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CUIDADO COM 0S5

PASSOS FALSOS

Em Economia em Quarentend, nosso Ultimo
relatério de perspectiva econdbmica e do
mercado de capitais, destacamos as trés
ondas de choque do Covid-19, abordando
do comércio as finangas e ao isolamento
social. Também estimamos a gravidade da
crise (PIB, perda de empregos, mercado de
capitais, insolvéncias), levando em conside-
racdo o efeito mitigador da resposta politica
sem precedentes dos bancos centrais e de-
partamentos de tesouro de todo o mundo.
Por fim, imaginamos dois cendrios: a chama-
da recuperacdo em forma de U (nossa linha
de base) e um cendrio em forma de L (ou
crise prolongada) em que a economia glo-
bal ndo voltaria aos trilhos nos préximos
dois anos. O més passado confirmou nossa
avaliacdo inicial e nos ajudou a ajustar nos-
sa andlise em pelo menos trés dire¢des. Pri-
meiro, vdrios indicadores importantes nos
ajudaram a dimensionar melhor o choque.
Em segundo lugar, temos mais detalhes
sobre os raciocinios econémicos e de salude
por trds das escolhas de reabertura dos
paises. Por fim, parece que os governos pre-
cisam fazer muito mais para responder &
crise.

Dados recentes sugerem que a atividade
econdmica durante o isolamento estd cerca
de 30% abaixo dos niveis normais na maio-
ria dos paises europeus que implementaram

restricGes duras.

O congestionamento do trdfego caiu em -
70% nas maiores capitais europeias, 0 consu-
mo de eletricidade caiu entre -20% e -30%
em comparacdo com os niveis de meados
de marco, e as vendas de carros cairam -
52% a/a na Europa e -37% nos EUA. O
choque de consumo é muito forte, como
demonstra a queda nas vendas no varejo: -
24% m/m na Franca em margo e -9% m/m
nos EUA. O choque na confianga das empre-
sas é inédito no setor de servicos, onde indi-
cadores avancados, como PMls, atingiram
niveis historicamente baixos em abril, en-
quanto no setor manufatureiro os indica-
dores ficaram abaixo dos niveis mais baixos
de 2009. As perspectivas de emprego de-
terioraram-se rapidamente e o nimero de
pessoas que se beneficiam do subsidio de
desemprego parcial aumentou rapida-
mente: mais de 10 milhdes na Franca, em
comparacdo com mais de 22 milhdes de
pessoas desempregadas nos EUA em um
més. A confianca do consumidor em todos
0s paises registrou outra queda histérica. Na
zona do euro, a confianca do consumidor
caiude -11,6 para -22,7 em marco.

Isolamentos totais parecem ter ativado um
impacto econémico de proporcdes inéditas.
Levando em consideracdo a progressdo
mais recente da pandemia e as decisdes de

diferentes autoridades, esperamos agora
dois meses de isolamento, em média, para
mais da metade da populacdo global e do
PIB, o que levou a uma revisdo negativa
significativa de nosso cendrio global do PIB
de +0,5% para -3,3% em 2020. Espera-se
agora que o minimo de atividade fique entre
-10% e -20% t/t no segundo trimestre, depen-
dendo do rigor do isolamento entre os
paises. Isso segue uma recessdo j& acentua-
da no primeiro trimestre (de -2,5% a -8% t/t).
As economias avancadas registrariam uma
recessdo de -53%, enquanto os mercados
emergentes estariam em recessdo (-0,5%)
pela primeira vez em mais de 10 anos. Lem-
bramos que esta € a pior recessdo desde a
Segunda Guerra Mundial, equivalente a
USD 9 trilhdes em perdas ou o PIB da Ale-
manha e do Japdo combinados, e mais do
que o dobro da Crise Financeira Global de
2009. As perdas comerciais podem totali-
zar USD 3,5 trithdes em 2020. Prevemos
dois trimestres de recessdo no comércio
de bens e servigcos (primeiro e segundo
trimestres), o que levard a contra¢do anu-
al do volume para -15% em 2020. Em ter-
mos de valor, os precos das commodities
em queda e um doélar mais forte pesardo
nos precos. Prevemos que o valor do co-
mércio global caird em -20%. Isso levard o
crescimento do faturamento das empre-

Figura 1: Crescimento do comercio global em termos de volume e valor (%, a/a)
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sas para -30% a -40% a/a no segundo tri-
mestre de 2020, principalmente na Zona
do Euro.

