro Sdnchez finalmente
conseguiu maioria no Parlamento (com
uma margem de apenas dois votos) e
agora formard um governo.

Esperamos uma perspectiva melhor para
setores voltados para o consumidor e
pequenas empresas, juntamente com
potenciais beneficios a longo prazo em
ganhos de produtividade devido aos
maiores gastos com educacdo. No
entanto, a competitividade serd reduzida
no curto prazo, e custos mais altos de
mdo-de-obra poderdo reduzir as
margens de lucro (para menos de 40% do
valor agregado, caindo em relacdo ao
pico de 44,3%); além disso, prevemos que
os setores de construcdo e servicos serdo
impactados negativamente por um
saldrio minimo mais alto; os setores de
servicos bancdrios e energia serdo
afetados por impostos mais altos e o
setor imobilidrio pelo controle de aluguel.

Consequentemente, prevemos uma
desaceleracdo gradual do crescimento
do PIB na Espanha de +2% em 2019
para +1,6% em 2020 e +1,4% em 2021.
O maior poder de compra devido ¢
aceleracdo dos saldrios e gastos
sociais serd uma reserva modesta para
0 consumo privado, em meio ao
crescimento do emprego mais lento
desde 2014 e a uma taxa de poupanga
crescente. A diminuicdo da
competitividade em um ambiente
comercial global incerto deve diminuir
as exportagdes. Porém, progressos
significativos em reformas estruturais e
investimentos relacionados ao clima
podem ajudar a impulsionar o
crescimento novamente no médio
prazo.

O mais dificil ainda estd por vir para o
Reino Unido: o acordo comercialcoma
UE ndo vird antes de 2022. Nas eleicdes
no Reino Unido, o Partido Conservador
conquistou uma sélida maioria de 74
cadeiras - o maior do partido desde a
eleicdo de Thatcher em 1987. Isso
permitird que eles “facam o
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Brexit” em 2020, reduzindo a incerteza
na economia. Os riscos de haver eleicGes
antecipadas sdo bastante baixos nos
préximos trés anos. Como resultado de
menor incerteza e maiores gastos fiscais,
revisamos positivamente a nossa
previsdo de crescimento para 2020 de
+0,8% para +1,0% e esperamos que o
crescimento continue a se recuperar em
2021 (+1,6%). Uma demanda doméstica
mais forte seria positiva em um contexto
de crescimento lento da rotatividade das
empresas. No entanto, as pressdes
negativas sobre os precos devem
prevalecer, dados os niveis ainda "acima
do normal" de estoques apds a
estocagem contingencial ao longo do
ano. Esperamos que as insolvéncias
comerciais desacelerem para +3% em
2020, depois de +6% em 2019. Em 2021,
é provavel que haja uma queda
moderada de -2%. No entanto, o mais
dificil ainda estd por vir: € improvavel
que o acordo comercial com a UE seja
concluido antes de 2022, dados os
desafios da implementacdo dos
controles de fronteira na Irlanda.

Mercados emergentes devem passar
por uma estabilizagdo no crescimento
em 2020. Os mercados emergentes
ainda estdo enfrentando uma
desaceleracdo do crescimento, e essa
desaceleracdo estd se expandindo das
economias orientadas para a
exportacdo, j& atingidas pela recessdo
comercial para grandes paises
emergentes, como india, Russia e Africa
do Sul. Uma desaceleracdo prolongada
do crescimento também estd
intensificando o risco politico em muitas
areas (América Latina, Africa, Oriente
Médio, Hong Kong). Ao mesmo tempo, a
inflac8o mais baixa e uma margem de
manobra para aumentar o apoio fiscal
nos permitem esperar uma
estabilizacdo do crescimento nos
préoximos trimestres. Uma abordagem
mais "dovish" em termos de politica
econdmica é um fator que atrai os
fluxos de capital, também atraidos por
altos rendimentos nos mercados
fronteiricos. No entanto, esse
financiamento de divida pode muito
bem levar os indices de divida a um
nivel dificilmente sustentdvel em um
subconjunto de paises (Libano, Zdmbia,
Angola, Argentina).
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Esperamos um crescimento do PIB da
Asia-Pacifico em +4,3% em 2019, +4,2%
em 2020 e +4,5%em 2021. O
crescimento global moderado e a
desaceleracdo chinesa ainda afetam a
regido. Também hd fatores
idiossincrdéticos em jogo. No Japdo, a
economia precisa digerir o impacto
negativo do aumento do imposto sobre
vendas implementado em outubro. O
grande estimulo fiscal anunciado no
inicio de dezembro (1,7% do PIB nos
gastos em mais de 15 meses) e um banco
central pronto para facilitar ainda mais,
se necessdrio, devem fornecer fatores de
reserva. Na indig, o crescimento
decepcionou até agora no ano fiscal de
2020, mas o pior deve ter ficado para
trds. O governo deve anunciar medidas
fiscais de apoio que ajudardo a ancorar
a recuperacdo. Nas economias
orientadas para a exportacdo, os
formuladores de politicas estdo reagindo
de diferentes maneiras. A Coréia do Sul
estd propondo um orcamento recorde
para 2020, enquanto Hong Kong
anunciou medidas de apoio que valem
menos de 1% do PIB. Taiwan espera um
orcamento equilibrado em 2020, e
Singapura tem muito espaco para apoio
fiscal, mas ainda ndo anunciou medidas
concretas. Na ASEAN, hd espaco para
suporte monetdrio, devido das pressdes
inflaciondrias relativamente moderadas.
A margem de manobra fiscal estd
disponivel na Indonésia, Filipinas e na
Tailéndia, mas menos na Maldsia e no
Vietnd.

