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De uma crise de saude a um chogue triplo na economia
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O surto do COVID-19 forcou os governos a colocarem o mundo em uma pausa
sem precedentes, por ao menos trés meses, para achatar a curva do contdgio.
Em dezembro de 2019, ao escrever nossa Ultima perspectiva econémica e dos mer-
cados de capitais, O que esperar em 2020-21: Defender o crescimento a todos os
custos, na sabiaomos que o titulo seria um agouro tao potente. Desde janeiro, o
impacto do surto tem se desdobrado de um choque no abastecimento centrado na
China, que enviou ondas de choque no comércio global e desestabilizou cadeias de
fornecimento, a um derretimento generalizado nos mercados financeiros, conforme
os investidores entenderam o cardter inevitdvel da recessdo, a um choque de de-
manda violento e prejudicial ao consumo e investimento na China, Europa e nos
EUA.

Formuladores de politicas publicas adotaram medidas extraordindrias em uma
época fora do comum para achatar a curva da recessdo. No contexto central,
esperamos uma recessdo global acentuada no primeiro semestre de 2020 na
grande maioria das economias desenvolvidas e emergentes, seguida de uma
recuperacdo em forma de U. Do 1,1 trilhdo de euros do BCE e as provisdes de
liguidez de 1,5 bilhdes de délares do Fed, as respostas fiscais de favorecimento de
empresas no mundo todo fornecendo 0,5-1,2pp de auxilio de crescimento, depen-
dendo do pais, o objetivo foi suportar a crise no fluxo de caixa, evitar uma crise de
liquidez mais grave e proteger a rede. No entanto, o custo do isolamento social
pode chegar a um choque de 20-30% para cada economia por um més, se apren-
dermos com a situagdo chinesa. Além disso, o custo de uma disrupgdo de trimestre
inteiro para o comércio global deve chegar a 772 bilhdes de délares conforme os
EUA e a UE adotam medidas de isolamento social fortes, incluindo severas restri-
¢des nas fronteiras. A recuperacdo, iniciada no segundo semestre, certamente serd
proporcional ao choque, com superacdo inflaciondria tempordria.

Para mercados de capitais, ainda vai piorar antes de melhorar. Para as empre-
sas, prevemos que as insolvéncias aumentardo em +14% em todo o mundo em
2020. Os mercados ainda ndo estdo precificando levando em conta o fluxo de
noticias negativas, com o isolamento social afetando 3/4 do PIB mundial. Preve-
mos que a volatilidade de curto prazo derrubard os mercados de agdes em mais 10
a 20%, uma correcdo negativa de 30 a 50 pb nos rendimentos soberanos a longo
prazo e uma trajetéria crescente de 100 pb nos spreads de grau de investimento
em crédito corporativo. Entretanto, esperamos que os mercados de capitais rever-
tam as perdas gradualmente até o final do ano, @ medida que a credibilidade dos
formuladores de politicas e a recuperacdo em forma de U se desdobrarem. Quanto
as empresas, 2020 serd o quarto ano consecutivo de aumento nas faléncias e, em-
bora os governos se comprometam a fazer o que for necessdrio para evitar desem-
prego e inadimpléncia, é muito provdvel que haja uma onda de insolvéncias quan-
do os negécios recomegarem.

O que poderia dar errado? Ha trés candrios na mina de carvdo: tensionamento
corporativo, liquidez e erros de politica. Além disso, também temos um cendrio
alternativo de uma crise econémico-financeira prolongada devido a uma crise de
saude de 12 a 18 meses (com possivel reinfecgdo). Em relagdo a riscos negativos,
as movimentagdes de queda acentuada nos pregos em mercados de bens e agdes
gerariam um tensionamento da liquidez e eventos de crédito, desvelando fraque-
zas fundamentais na economia global como em 2008-2009, incluindo um tensiona-
mento substancial, nos mercados de titulos corporativos. Preste atengdo no risco de
que se cometam erros nas politicas publicas: conforme os bancos centrais e secre-
tarias do tesouro fornecem um apoio monetdrio sem precedentes, o risco de recai-
das é elevado. Esse cendrio significaria uma recessdo que se estenderia para 2021,
e uma recuperacdo em forma de L com monetiza¢do da divida, problemas sistémi-
cos com agdes/créditos/liquidez e agdes mais diretas por formuladores de politicas
publicas que trariam disrupg¢bes para os mercados nos proximos anos, com certa
dificuldade em reaquecer os motores.

Muito cedo para tirar ligdes? A crise COVID-19 certamente mudard a maneira
como vemos investimentos em salde e definimos o capitalismo inclusivo; o soft
power da Ching; globalizagdo; a luta contra a mudanca climdatica, outro desafio
exponencial, probabilistico e coletivo que temos a frente, e talvez a maneira como
economizamos para lidar com eventos graves.
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Figura 1: Crescimento real do PIB (%, a/a)
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2017 2018 2019 2020 2021
Crescimento do PIB mundial 3,3 31 2,5 0,8 3,0
Estados Unidos 24 2,9 2,3 0,5 2,7
América latina 0,9 1,0 0,0 -1,2 1,6
Brasil 1,1 1,3 1,1 -0,7 1,6
Reino Unido 1,8 1,3 1,4 -0,7 1,2
Membros da zona euro 2,7 1,9 1,2 -1,8 2,1
Alemanha 2,8 1,5 0,6 -1,8 2,2
Franca 2,4 1,7 1,3 -1,3 2,2
[talia 1,7 0,7 0,3 -3,5 1,7
Espanha 29 24 2,0 -0,8 2,0
Russia 1,6 2,3 1,3 1,2 1,8
Turquia 7,5 2,8 0,9 2,5 4,0
Asia 54 49 44 3,0 44
China 6,9 6,7 6,1 4,0 5,8
Japdo 2,2 0,3 0,7 -0,5 1,0
india 7.3 6,2 50 55 5,8
Médio Oriente 1,2 1,1 0,6 0,2 2,3
Arabia Saudita -0,7 2,4 0,2 1,2 2,0
Africa 3,1 2,7 1,9 0,8 2,4
Africa do Sul 1,4 0,8 0,3 -0,5 0,7

* Pesos no PIB global a preco de mercado, 2019

NB.' As revisdes referem-se as mudancas em nossas projecoes desde o ultimo

trimestre Ano fiscal da India
Fontes; Euler Hermes, Allianz Research
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UM CHOQUE TRIPLO NA ECONOMIA GLOBAL