O protecionismo serd uma caracteristica
importante apds a Covid-19 e pode preju-
dicar a recuperagdo. Vemos cada vez mais
evidéncias de um aumento no protecionis-
mo (note que as restricGes aplicadas a ex-
portacdo de mdscaras podem aumentar
seus precos em +20%), desejo de autono-
mia industrial (Europa, Franca e EUA para
saude e cadeias de suprimento cruciais) e
subsidios ocultos (plano de estimulo de
USD 2,2 bilhdes do Japdo visando retirar a
producdo da China). No curto prazo, as
proibicdes de exportacdo prejudicam a
luta contra o virus, especialmente em pai-
ses emergentes e em desenvolvimento. No
médio prazo, as barreiras comerciais indi-
cam uma potencial tendéncia de encurta-
mento das cadeias de suprimento, mais
protecdo de investimentos e, portanto, um
rebote custoso (caso ocorra).

Apesar do apoio sem precedentes, as insol-
véncias devem aumentar em +20% em
2020. Analisando a sensibilidade histérica
ao ciclo econébmico e a intervencdes gover-

namentais para apoiar empresas (isencdes
de impostos, empréstimos estatais e garan-
tias) e evitar inadimpléncias de grandes
empresas e seus efeitos domind, estimamos
que as insolvéncias globais aumentardo
em ao menos +20% em 2020. Esse quarto
ano consecutivo de crescimento nas insol-
véncias resultaria de um aumento de +25%
nos EUA, +15% na China e +19% na Europa.

Até um terco dos empregos em regime
parcial correm o risco de serem demitidos.
O mercado de trabalho dos EUA é alta-
mente flexivel. Estimamos que a taxa de
desemprego atingird 9,4% em média em
2020. Na Zona do Euro, onde mais de 70
milhdes de pessoas provavelmente se be-
neficiardo dos subsidios de desemprego, a
reabertura gradual das economias signifi-
card gue os custos fixos precisardo ser re-
duzidos pelas empresas, especialmente
nos setores nos quais o desconfinamento é
muito lento (hotéis e acomodacdes, via-
gens, varejo). Estimamos que até um terco
dos beneficidrios do desemprego possam
ficar desempregados até o final do ano em
paises onde o esquema é limitado a cerca
de seis meses, como Bélgica, Reino Unido,
Espanha, Itdlia, Franca e Portugal. Como
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resultado, estimamos que a taxa de desem-
prego na Zona do Euro subird +2pp para
9,5% em 2020, com 185% na Espanhg,
11,8% na lItdlia, 10,5% na Franca e 6% na
Alemanha. No Reino Unido, estimamos que
a taxa de desemprego subird de 3,8% para
6%.

Figura 2: indices de Insolvéncia Globais e Regionais (mudancas anuais em %)

25% -

20% -

15%

10% -

A

20%

8%

-10% -

-15% -

-20% -
01 02 03

Latin America Index

Asia-Pacific Index

‘N
NI

04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15

Western Europe Index Central & Eastern Europe Index

North America Index ——GLOBAL INSOLVENCY INDEX

Fontes: Fuler Hermes, Allianz Research

16

17 18 10 20

Africa & Middle East Index



Allianz Research

23 de abril de 2020

MAS DEVE HAVER MAIS PARA GARANTIR UMA
RECUPERACAO EM FORMA DE “U”

Déficits fiscais de duas casas decimais e o
crescimento dos balangos de bancos centrais
(50% do PIB para o Fed e o BCE) ajudaram a
mitigar os custos financeiros, econdmicos e
sociais da crise.

Na Franga, mais de 10 milhdes de pessoas
estdo em desemprego parcial, enquanto na
Alemanha 725.000 empresas usam o Kurzar-
beit. No total, o custo de salvar os empregos
deve exceder 1,5% do PIB em cada pais.
Além disso, mais de EUR 1 trilhdo em garanti-
as publicas empurrardo a divida publica
para niveis historicamente altos: 169% do PIB
na lItdlio, 118% na Franca. Preocupacdes
com a sustentabilidade do endividamento
podem surgir no médio prazo e os mercados
financeiros buscardo estimulos fiscais efica-
zes durante a fase de recuperacdo, além do
apoio ao poder de compra dos consumido-
res: gastos em infraestrutura (incluindo inves-
timentos verdes), incentivos fiscais para im-
pulsionar investimentos domésticos, além de
reformas fiscais corporativas e flexibilizacdo
do financiamento para PMEs. Estimamos
que 1,5% a 2% do PIB serdo gastos em medi-
das de estimulo fiscal durante a fase de recu-
peracdo na Europa e quase 10% nos EUA.

