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e O comunicado financeiro publicado pela Tesla Inc, fabricante de
veiculos elétricos (EVs, Electric Vehicles) dos EUA, é um lembrete perfeito

MAXIME LEMERLE dos dois principais desafios enfrentados pela indUstria automobilistica
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investir no futuro dos automdveis. Nesse sentido, 2020 j& parece ser
EMILY CHIANG crucial. _ _
Assistente de Pesquisa Econdmica e O crescimento nos APVs ainda ndo é forte o bastante para sustentar
emily.chiang@eulerhermes.com uma recuperacdo do mercado automotivo global em 2020. Esperamos

que este mercado passe por mais um declinio em termos de volume em
2020 (-1%) apds uma contracdo notdvel em 2019 (-4%).

e O qgue isso significa para as empresas? Aumento na concorréncia via
precos e pressdo negativa sobre as margens, o que reduzird o EBITDA
combinado das 25 principais fabricantes de automaédveis (-11% em 2019
e -3% em 2020) em um ambiente de baixo crescimento das receitas
(+1%).

Os primeiros nimeros disponiveis para 2019 indicam um aumento de dois digitos
nas vendas globais de veiculos elétricos (EVs, Electric Vehicles) para mais de 2
milh8es. Isso representa um desempenho notdvel, uma vez que o mercado chinés,
o maior, apresentou contracdo em 2019 pela primeira vez, com vendas de EVs
caindo em -4% para 1,2 milhdes, muito abaixo da meta de 1,6 milhdes. Na Ching,
o corte drdstico nos subsidios — implementado em junho para afinar o mercado
superlotado e aumentar a competitividade — afetou profundamente as vendas de
veiculos elétricos a bateria (BEVs, battery electric vehicles, cairam -1% para
972.000) e de veiculos elétricos hibridos plug-in (PHEVs, plug-in hybrid electric
vehicles, cairam -15% para 232.000).

Esperamos que as vendas de EV em 2020 continuem a ter uma forte dindmica no
nivel global (+20%). Esse crescimento viria principalmente de um nivel estabilizado
na Ching, onde ndo deve haver mais reducdes no programa de incentivos, e sim
um ajuste provdvel no cronograma para a descontinuacdo, e uma recuperacdo
na Europa, onde fabricantes de automéveis estdo multiplicando esforcos para
impulsionar a producdio e as vendas de EV para cumprir regulamentos visando a
reducdo das emissdes. Esperamos um crescimento notdvel na Alemanha, que j&
em 2019 tornou-se o pais lider na Europa em vendas de EVs, superando a
Noruega. Nesse contexto, deve haver mais de 10 milhdes de EVs na estrada no
mundo todo em 2020, em compara¢do com menos de 2 milhdes em 2016.

De fato, as vendas de EVs devem se beneficiar de diversos fatores simultdneos
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tendo um papel positivo, como o lancamento de novos modelos com faixas mais
elevadas, o desenvolvimento da infraestrutura de cobranca e os diversos
incentivos em relacdo a iniciativas de mudangas climdticas. Esperamos que as
frotas de empresas conduzam a dindmica na Europa por representarem mais de
50% das novas vendas de automéveis (agregando carros alugados a
concessiondrias/atacadistas e frotas publicas e corporativas) e porque ndo se
prevé que as familias abandonem totalmente sua atitude de "esperar para ver" no
curto prazo. De fato, este Ultimo elemento vem de uma mudanca na percepcdo
das vantagens e desvantagens relativas de cada tipo de motor e, o mais
importante, uma questdo de acessibilidade de preco para a grande maioria dos
clientes (familias de baixa renda e de média renda).

Apesar da dindmica positiva para os veiculos elétricos, o mercado global de
automdveis tende a apresentar mais um declinio em termos de volume em 2020
(-1%), caindo para 90,4 milhdes. O crescimento nas vendas de EVs ainda
representard um ndmero limitado de veiculos em 2020, com 2,5 milhdes, ou seja,
uma participacdo de mercado de 3%. Ao mesmo tempo, o prolongamento na
atitude de "esperar para ver" em relagdo a EVs pesard em parte nas vendas de
veiculos convencionais — aumentando a idade média da frota de veiculos nas
estradas. Nesse contexto, é esperado que o mercado automotivo global tenha
dificuldades em se estabilizar em 2020. Projetamos um declinio de -1% em termos
de volume para 90,4 milhdes, apds um notdvel declinio de -4% em 2019 (com base
na agregacdo dos primeiros nimeros disponiveis para os 25 principais mercados).
Isso representaria uma perda adicional de 0,9 milhdo de veiculos ao longo de 2019
e 5,3 milhdes desde o pico registrado em 2017.