Recessdo comercial, supervalorizacoes e
um mundo fragmentado: 2020 comecou
mal. Primeiro, o comércio global de bens
e servigos cresceu em seu ritmo mais lento
desde 2009 e o setor manufatureiro estd
em recessdo desde o terceiro trimestre de
2019. O comércio cresceu em +1,4% em
termos de volume e contraiu em termos
de valor, devido a disputa comercial EUA-
China, a recessdo industrial resultante e
choques nos setores automotivo e eletro-
nico. O acordo comercial EUA-China de
fase um dissipou parcialmente a incerte-
za, mas ndo conseguiu diminuir significati-
vamente as tarifas - os encargos sobre
importagdes chinesas permaneceram em
250 bilhdes de doélares. Em segundo lu-
gar, diferentes mercados estavam em
territério de supervalorizacdo. Em tais
circunstancias, qualquer choque de incer-
teza pode ter um forte impacto sobre pre-
¢os e liquidez, interrompendo as condi-
¢Oes de financiamento para as empresas.
Por fim, o multilateralismo sofreu um gol-
pe quando as politicas de contencdo esta-
vam florescendo nos EUA e nos mercados
emergentes neo-autoritdrios:, 2019 viu o

Figura 2: Mudanga
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maior nimero de novas medidas proteci-
onistas adotadas em dez anos (1066 con-
tra 1049 em 2018 e apenas 284 em 2009).
O recuo do multilateralismo prejudicou o
potencial de coordenac¢do caso um gran-
de choque atingisse a economia mundial

Os bolsoes de resiliéncia incluiam econo-
mias e ativismo nas politicas publicas.
Apesar do alto nivel de incerteza, as ativi-
dades orientadas por demanda e servicos
foram resilientes em 2019. Os niveis de
poupanga interna bruta permaneceram
altos: acima de 45% do PIB na Chinag, per-
to de 25% na Zona do Euro e 15% nos
EUA. As empresas ainda desfrutavam de
uma rentabilidade sélida: Embora as mar-
gens tenham comecgado a cair, elas termi-
naram 2019 perto de suas médias de lon-
go prazo. Por fim, 2019 também trouxe de
volta o ativismo nas politicas publicas,
especialmente a flexibiliza¢do da politica
monetdria, que ajudou a amortecer o gol-
pe das tensdes comerciais.

O surto de coronavirus veio como um
cisne negro. No momento da redagdo

didria no nimero de casos confirmados por milhdo de pessoas
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deste artigo, havia cerca de 220.000 casos
confirmados de COVID-19 em todo o
mundo. A pandemia apareceu pela pri-
meira vez na provincia de Hubei, na Chi-
na, no final de dezembro de 2019. As res-
postas oficiais comecaram a se intensifi-
car em meados de janeiro e as primeiras
medidas de confinamento foram adota-
das em 23 de janeiro de 2020. A partir de
entdo, a propagacgdo do virus levou cerca
de um més para desacelerar e outro més
para o inicio de uma intensificagdo gradu-
al das medidas de confinamento. Até 26
de fevereiro, a epidemia estava bastante
concentrada na China (mais de 95% dos
casos confirmados). Desde entdo, ela se
espalhou para o resto do mundo, com,
por exemplo, cerca de 43% dos casos lo-
calizados na Europa, a partir de 19 de
marco. Medidas de confinamento foram
adotadas na Itdlia, Espanha e Franga em
10, 14 e 17 de margo, respectivamente, ou
seja, entre 1,5 e 2 meses apds a China. De
acordo com a experiéncia chinesa, isso
significa que a pandemia global pode
durar até junho, pelo menos.
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Além de uma crise de saude singular, os
impactos econémicos se fundem: comér-
cio, finangas e consumo. A crise do COVID-
19 criou um choque em trés etapas para o
mundo:

1. Estimamos que cada més de confina-
mento na UE, China e EUA levaria a 317
bilhdes de délares em perdas de expor-
tacdo em nivel global. Medidas drdsticas
de confinamento, inicialmente centradas
exclusivamente na China, logo enviaram
ondas de choque imediatas para o comér-
cio global de bens e servicos (viagens e
transporte) e interromperam as cadeias
de suprimentos industriais em todo o mun-
do. A medida que as medidas de confina-
mento forem implementadas na Europa e
nos EUA, o comércio também ficard em
quarentena em 2020. Ao longo de um
trimestre, levando em conta um retorno
progressivo aos niveis normais de ativida-
de, as perdas atingiriam 772 bilhdes de
délares. Portanto, esperamos uma reces-

sdo no comércio de bens e servigos (Ql e
Q2 em contragdo), o que trard o cresci-
mento anual do comércio para -3,7% em
2020. Como consequéncia, revisamos ne-
gativamente nossa previsdo de preco do
petréleo para 2020 para US$ 41/bbl méd.
com base em uma reducdo adicional da
previsdo da demanda global com um pro-
longamento do isolamento social durando
até meados do segundo trimestre, ou até
o fim do trimestre.

2.0 indice MSCI World de agbes perdeu
30% de seu valor em 90 dias, sua corre-
¢do mais acentuada desde a crise do sub-
prime de 2008-09. A oferta monetdria
global sinalizou condi¢Ges financeiras
muito mais restritas. A parada repentina
na circulacgdo fisica de pessoas, bens, ser-
vigos e, portanto, dinheiro, e os desafios
que ela impde a eficdcia das politicas mo-
netdrias (em comparacdo com o distanci-
amento social), tém assombrado os atores
do mercado. A volatilidade voltou a niveis
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recordes. Apdés um gradiente de liquidez,
todas as classes de ativos foram impacta-
das sequencialmente.

3. Um choque de confinamento sem pre-
cedentes em todo o mundo levara a re-
cessdo mais grave do século. Efeitos acu-
mulados sdo importantes. O COVID-19
tornou-se uma crise de reclusdo, ou seja, a
constatacdo pelos governos da necessida-
de de impor medidas drdsticas de confina-
mento, implicando sacrificios significativos
em termos de crescimento, com o consu-
mo e investimento privados em estado de
espera. Até o momento da redagdo deste
artigo, 3/4 do PIB global foram afetados
pelo isolamento social, criando efeitos de
segunda e terceira rodada nos ciclos de
economia de investimento e nos compor-
tamentos, pois o choque tem sido expo-
nencial, probabilistico e coletivo.
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TEMPOS EXCEPCIONAIS

Os formuladores de politicas publicas se
concentraram em mitigar a gravidade da
crise de fluxo de caixa, evitando uma cri-
se de liquidez mais severa e protegendo a
rede. As politicas fiscais foram elabora-
das para: (i) aliviar a pressdo do fluxo de
caixa das empresas por meio de linhas de
crédito e garantias publicas, bem como o
diferimento de despesas (impostos, juros,
servigos publicos etc.) e (ii) apoiar a renda
das familias, fortalecendo as redes de se-
guridade social e a implementacdo de
subsidios de renda. As politicas moneta-
rias passaram do modo "custe o que cus-
tar" para o modo "manda ver", fornecen-
do medidas extraordindrias de liquidez e
apoio. As medidas fiscais fornecerdo entre
0,5pp (Espanha) e 1,5pp (Alemanha) e
mais de 1,0pp (EUA) em pontos de cresci-
mento para os paises, evitando um apro-
fundamento maior da recessdo. As medi-
das monetdarias visam preservar a trans-
missdo da politica monetaria e impedir
que o COVID-19 crie efeitos secundarios
no sistema financeiro.