O Fed ja é o Hulk. O que esperar a seguir.
Na sua configuracdo atual, o tamanho do
balanco do Fed aumentou de USD 4,13 tri-
lhdes para USD 6,34 trilhdes no ano até o

momento. Estimamos que esse ritmo de cres-
cimento de USD 2 trilhdes durard mais um
més (em abril); entdo, esse ritmo poderd ser
reduzido pela metade no primeiro més da
segunda fase de confinamento
(correspondente ao nosso nivel dois de politi-
ca econdbmica, em maio) e, em seguida, serd
dividido pela metade durante os trés meses
seguintes (junho, julho e agosto). Durante a
fase trés do confinamento (nosso nivel trés
do estdgio de politica econdmica, de setem-
bro a dezembro), veremos mais um corte
pela metade desse ritmo de crescimento,
com USD 250 bilhdes adicionais por més. No
final do ano, o tamanho total do balanco do
Fed poderia chegar a USD 11,5 trilhdes, qua-
se 50% do PIB. Enquanto isso, a composicdo
do balanco do Fed evoluird. Os titulos deti-
dos definitivos agora representam 80% do
total de ativos. Esperamos que essa parcela
diminua progressivamente em favor de li-
nhas de crédito destinadas a estados, em-
presas e cidades. A partir do inicio de 2021,
poderiamos ter um platd no tamanho do
balanco do Fed, com esse resultado perma-
necendo constante para poder absorver o
relevante volume de novas emissdes na divi-
da publica dos EUA. Uma primeira iniciativa
de normalizacdo poderia ocorrer no final de
2021 - inicio de 2022, com dois aumentos na
taxa da meta de Fed Funds.

O BCE: Salvando o dia — todos os dias. O
BCE aumentou sua atividade e foi mais
abrangente (provisdo de liquidez para ban-
cos, um novo Programa de Compras Emer-
genciais de Pandemia, PEPP), aumentando
as compras de ativos mensais totais para
cerca de EUR 115 bilhdes até o final de 2020,
e suspendendo temporariamente os limites
sobre o emissor. Ainda assim, o BCE poderia
muito bem ser forcado em breve a usar ou-
tra medida, tentando impressionar os merca-
dos e acalmar as crescentes preocupagdes
de sustentabilidade da divida, dada a persis-
téncia da discorddncia politica no comparti-
lhamento de encargos fiscais?. O PEPP conti-
nuard em 2021, j& que o BCE estd se enga-
jando em uma forma europeia de curva de
rendimento, visando “fechar o spread”. Isso
exigird, no minimo, que o ritmo mensal mé-
dio de compras de ativos de aproximada-
mente EUR 100 bilhdes tenha que ser manti-
do em 2021 a um ritmo mensal médio de
EUR 75 bilhdes e que o APP continue no atu-
al ritmo mensal de EUR 20 bilhdes. Na prati-
caq, isso significard a expansdo do balanco
do BCE em mais 1 trilhdo de euros também
em 2021, pois a emissdo de divida permane-
cerd significativa em 2021. Dado que o BCE
antecipou suas compras de PEPP, um andn-
cio de uma extensdo do PEPP em termos de
tamanho e duracdo j& poderia vir no terceiro
trimestre de 2020, em um esforco para con-

1 Compras ilimitadas de titulos do Tesouro e lastreados em hipotecas — anteriormente haviam sido limitados a USD 500 bilhdes e USD 200 bilhdes, respectivamente; Fornecimento de mais USD 300 bilhdes em novos financia-
mentos para empregadores, consumidores e empresas por meio de um novo programa a ser definido e capitalizado pelo Tesouro dos EUA, com USD 30 bilhGes provenientes do ESF (Exchange Stabilization Fund, fundo de

estabilizagtio cambial); Criagdo de duas novas instalagbes para oferecer crédito a grandes empregadores: o PMCCF (Crédito Corporativo do Mercado Principal), para novas emissdes de titulos e empréstimos, e o SMCCF

(Crédito Corporativo do Mercado Secunddrio) para fornecer liquidez. Apenas empresas com grau de investimento ser@o elegiveis. Elas poderdo se beneficiar de uma ponte de financiamento de quatro anos; Retomada do
TALF (Mecanismo de Empréstimos Garantidos por Ativos a Prazo) para incentivar a emissdo de ABS (Ativos Garantidos por Ativos) lastreados em empréstimos estudantis, empréstimos para automaveis, empréstimos para

cartdes de crédito e empréstimos garantidos pela Administracdo de Pequenas Empresas; Obrigaces municipais com taxas varidveis e certificados de depésito bancario elegiveis para 0 MMLF (Fundo de Liquidez do Fundo
Mtuo do Mercado Monetdrio); Extensdo dos titulos visados pelo CPFF (Commercial Paper Funding Facility); Criagéo de um Programa de Empréstimos para Empresas Menores para apoiar empréstimos a pequenas e médias
empresas representando USD 2,3 trilhdes. O Fed oferecerd empréstimos para empresas com até 10.000 funciondrios e receita de USD 2,5 bilhdes. O valor total disponivel serd de USD 600 bilhdes. Também incluiu USD 500