Na América Latina, 2020 serd o sétimo
ano consecutivo de crescimento abaixo
de 2% (excluindo a Venezuela). Em
2020, o fraco investimento deve persistir
devido d alta incerteza politica, que
dificulta a confianca e limita
parcialmente a transmissdo da
flexibilizac@o da politica monetdria. A
regido estd espremida entre as
demandas dos investidores por boas
contas fiscais e a continuidade das
reformas, por um lado, e os consumidores
solicitando gastos e redistribuigdo social,
por outro. Embora as politicas
monetdrias tenham ficado mais flexiveis,
hd& pouca margem de manobra da
politica fiscal para apoiar o crescimento
em geral. Em 2021, enquanto vemos a
recuperacdo se firmando (+2,5%) devido
a maior demanda global, os riscos
podem vir do estreitamento da politica

monetdria dos EUA. Os paises onde as
reformas estagnarem estardo em risco.
A perspectiva e o cendrio de risco do
Brasil estdo melhorando (+2% de
crescimento no préximo ano, apoés +1%
este ano), devido a uma demanda
interna mais forte e as exportacdes que
se beneficiam de uma menor taxa de
cambio; maior confianca das empresas
apds a aprovacdo da reforma
previdencidria e a flexibilizac@o da
politica monetdria devem atuar como
facilitadores. Embora esperemos uma
lei de simplificagdo tributdria no
proximo ano, a janela de oportunidade
para reformas se estreitou. Os
fundamentos do México permanecem
sélidos, mas o crescimento estd parado
(+0% este ano, +1% em 2020), uma vez
que a incerteza doméstica interrompe o
ciclo de investimentos. 2021 pode ser
um ano crucial, j& que o presidente
prepara seu “referendo de recall” e as
eleicdes legislativas estdio agendadas.
A economia argentina voltard a
contrair-se no proxXimo ano e oS riscos
permanecerdo elevados para as
empresas: o pais ndo deve evitar outro
calote e as politicas do novo governo
podem falhar em convencer os
investidores. No Chile, as empresas
enfrentardo riscos crescentes a medida
que a atividade desacelerar
abruptamente e 2020 se mostrar um
ano politico muito movimentado.
Espere mais protestos sociais, um
ambiente de negdcio incerto e um
comportamento de "esperar para ver"
para o investimento. Por fim, os
protestos sociais da Colédmbia podem
diminuir a atividade e o recente golpe
constitucional contra reforma tributdria
do governo de centro-direita deve
enfraquecer a confianca dos
empresdrios

As economias africanas continuardo a
experimentar em 2020 uma
desaceleragdo prolongada do
crescimento, particularmente as
maiores como a Africa do Sul (+0%),
Argélia (+0,5%) ou Nigéria (+1%).
Nessas estruturas impulsionadas por
commodities, uma fraca capacidade de
reforma expds a economia a um
esgotamento dos principais resultados
(mineracdo, petréleo, gds e energiaq,
dependendo da economia). No geral,
existe uma alta probabilidade de que o
risco-pais se deteriore, pois os subsidios

serdo cada vez mais dificeis de financiar
em economias com déficit, aumentando
as dificuldades j& observadas (Argélia,
Tunisia, Suddo e Zimbdbue). Em todas
essas economias, a divida aumentard e
se tornard elevada em algumas delas
(principalmente no Suddo, Angola e
Zambia). Ao mesmo tempo, as bonancas
de crescimento de longo prazo
continuardo a apoiar o crescimento,
como o aumento do acesso d energia,
particularmente nas regides oeste e leste
da Africa.

O crescimento no Oriente Médio
aumentard em relagdo a apenas +0,1%
em 2019, mas permanecerd moderado
em+1,4%em 2020 e +2,1% em 2021.
Espera-se que os cortes acordados na
producdo de petréleo da OPEP+
permanecam em vigor ao longo de 2020
e, combinados com os baixos precos do
petréleo, continuardo a reduzir o
crescimento no CCG. Ainda que néo
esperemos uma guerra total, é provdvel
que o confronto entre o Ird e os EUA
continue intenso Nos préximos meses. O
Ird continuard sujeito a sanc¢des e em
recessdo ou proximo d recessdo nos
proximos dois anos. Iraque e Israel
devem ter o desempenho econémico
mais forte da regidio, pois novas
instalacGes de producdo de petrolec e
gds natural, respectivamente, entrardo
em operacdo. O Libano estd estagnado e
enfrenta uma prolongada crise politica e
econdmica que pode resultar em
desvalorizacdo, aumento de incidentes
de calote e inadimpléncia de divida
soberana nos préximos dois anos.
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particularmente nos negécios e nos principais mercados do Grupo Allianz, (ii) desempenho dos mercados financeiros
(particularmente volatilidade, liquidez e eventos de crédito), (iii) frequéncia e gravidade de sinistros segurados, incluindo
catdstrofes naturais, e desenvolvimento de gastos com sinistros, (iv) niveis e tendéncias de mortalidade e morbidade, (v) niveis de
persisténcia, (vi) particularidades em negécios bancdrios, extensdo de inadimpléncias de crédito, (vii) niveis de taxa de juros, (viii)
taxas de cdmbio, incluindo a taxa de cdmbio EUR/USD, (ix) alteracdes nas leis e regulamentos, incluindo regulamentos tributdrios,
(x) o impacto de aquisi¢des, incluindo questdes de integragdo relacionadas e medidas de reorganizagdo e (xi) fatores competitivos
gerais, em cada caso em uma base local, regional, nacional e/ou global. Muitos desses fatores podem ser mais provdaveis, ou mais
evidentes, como resultado de atividades terroristas e suas consequéncias.
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