Na China, as autoridades reagiram rapi-
damente com politicas de apoio. Do lado
monetario, desde o inicio de fevereiro, as
injecOes de liquidez sob a forma de opera-
¢Oes de mercado aberto (RMB 1,7 trilhdo),
linhas de crédito de médio prazo (RMB
300 bilhGes) e cortes nas exigéncias de
proporcdes de reserva (RMB 550 bilhdes)

totalizam RMB 2550 bilhdes (ou 2,4% do
PIB nominal). A taxa de juros para emprés-
timos foi reduzida em 10bp e os bancos
foram solicitados a fornecer condigcGes
favordveis de crédito para empresas ne-
cessitadas. No lado fiscal, os governos
locais foram autorizados a aumentar a
emissdo de titulos e estimamos que os
custos fiscais das empresas este ano serdo
reduzidos em RMB 1,5 trilhdo por meio de
cortes na carga tributdria e pagamentos
de previdéncia social. No geral, esperamos
gue o pacote de apoio fiscal em 2020 atin-
ja 4,4% do PIB, em comparagdo com 5,7%
em 2018-2019. Nesse estagio, o apoio
fiscal parece mais forte do que a flexibili-
zacdo monetaria, que permanece segmen-
tada. Acreditamos que a prioridade dos
formuladores de politicas chineses é aju-
dar a amenizar o golpe econémico da epi-
demia e ndo gerar uma situa¢do de rebo-
te, pois eles ainda estdo preocupados em
controlar a bolha da divida.

Na Europa, os governos langaram garanti-
as publicas no valor de 1 trilhdo de euros
apenas para a Zona do Euro (500 bilhGes
de euros na Alemanha, 300 bilhdes de
euros na Franca, 100 bilhdes de euros na
Espanha) para evitar um aumento nas
faléncias corporativas e aumentar os gas-
tos fiscais em mais de 250 bilhdes de eu-
ros. As medidas incluem moratdrias fis-
cais, desemprego parcial e apoio a bancos

publicos nacionais. O BCE langou, além
das compras mensais de flexibilizagdo
guantitativa, um novo Programa Tempora-
rio de Compras de Emergéncias em Pan-
demias (PEPP) no valor de 750 bilhGes de
euros (cerca de 6% do PIB da zona euro),
além de compras mensais no valor de 20
bilhdes de euros e o envelope de flexibili-
zagdo quantitativa de 120 bilhdes de euros
anunciado hd uma semana. Isso eleva o
total a ser comprado no resto do ano a 1
trilhdo de euros, o que significa um adeus
a restricdo de limites do emissor. No en-
tanto, as instituicdes europeias ficaram
desapontadas por ndo terem conseguido
estabelecer intervengbes supranacionais
suficientes.

Nos EUA, a Casa Branca anunciou um
pacote fiscal no valor de 1 trilhdo de do-
lares (4,6% do PIB), incluindo pagamen-
tos em dinheiro para familias, licenga
médica remunerada garantida, auxilio
alimentar, garantias de empréstimos cor-
porativos, tolerancia a atrasos no paga-
mento de empréstimos, isencbes de im-
posto de renda e gastos com infraestrutu-
ra e assisténcia médica. O Fed reduziu as
taxas de juros para 0-0,25bps e solucionou
problemas de liquidez anunciando 700 bi-
lhoes de délares em compras de novos titu-
los e a injecdo de 1,5 bilhdo de dodlares em
liquidez por meio de operagoes de recom-
pra.
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Tabela 1: Custo das medidas de estimulo fiscal, impacto no crescimento do PIB e déficit

Estimulo fiscal Parte do PIB Impacto no cres- Impacto na balanca
(bilhoes de EUR) cimento do PIB  fiscal (em pp)
(em pp)
Alemanha
Franca 45 2,0% 0,8 -1,3
Italia 25 1,4% 0,7 -0,9
Espanha 18 1,4% 0,5 -1,1
Reino Unido 30 1,4% 0,6 -0,9
EUA 1000 4,6% 1,2 -4,1

Fontes: Fuler Hermes, Allianz Research

Nos mercados emergentes, alguns pode-
riam usar o espaco fiscal e a flexibilizacao
quantitativa junto aos cortes emergenci-
ais nas taxas de juros; os mais vulnera-
veis contardao com o apoio do FMI. Na
Asia, os encargos moderados da divida
plblica (exceto a india) proporcionam
margem de politica fiscal e a Coreia do Sul,
Taiwan, Hong Kong, Singapura e Malasia ja
anunciaram medidas de estimulo fiscal.
Geralmente, posicGes fiscais saudaveis na
Europa Emergente e fundos substanciais
de riqueza soberana nos grandes estados
do CCG permitirdo que os governos au-
mentem os gastos também. As economias
maiores nessas regides anunciaram paco-
tes substanciais de estimulo. No entanto,
isso aumentara os déficits fiscais e os en-
cargos da divida publica; os spreads sobre
a divida soberana das economias com
bases mais fracas ja aumentaram, tornan-
do o financiamento de gastos adicionais
mais caro. E necessario ter cautela na Ro-
ménia, Hungria, Turquia, Oma e Bahrein.
Em outros lugares, a Africa do Sul, o Brasil
e a Argentina, em crise, tém menos espa-
¢o para estimulos fiscais, enquanto o res-
tante da América Latina tem alguma mar-
gem de manobra. Paises com espaco limi-
tado para manobra, no entanto, podem