Os trés principais mercados (2/3 do total) apresentam uma perspectiva fraca para
2020. A China (-1%) ndo deve passar por outra rodada de seu desenvolvimento
em alta velocidade registrado nos ultimos 20 anos, especialmente se a epidemia
do coronavirus durar mais. A epidemia atrasaria as vendas e a producdo, uma vez
que a regido de Hubei é o quarto centro automotivo do pais (com ~9% da
producdo nacional) apds Guangdong, Jilin e Xangai. O mercado dos EUA, que
atingiu um pico em 2016 com 17,9 milhdes, deve notar outro declinio 'moderado’
em 2020 (-2,5%) gracas a desaceleracdio macroecondmica e da precificacdo
atrativa de carros de segunda mdo relativamente novos, com os precos de novos
veiculos ficando em torno de 40 mil délares, em média. A Europa (-2%) deve
observar seu primeiro declinio apds seis anos consecutivos de crescimento,
levando a 15,3 milhdes em 2019. O salto nos registros no final de 2019 foi
impulsionado por um efeito de promocdo de vendas e registros individuais de
modelos com menor conformidade de CO2 para limitar multas por CO2 em 2020.

O que isso significa para as empresas? Aumento na concorréncia via pregos e
pressées negativa sobre as margens, o que reduzird o EBITDA combinado das 25
principais fabricantes de automadveis (-11% em 2019 e -3% em 2020) em um
ambiente de baixo crescimento das receitas (+1%).

Globalmente, esperamos que a maior competitividade nos precos limite o
crescimento da receita e intensifique a pressdo sobre as margens, especialmente
para fabricantes de automdveis mais preocupados com questdes de
conformidade de CO2 na Europa (uma vez que ofertas comerciais podem ser
necessdrias para acelerar a transicdo para EVs de modo a limitar multas por CO2).
Esperamos que a temporada de ganhos confirme um declinio na receita e na
rentabilidade (EBITDA) para 2019, -3% e -11%, respectivamente, para as 25
principais fabricantes de automodveis. Isso implica uma reducdo na margem de
EBITDA em 0,9pp para 10,3% (comparado com 11,2% em 2018 e 11,7% em 2017).

Para 2020, esperamos uma melhoria limitada na receita (+1%) e outro declinio no
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EBITDA, tanto em termos de valor quanto em termos relativos (margem de EBITDA
caindo abaixo de 10%), apesar da maior pressdo sobre fornecedores e outra
rodada de corte de custos (através do fechamento/relocalizagdo de fdbricas,
demissdo de pessoal). Essa ultima possibilidade parece altamente provavel, uma
vez que a indUstria ainda precisa investir massivamente em veiculos de emiss@o
zero e enfrenta outras questdes de mobilidade (carros conectados, veiculos
autdnomos). Para o nosso conjunto, o CAPEX deve permanecer acima de 100
bilhdes de euros em 2020.

Figura 1 — Contribui¢des para o crescimento em vendas de automaéveis globais
(em pp, numero de novos veiculos)
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Fonte: OICA, IHS, Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research

Figura 2 — Receita, EBTIDA e Capex das 25 principais fabricantes de automodveis
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Estas avaliagdes estdio, como sempre, sujeitas ao aviso fornecido abaixo.

DECLARACOES PROSPECTIVAS

As declaragdes aqui contidas podem incluir prospectos, declaragdes de expectativas futuras e outras declaracdes prospectivas
baseadas em opinides e suposicdes atuais da administracdo e envolvem riscos e incertezas conhecidos e desconhecidos. Os
resultados, desempenhos ou eventos reais podem diferir substancialmente daqueles expressos ou implicitos nessas
declarac8es prospectivas.

Tais desvios podem ocorrer devido g, sem limitacdo, (i) mudancas nas condi¢des econdmicas gerais e na situacdo competitiva,
particularmente nos negécios principais e nos principais mercados do Grupo Allianz, (i) 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) particularmente em negdcios bancdrios, extensdo de inadimpléncias de crédito, (vii) niveis de
taxa de juros, (viii) taxas de cdmbio, incluindo a taxa de c@mbio EUR/USD, (ix) alteragdes nas leis e regulamentos, incluindo
regulamentos tributdrios, (x) o impacto aquisicdes, incluindo questdes de integracdo relacionadas e medidas de
reorganizacdo e (xi) fatores competitivos gerais, em cada caso em uma base local, regional, nacional e/ou global. Muitos
desses fatores podem ser mais provdveis, ou mais pronunciados, como resultado de atividades terroristas e suas
consequéncias.

SEM O DEVER DE ATUALIZAR

A empresa ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar qualquer informacdo ou declaracdo contida neste documento,
exceto as informacdes exigidas por lei.
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