solicitar ajuda do FMI e do Banco Mundial,
gue anunciaram que estardo prontos para
apoiar os paises atingidos pelo COVID-19
com 50 bilhdes e 12 bilhGes de dolares,
respectivamente. No que diz respeito a
politica monetaria, espera-se que o impac-
to do recente enfraquecimento da moeda
sobre a inflagdo seja moderado na maioria
dos MEs, principalmente porque a queda
nos precos do petréleo compensard
(parcialmente) parcialmente as pressoes
ascendentes sobre os pre¢os. E com a in-
flacdo geralmente sob controle na Asia e
na América Latina, é provavel que o modo
de flexibilizagdo monetaria nessas regides
continue nos préximos meses. Na Europa
emergente, ha, em principio, menos mar-
gem de manobra de politica monetdria,
pois as taxas oficiais ja sdo baixas e as ta-
xas de juros reais sao negativas em muitos
lugares. No entanto, os bancos centrais
comegaram a baixar as taxas e alguns tam-
bém anunciaram medidas de flexibilizagao
guantitativa. Isso ajudara as economias no
curto prazo, mas as pressdes descenden-
tes das moedas ja sdo evidentes, de modo
gue alguns paises dessa regido provavel-
mente terdo um aumento mais forte da
inflagdo do que outros lugares.

O arsenal de politicas se assemelha a
uma "economia de guerra" e pode haver
muito mais por vir. Desde pedidos ao
Mecanismo de Estabilidade EconOmica
(ESM) por apoio incondicional, a Corona-
bonds, a uma Linha de Crédito Lastreada
pelo Governo elaborada pelo Fed para
apoiar diretamente o fluxo de crédito para
familias e empresas, as ideias estdo flores-
cendo para fornecer respostas oportunas
e eficientes a uma crise incomparavel. No
momento da redagdo deste relatério, pre-
vemos que interven¢des ainda mais dire-
tas (nacionalizagdo, transa¢Bes moneta-
rias diretas, transferéncias de dinheiro) e
uma parcela maior da economia global
estejam sobrevivendo por aparelhos cria-
dos pelos formuladores de politicas publi-
cos. A questdo é como sair dessa situagdo
guando os riscos sanitarios estiverem sob
controle.
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E UMA RECUPERACAO EM FORMA DE U EM 2021

Em nosso cendrio de linha de base, modela-
mos um choque de trés meses com isola-
mento total por um més e atividade parcial
a partir de entdo. Também levamos em
conta os efeitos atenuantes das fortes poli-
ticas publicas. Para estimar o tamanho do
choque, analisamos os dados chineses de
janeiro a fevereiro, onde um més de confina-
mento provocou uma queda de -13% nos
gastos do consumidor, uma queda de -20%
no investimento e uma queda de -16% nas
exportagdes.

Nossos resultados sugerem que, para cada
més de confinamento, o PIB real pode cair
de -7% a -10%. Integramos isso durante
metade do més de margo e todo o més de
abril, assumindo um retorno gradual aos
niveis normais de atividade até o final de
junho, com metade das perdas mensais res-
tauradas em maio e 80% a 90% das perdas
restauradas em junho. No geral, apds um
primeiro trimestre negativo na Zona do Euro
e nos EUA, impulsionado pelo impacto de
medidas de confinamento na atividade eco-
némica na China (desvio de -4,7pp), e as
primeiras politicas de contengdo também
implementadas na maioria das economias
europeias, prevemos que o ponto minimo
seja atingido no segundo trimestre. O PIB
real diminuiria de -2% a -3% t/t (ou 8% a -
12% t/t anualizados), dependendo do pais.
O mundo parece pronto para sofrer uma
recessdo violenta no primeiro semestre de
2020, e nossa estimativa de crescimento do
PIB global para 2020 foi revisada de +2,4%
para +0,8%. Por pais, encontramos efeitos
recessivos que variam de -0,7pp a -4,0pp do

crescimento do PIB em 2020. Nesse contex-
to, esperamos um crescimento do PIB de
+0,5% nos EUA e uma contragdo do PIB de -
1,8% na Zona do Euro. Como em toda reces-
sdo, o papel dos comportamentos de pou-
panga privada deve ser cuidadosamente
monitorado.

MilhGes de empregos correm perigo. O
mercado de trabalho dos EUA é altamente
flexivel. Isso significa que o choque atual
serd visivel imediatamente em termos de
destruicdo de empregos. Estimamos que a
quantidade acumulada de perdas de em-
pregos entre fevereiro e agosto possa che-
gar a 4 milhdes. Em suma, esperamos que a
taxa de desemprego nos EUA atinja um pico
de 6,5% em janeiro de 2021, contra 3,5%
hoje. Ele aumentard para 5,4% no final do
segundo trimestre de 2020. Na Europg, a
pausa necessdria na atividade econdmica,
em um esforco para conter o surto de COVID
-19, coloca 65 milhdes de funciondrios em
toda a UE em risco de precisar de assistén-
cia. Para preservar empregos, fornecer
apoio financeiro e evitar danos prolongados
a economia, os governos da Zona do Euro
estenderam e flexibilizaram o acesso a es-
guemas de remuneragdo especiais que po-
dem custar 120 bilhdes de euros. Dado que a
crise econdmica é bastante acentuada, mas
tempordria por natureza, a taxa de desem-
prego na Zona do Euro deve subir em ape-
nas 1lppt para pouco acima de 8%, com cer-
ca de 1,5 milhdo de empregos perdidos nos
proximos 12 meses. A perda do emprego
serd especialmente prejudicial para traba-
lhadores em regimes tempordrios, além de

Tabela 2: Elasticidade do crescimento durante o confinamento

auténomos.

Supondo que as medidas de contencdo
sejam bem-sucedidas, esperamos uma re-
cuperacdo da atividade econdémica no se-
gundo semestre de 2020. NGo subestime a
recuperagdo; um excesso tempordrio, princi-
palmente da inflagdo, é provdvel. Esse cend-
rio de recuperagdo em forma de U significa-
ria +1% t/t na Europa e mais de +3% t/t nos
EUA, com alguns setores (varejo, turismo)
levando mais tempo para se recuperar. A
saida da recessdo continuard a apresentar
desafios sérios para algumas empresas,
especialmente aquelas excessivamente en-
dividadas e que ndo investiram em capitali-
zagdo, uma vez que serd dificil compensar a
perda no crescimento de volume de negé-
cios durante a crise (cerca de -20% a/a no
ponto minimo na Zona do Euro) até o final
do ano. Para as familias, a perda de renda
durante a crise pode ser um obstdculo para
a disposi¢cdo de gastar durante a recupera-
¢do e ajudar a intensificar a poupanga, mas
as medidas de prote¢do a renda certamente
serdo Uteis.

A incerteza pode voltar novamente no se-
gundo semestre do ano, uma vez que as
elei¢ées nos EUA, a sequéncia do Brexit e
uma complexa mistura de inflagdo mais
alta e impostos mais altos, para absorver a
transferéncia incomparavel de responsabi-
lidades do setor privado para o setor publi-
co em momentos de crise, mudaria a ma-
neira como as economias operam no futuro
préximo.

Crescimento real |1 més de confi-|2 meses de con-
do PIB namento finamento
[Zona do Euro -1,8% -4.4%
[Alemanha -1,8% -5,0%
Franca -1,3% -3,1%
Italia -3,5% -6,0%
Espanha -0,8% -3,8%

Source: EFuler Hermes, Allianz Research
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Uma crise sanitdaria de 12 a 18 meses com
possivel reinfec¢@o ndo pode ser descar-
tada. Isso também significaria que as
fronteiras permaneceriam fechadas e pre-
valeceria o confinamento doméstico inter-
mitente. Isso significaria que um cendrio
em L com monetizagdo da divida, ques-
toes sistémicas de acdes/crédito/liquidez
e agBes diretas dos formuladores de politi-
cas trariam uma disrupc¢do aos papéis do

mercado nos préximos anos, com dificul-
dade de reiniciar os motores.

Os riscos negativos continuam a aumen-
tar. Movimentos acentuados de queda
dos precos nos mercados de bens e agoes
gerariam tensionamentos de liquidez e
eventos de crédito, revelando fragilida-
des fundamentais na economia global,
assim como em 2008-2009. Mais um més
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de isolamento social na Franga, por exem-
plo, veria os gastos do consumidor cairem
-8% t/t (em vez de -3%), o investimento
diminuir em -12% t/t (em vez de -6%) e a
queda nas exportag¢des dobrar para -10%
t/t. Nesse caso, a contracdo no crescimen-
to do PIB da zona do euro em 2020 pode-
rd exceder -4%.

Tabela 3: Cenarios de crise em forma de U e crise prolongada para o crescimento e os mercados de capitais

Descricao do cenario

Suposicdes do Covid19

Cenério em poucas palavras

| Cenario em forma de U

Crise prolongada

12-18 meses de crise sanitaria com possivel

Pico em maio. Saida em setembro. A conten-

Gd@o dura trés meses na Europa e nos EUA.

reinfecgdo. As fronteiras permanecem
fechadas e o confinamento doméstico

Fechamento das fronteiras cancelado em

intermitente prevalece.

Recesso técnica no primeiro semestre na
maior parte da Europa e Asia. A recuperagao
tem forma de U e é inflacionéria. Mistura de
politicas sem precedentes para mitigar
choques e ajudar a proteger a rede.

2020

Recuperaco em forma de L com monetiza-
céo da divida, questdes sistémicas de agdes/
crédito/liquidez e atitudes diretas dos
formuladores de politicas trazem disrupgoes
aos papéis do mercado nos préximos anos.
Motores dificeis de reiniciar

nimeros do final do ano Valor mais recente  Unidade Cenario em forma de U Crise prolongada
lacroeconomia
PIB real
Global 25 % 09 -15
UEM 12 % -18 6,0
EUA 23 % 05 30
China 6.1 % 40 15
——
Comercio global 14 % 3,7 -10,0
Insolvéncias comerciais globais 9.0 % 14,0 250
Zona do Euro
‘axas Soberanas
10 anos de rendimento 'livre de risco’ soberano (Bunds) 02 % 05 09
Taxa de swap de 10 anos 02 % 00 04
Taxa de swap de 20 anos 03 % 03 0,2
Rendimento de 10 anos soberano - outros (Italia) 18 % 17 27
Spread Itdlia - Alemanha (10 anos) 199 bps 220 360
Rendimento de 10 anos soberano - outros (Franca) 03 % 04 10
Spread Franca - Alemanha (10 anos) 42 bps 90 190
Rendimento de 10 anos soberano - outros (Espanha) % 06 12
Spread Espanha - Alemanha (10 ar 109 bps 110 210
Spreads de Crédito Corporativo f
Spreads de credito de grau de investimento 221 bps 180 230
Spreads de crédito de alto rendimento 839 ops 750 850

TSCT EMU: retorno total p.a. (Ponto de referéncia 31.12.2019)
d

Recuperagao esperada do Gltimo valor negociado
Estados Unidos
axas Soberanas

10 anos de rendimento 'livre de risco’ soberano (Titulos do Tesouro)
0

Diferenca de Taxa EUA 10 anos - Bund 10 anos
Fpreads de Credito Corporativo

Spreads de credito de grau de investimento
Spreads de crédito de alto rendimento

MSCI EUA: retorno total por ano em EUR (ponto de referencia 31.12.2019)
r o,

Recuperacao esperada do (ltimo valor negociado
\ercados emergentes
axas Soberanas
‘em moeda forte (USD)
Spread de moeda forte (USD

MSCI ME: retorno total por ano em EUR (ponto de referencia 31.12.2019)
Recuperacao esperada do iltimo valor negociado

Source: Allianz Research
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VAI PIORAR ANTE

O terreno perdido desde fevereiro ndo
serd totalmente recuperado até o final
do ano. Para acalmar os mercados, deve
haver evidéncias convincentes de que o
surto se estabilizou em todas as principais
economias do mundo - no momento da
redacdo deste artigo, apenas China, Co-
reia do Sul e Japdo estdo passando neste
teste. Essa estabilizacdo deve resultar de
medidas drdsticas de prevengdo, combi-
nadas com pacotes econdmicos e finan-
ceiros confidveis. Os mercados precisari-
am estar préximos ao valor justo ou até
subvalorizados; em outras palavras, preci-
sariam estar dessensibilizados para mas
noticias e os investidores deveriam au-
mentar significativamente a parcela em
dinheiro que detém em suas carteiras.

Figura 3: Perspectivas de agdes dos EUA
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S DE MELHORAR

Reconhecendo que os mercados aciond-
rios sofreram uma das maiores correcoes
da histéria registrada, é complicado im-
por uma trajetéria de recuperagdo com
base em fundamentos. No entanto, neste
momento, de maneira consistente com
nossa abordagem de valoragdo, espera-
mos que os mercados de ac¢des dos EUA
apresentem um desempenho anual de -
20% para 2020 e que gradualmente co-
mecem a se recuperar até os niveis anteri-
ores (mas sem conseguir atingir picos an-
teriores) até 2021. Da mesma forma, espe-
ramos que os mercados de agdes euro-
peus sigam exataomente o mesmo cami-
nho, mas com um desempenho de -22%
em 2020.

Com a probabilidade de os retornos das
acdes permanecerem no extremo esquer-
do de sua distribuicdo, o aumento na
correlacdo cruzada de classes de ativos
deve continuar. Todas as classes de ati-
vos, portanto, lancam retornos fortemen-
te negativos, independentemente de sua
avaliagdo relativa.

Figura 4: Correlacdes de classe de ativos
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Figura 5: Spreads de grau de investimento nos EUA
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Os mercados soberanos globais de longo
prazo vém se movendo de maneira irre-
gular desde o inicio do surto de COVID-
19. A mistura de mds e boas noticias, tan-
to do ponto de vista pandémico quanto
fiscal e monetdrio, levou os mercados a
uma busca perpétua por uma ancora ou
valor fundamental para o futuro. Neste
momento, esperamos que os rendimentos
dos titulos de longo prazo dos EUA termi-
nem 2020 em torno de 1,0% (intervalo de
0,5% -1,5%), tendo em mente que existe
uma probabilidade ndo negligencidvel de
USTs permanecerem entre 0-0,5% (0%
sendo o ponto mais baixo) na maior parte
de 2020. Da mesma forma, também hd
uma chance de que os rendimentos expe-
rimentem um aumento acentuado que
leva a que o rendimento do UST atinja um
intervalo de 1,5% a 2,0% por um curto peri-
odo de tempo. Além de 2020, esperamos
que os rendimentos de longo prazo nos
EUA convirjam para niveis de valor justo
pré COVID-19 (1,4%) até o final de 2021.
Da mesma forma, espera-se que os rendi-
mentos do Bund de 10 anos continuem
sendo negociados em torno de -0,5%
(0,3% / -0,7%), com a possibilidade de uma
queda negativa durante o ano para uma
faixa de -0,9% / -1,1% e um choque inflaci-
ondrio para uma faixa de -0,1% / 0,1%.

2011 2013 2015 2017

Espelhando os EUA, esperamos que os
rendimentos alemdes de longo prazo te-
nham uma convergéncia para -0,3% em
2021.

O crédito corporativo global tem sido
uma das classes de ativos mais afetadas
durante esse periodo recente de extrema
volatilidade. Além disso, apesar da dife-
rencia¢do de ndo emissores no inicio do
surto, certos setores foram submetidos a
um nivel crescente de pressdo d medida
que o surto de COVID-19 avancava. Via-
gens e lazer, transporte aéreo e petréleo e
gds (embora ndo relacionados ao COVID-
19) foram os setores especificos que tive-
ram o maior aumento, tanto no nivel de
investimento quanto no universo de alto
rendimento. Com base nisso, esperamos
que os spreads de crédito corporativo
sigam uma trajetéria semelhante a descri-
ta para os rendimentos soberanos, com a
ressalva de que algumas empresas dos
setores citados acima podem se tornar
vitimas involuntdrias do efeito COVID-19.
Do ponto de vista do cendrio, esperamos
que os spreads corporativos com grau de
investimento sofram um leve aumento
estrutural, levando a niveis de spread no
final do ano superiores aos do inicio do
ano (230bps para os EUA e 180bps para a

2019 2021

divida corporativa denominada em EUR).
No entanto, como é o caso dos titulos so-
beranos, deve-se reconhecer que tanto o
grau de investimento quanto os spreads
de alto rendimento podem voltar a niveis
semelhantes a 2008 a partir de uma pers-
pectiva intra-anual, embora se comprima
bastante com os valores do inicio do ano,
caso um choque positivo se torne relevan-
te para o mercado. Seguindo essa logica,
esperamos que o espaco de crédito de
alto rendimento experimente uma trajeté-
ria semelhante a do crédito corporativo
denominado em grau de investimento,
com a notdvel diferenca de que o leve
alargamento estrutural deve ser mais pro-
nunciado, j&d que algumas empresas de-
vem permanecer sob pressdo por um peri-
odo prolongado de tempo. Em 2021, espe-
ramos que os spreads de crédito corpora-
tivo comecem lenta, mas constantemente,
a se reajustar aos niveis minimos histéricos
anteriores (150bps para o crédito em eu-
ros e 180bps para o crédito nos EUA).
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INADIMPLENCIAS, APESAR DAS POLITICAS ADOTADAS

Dificilmente algum setor serd poupado
dos varios impactos do COVID-19. O pri-
meiro estdgio da crise (choque de oferta)
j& atingiu macicamente todos os setores
chineses, comecando pelos B2C, mas ex-
pandindo rapidamente para os B2B, e
depois todos os setores globais com inter-
conexdes com a China como um mercado-
chave (choque de demanda) ou fornece-
dor-chave (choque da cadeia de supri-
mentos). Isso inclui principalmente os seto-
res de transporte, automotivo, energia,
metal, eletrénicos, computadores e varejo
de produtos ndo alimenticios. A segunda
etapa da crise atingiu os setores com as
empresas mais frageis, em termos finan-
ceiros, devido a exposi¢do a riscos de li-
quidez, principalmente em relagdo a ala-
vancagem ou ao nivel jé fraco de rentabi-
lidade. Este segundo choque enfraqueceu
o setor de energiaq, especialmente na
América do Norte, e o de maquindrio. O

Figura 6: Vulnerabilidade do setor global ao ciclo econdmico* e classificacdes de

risco do setor no final de 2019

estdgio atual da crise estd agora aumen-
tando o risco de insolvéncias em todos os
setores mais expostos ao ciclo econémico
global. Energia, metais, maquinas e auto-
moveis estdo no topo da lista. Os setores
menos expostos e mais resilientes seriam
telecomunicagdes, produtos farmacéuti-
cos e servicos de Tl.

Na Zona do Euro, estimamos que 13.000
PME zumbis (7% do total) estdo em risco,
representando mais de 500 bilhdes de
euros em volume de negécios (ou 4% do
PIB da Zona do Euro). As empresas em
risco concentram-se principalmente em
trés setores: construcdo, agroalimentar e
servicos. A concentragdo nos cinco princi-
pais setores é mais alta na Franca (67%) e
na Holanda (67%), seguida pela Bélgica
(64%), Espanha (63%), Alemanha (57%) e
Italia (56%).

25%
20% -
15%

10% -

0%

E provavel que as insolvéncias globais
aumentem em +14% em 2020, mas falén-
cias de grandes empresas podem ser
evitadas pelo intervencionismo estatal -
pelo menos por enquanto. Observando a
sensibilidade histérica aos ciclos econémi-
cos e intervengdes governamentais para
apoiar empresas (adiamento de impostos,
empréstimos e garantias estatais), este
seria o quarto ano consecutivo de cresci-
mento nas faléncias. Os paises parecem
determinados a evitar grandes insolvén-
cias. Ndo obstante, duvidamos da onda
de insolvéncia atrasada para o segundo
semestre de 2020, uma vez que a econo-
mia saird de uma pausa tempordria. Para
os EUA, o aumento seria de 7%, na Euro-
pa, 16%, e na Chinag, 15%. Observe que,
sem estimulos fiscais, teriamos visto 4-6pp
adicionais de insolvéncias crescentes.

Figura 7: indices de insolvéncia global e regional (variagdes anuais em%)

-10% -

(*) com base no coeficiente de regressdo da rotatividade global e do PIB no longo prazo Fontes:

Oxford Economics, Euler Hermes, Allianz Research
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DE CARVAO

Além dos dois cendrios que modelamos,
uma lista de observacdo "do que pode-
ria dar errado" se tornou uma obriga-
cdo:

1. Onda de reclassificagdo de titu-
los corporativos: Um grande evento de
crédito que desencadeou um vasto mo-
vimento de reclassificacdo, principal-
mente para empresas com classificagdo
BBB, cujo peso no mercado de crédito
aumentou significativamente nos ulti-
mos anos. Os emissores fronteiricos
(BBB-) representam 11% do indice glo-
bal de titulos corporativos, o que corres-
ponde a um volume de US$ 1,3 trilhdo.
Se isso fosse alterado devido a rebaixa-
mentos, isso significaria grandes fluxos
em um segmento de mercado com liqui-
dez ja fragil.

2. Risco de crise de liquidez.
Quanto mais durar o choque do COVID-
19, mais o atual estresse de liquidez
poderd se transformar em uma crise de
endividamento completa, envolvendo
empresas e devedores domésticos, seus
credores privados e as autoridades pu-
blicas - tesourarias ou bancos centrais -
em Ultima andlise, apoiando o ultimo.
Vdrios indicadores de mercado mos-
tram que os investidores se preocupam
com esse risco: os spreads corporativos

aumentaram e o spread Libor-OIS; As
taxas de CDS aumentaram e também
os rendimentos em papel comercial; as
acoes bancdrias estdo entre os piores
desempenhos, além das acdes dos ges-
tores de ativos. H& sinais crescentes de
que a oferta de liquidez nos mercados
financeiros estd gravemente prejudica-
da (capacidade de converter ativos em
liquidez rapidamente a baixo custo).
Isso é particularmente verdadeiro no
mercado de titulos, onde a oferta é
mantida principalmente por intermedid-
rios financeiros (formadores de merca-
do). As crises de liquidez geralmente
aparecem pela primeira vez em seg-
mentos de mercado periféricos, por
exemplo, titulos do governo de peque-
nos paises da Zona do Euro. A volatili-
dade do spread aumentou. Agora, os
investidores parecem estar relaxando
em suas posicdes fisicas, mas enfrentam
uma oferta de liquidez muito baixa. Isso
destaca o risco de bifurcacdo de liqui-
dez, com mais segmentos liquidos se
tornando mais liquidos e segmentos
mais iliquidos se tornando menos liqui-
dos. Para a drea do Euro, isso poderia
ter efeitos tdo disruptivos quanto os au-
mentos de spread devido ao risco fiscal,
pois para os soberanos menores, isso

20 de Marco de 2020

implica o risco de perder o acesso ao
mercado. A fraqueza de atores especifi-
cos, especialmente no espago de geren-
ciamento de ativos, deve ser monitora-
da.

3. Dificuldade em reiniciar o mun-
do e reduzir o risco de erros de politica.
Uma variante da resposta a essa crise é a
exclusdo sistemdtica de atores privados
por instituicdes confidveis; embora tempo-
rariamente, os estados e os bancos cen-
trais estdo prontos para fazer o que for
necessdrio, até mesmo cruzar fronteiras
politicas. Como resultado, reiniciar os
motores de uma grande parte do PIB
administrado exigird movimentos preci-
sos, colaborativos e transparentes para
permitir a descoberta de pregos nos
mercados e cadeias de fornecimento. A
confianga serd fundamental para rea-
brir fronteiras e intera¢des comerciais e
encerrar acoes de politicas extraordind-
rias.
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O LEGADO DE UMA CRISE

Essa crise de saude, financeira e econo6-
mica (HFE, Health, Financial and Econo-
mic) naeo deixard o mundo incélume no
médio prazo, assim como a Crise Finan-
ceira Global (GFC, Global Financial Cri-
sis) anterior. Aqui esta® cinco ideias a
serem exploradas para entender possi-
veis mudancas estruturais, depois que o
mundo ficar em pausa por vdrios meses:

14

Os investimentos no sistema de sau-
de podem voltar aos holofotes apos
anos de subinvestimento, ajudando
a embasar anos de palavras vazias e
pouca acdo sobre o "capitalismo
inclusivo". Bens publicos globais,
incluindo salde, precisardo ser ana-
lisados. Ndo devemos esquecer que
o orcamento da Organiza¢do Mun-
dial da Saude (OMS) era de 4 bi-
lhSes de délares antes do surto de
COVID-19.

Em segundo lugar, o soft power da
China pode ser reforcado por ser a
primeira a entrar e sair do surto de

COVID-19 e por sua generosidade
com outros paises. Ao controlar as
epidemias, reiniciar progressiva-
mente sua economia e agora enviar
ajuda e conhecimento para a Euro-
pa e os EUA, a influéncia da China
terd aumentado.

Em terceiro lugar, este serd outro
forte golpe para a globalizagdo. Os
EUA j& anunciaram que pretendem
reduzir sua dependéncia de medi-
camentos genéricos chineses, en-
quanto apelos para restabelecer
fronteiras e controlar melhor o fluxo
de mercadorias e pessoas se multi-
plicaram. As empresas poderiam
ser tentadas, depois de surpreendi-
das pela escalada na guerra comer-
cial do presidente Trump e um virus
mortal em menos de dois anos, a
encurtar suas cadeias de forneci-
mento.

Em quarto lugar, isso poderia mudar
a maneira como combatemos outros
choques exponenciais, probabilisti-

cos e coletivos, como as mudancas
climaticas. A urgéncia da acdo é
proporcional, ndo os recursos.

Por fim, sucessivas quedas no merca-
do de a¢oes podem afetar o futuro
dos investimentos apods a crise: é
possivel ver uma transigdo para es-
tratégias mais defensivas? Além de
mudar a forma como fazemos com-
pras, como trabalhamos e como
vigjamos nos préximos anos, o surto
de COVID-19 certamente mudard a
forma como economizamos. Se as
entregas no espaco de gerencia-
mento de economias forem visiveis,
a confian¢a precisard ser restaura-
da, como no setor bancdrio apés a
crise de 2008-9. Da mesma forma,
as mudancas de regime podem ser
aplicadas a uma série de classes de
ativos e o desenvolvimento de no-
vos produtos pode ocorrer.
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Economista para América Latina, Espa-

20 de margo de 2020

Chefe de F

e Tendé

quisa de Seguros, Riq

Arne Holzhausen
arne.holzhausen@allianz.com

Eric Barthalon
eric.barthalon@allianz.com

Katharina Utermohl
Economista Sénior para a Europa
katharina.utermoehl@allianz.com

Manfred Stamer
Economista Sénior para a Europa emergente e o Oriente
Médiomanfred.stamer@eulerhermes.com

Dan North
Economista sénior da América do Norte
dan.north@eulerhermes.com

Pesquisa de Seguros, Riqueza e Tendéncias
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Michaela Grimm
Especialista Sénior, Demografia
michaela.grimm@allianz.com

Patricia Pelayo Romero
Especialista, Seguros
patricia.pelayo-romero@allianz.com

Catharina Hillenbrand-Saponar

Assessor Setorial de Energia, Metais, Maquinas e
Equipamento
catharina.hillenbrand-saponar@eulerhermes.com

Aurelien Duthoit

Assessor Setorial de Varejo, Tecnologia e Equipamento
Doméstico

aurelien.duthoit@eulerhermes.com

15


mailto:ana.boata@eulerhermes.com
mailto:katharina.utermoehl@allianz.com
mailto:francoise.huang@eulerhermes.com
mailto:manfred.stamer@eulerhermes.com
mailto:georges.dib@eulerhermes.com
mailto:georges.dib@eulerhermes.com
mailto:dan.north@eulerhermes.com
mailto:jordi.basco_carrera@allianz.com
mailto:michaela.grimm@allianz.com
mailto:lina.manthey@allianz.com
mailto:patricia.pelayo-romero@allianz.com
mailto:patrick.krizan@allianz.com
mailto:maxime.lemerle@eulerhermes.com
mailto:catharina.hillenbrand-saponar@eulerhermes.com
mailto:marc.livinec@eulerhermes.com
mailto:aurelien.duthoit@eulerhermes.com
mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:alexis.garatti@eulerhermes.com
mailto:%20arne.holzhausen@allianz.com

PUBLICACOES RECENTES

10/03/2020 Covid-19: Depois de um trimestre perdido, 75% da economia chinesa estd de volta

09/03/2020 Precos de petréleo mais baixos por mais tempo: Quem corre o risco?

05/03/2020 Comércio em guarentena: O Covid-19 custard 320 bilhdes de délares em perdas comerciais
por trimestre

04/03/2020 EleicBes primdrias dos EUA: Na Super Terca-feira, o vencedora é a divida publica americana

03/03/2020 Reserva Federal: Politica monetdria estilo Tylenol

27/02/2020 EUA: Setor imobilidrio deve permanecer forte, Confirmando uma divisdo interna/externa

20/02/2020 Agroalimentar: Novos riscos d frente

20/02/2020 Dentro ou fora? Medindo o risco de desagregacdo do euro

19/02/2020 Turquia: Outro corte na taxa aumenta o risco de uma forte correcéio cambial em 2020

14/02/2020 A Alemanha é uma economia "ociosa"?

13/02/2020 ACL UE-Vietnd: 3,7 bilhdes de euros de comércio adicional por ano

10/02/2020 Insolvéncias globais: Recorde de faléncias entre grandes empresas

07/02/2020 Surto de coronavirus: US$ 26 bilhdes por semana em repercussdes comerciais

07/02/2020 Ndo julgue o livro de inflagdio pela capa

03/02/2020 Hong Kong: A recessdo deve se aprofundar no primeiro trimestre de 2020

31/01/2020 Surto de coronavirus na China: Riscos de interrupgdes na cadeia de suprimentos aumentam ao

longo do tempo

31/01/2020 Itdlia: Um forte revés no final do ano

31/01/2020 Franca: O custo da divis@io no crescimento econdmico

29/01/2020 Ficando alto com juros baixos - Como as taxas de juros em gueda elevaram d poupanca
29/01/2020 PMEs alemds enfrentardo maior risco de crédito em 2020

Descubra todas as nossas publicacdes em nossos sites: Allianz Research e Euler Hermes Economic Research


https://www.allianz.com/en/economic_research.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research.html

Diretor de Publicacdes: Ludovic Subran, Economista-Chefe

Allianz e Euler Hermes

Allianz Research Pesquisa econémica de Euler Hermes

https://www.allianz.com/en/ http://www.eulerhermes.com/economic-research
economic research

KoniginstraBe 28 | 80802 Munique | 1 Place des Saisons | 92048 Paris-La-Défense Cedex | Franca

Alemanha research@eulerhermes.com
allianz.research@allionz.com

mollionz m euler-hermes

y @allianz L 4 @eulerhermes

DECLARAGCOES PROSPECTIVAS

As declaragdes aqui contidas podem incluir perspectivas, declarac¢des de expectativas futuras e outras declaragdes hipo-
téticas baseadas em opinides e suposi¢cdes atuais da administracdo e envolvem riscos e incertezas conhecidos e desconhe-
cidos. Os resultados, desempenhos ou eventos reais podem diferir substancialmente daqueles expressos ou implicitos
nessas declaragdes prospectivas.

Tais desvios podem ocorrer devido a, sem limitagdo, (i) mudancas nas condi¢des econdmicas gerais e na situagdo com-
petitiva, particularmente nos negédcios principais e nos principais mercados do Grupo Allianz, (ii) desempenho dos merca-
dos financeiros (particularmente volatilidade, liquidez e eventos de crédito), (iii) frequéncia e gravidade de sinistros segur-
ados, 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 cdmbio EUR/USD, (ix) alteracdes nas leis e regula-
mentos, incluindo regulamentos tributdrios, (x) o impacto aquisi¢es, incluindo questdes de integracdo relacionadas e
medidas de reorganizacgdo 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 expressivos, como resultado de atividades terroristas e
suas consequéncias.

SEM DEVER DE ATUALIZAR

A empresa ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar qualquer informac¢do ou declaragdo contida neste documento,
exceto as informacgdes exigidas por lei.
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