bilhdes em empréstimos diretamente a estados e municipios (ndo apenas comprando seus titulos). Também expandiu os programas de empréstimos criados recentemente em USD 850 bilhdes.
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firmar seu compromisso e abafar quaisquer
preocupacdes possiveis. Embora a economia
da Zona do Euro pareca se recuperar para
0s niveis pré-crise no primeiro semestre de
2021, acreditamos que a politica monetdria
continuard estimulando a economia da Zona
do Euro ao longo de 2023. O ritmo mensal
de compra de ativos deve ser reduzido de
cerca de 100 bilhdes de euros para cerca de
20 bilhdes de euros em 2023, mas ainda
serdo necessdrias taxas baixas e amplo
apoio bancdrio, dado o legado da crise da
Covid-19, incluindo niveis elevados de endivi-
damento no setor publico e privado e persis-
tentes créditos ndo produtivos (NPLs) nos
balancos dos bancos.

Reabertura de uma politica por vez: No mo-
mento, as politicas devem passar de um su-
porte de liquidez emergencial para um su-
porte de solvéncia, com medidas segmenta-
das e cada vez mais condicionais para evitar
a estagnagdio da economia. Compilamos as
principais medidas de politica fiscal e mone-
tdria por meta (familias, empresas e setor
financeiro) e por estdgios. A crise da Covid-
19 cria uma abunddancia de economias sem
precedentes: estimamos que as taxas de
poupanca na Europa permanecerdo +6pp
acima dos niveis pré-crise, chegando a 21%
no final de 2020. Durante o confinamento,
esperamos que os governos implementem
politicas mais orientadas para o consumidor
(reducdes de IVA, protecdo social adaptati-
va, vouchers) para aumentar o consumo e
evitar despertar o descontentamento social.
Ao mesmo tempo, eles manteriam medidas
de alivio fiscal para os setores mais atingidos:
transporte aéreo, hotéis e acomodacdes e
varejo, além de apoiar empresas que come-
cam a exportar novamente. Para evitar o

aumento da poupanca de precaucdo das
familiaos, deve haver um fortalecimento de
uma protecdo social mais forte, incentivos
claros ao consumo, ao investimento e medi-
das para promover o empreendedorismo e a
participacdo aciondria.

Ent&o, conforme o mundo volta a se conec-
tar, as politicas devem semear a recupera-
¢do, inclusive para a rede internacional. Essa
fase crucial estd condicionada ao sucesso
das estratégias nacionais de confinamento;
NOVOS CAsOS precisam ser testados, rastrea-
dos e isolados rapidamente, para que o ce-
ndrio de um segundo surto se torne menos
provavel. O foco aqui passa do alivio fiscal
para o estimulo fiscal, o impulso necessdrio
para desencadear um novo ciclo de investi-
mento, devido a taxas de poupanga em de-
clinio e um fator de medo mais baixo. O foco
precisa ser dedicado a politicas trabalhistas
ativas para incentivar o crescimento do em-
prego. A medida que a demanda global
recomega, incentivar o investimento por meio
de amortizagdes aceleradas e empréstimos
direcionados e aumentar o financiamento do
comércio também pode ser um catalisador
para a recuperacdo.

Por fim, as politicas ter&io que lidar com o
legado da crise e evitar recaidas. A liberagdio
repentina de motores econdmicos com a
reabertura da atividade e a resolucdo de
efeitos de gargalo significa que as economi-
as convergirdo rapidamente em direcdo ao
seu potencial, de modo a eventualmente
ultrapassd-lo durante o resto do ano. Prepa-
rar-se para o futuro no estdgio quatro signifi-
ca investir em satde publica e infraestrutura,
ampliar a politica de estimulo verde e inova-
¢do, investir na capacidade de producdo
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local dos principais equipamentos médicos e
repensar o papel dos governos e bancos
centrais na economia.

2 Em comparagdo com a nova divida a ser emitida nos proximos meses pelos governos da Zona do Euro - e, em particular, pela Italia, onde esperamos que o montante da divida suba para perto

de 170% do PIB este ano - o Programa de Compras Emergenciais da Pandemia de EUR 750 bilhdes do BCE estd comecando a parecer decididamente menos efetivo. Somente as quatro maiores

economias - Alemanha, Franca, Italia e Espanha - devem emitir cerca de USD 1 trilhdo em dividas de longo prazo em 2020. Pequenos ajustes de politica, como reinvestir as compras de PEPP ou

aceitar titulos classificados como fracos como garantia, sdo provdveis, mas certamente se revelardo insuficientes neste contexto.
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REGIONAIS

Nos EUA, uma duracdo bastante curta do
isolamento e politicas fortes limitard o im-
pacto do choque da Covid-19. Esperamos
que mais estimulos fiscais sejam anunciados
antes do final do ano em favor do setor cor-
porativo e dos municipios, embora o andncio
de USD 2 trilhdes para o programa de gastos
em infraestrutura seja menos certo. O cho-
que da Covid-19 ficou imediatamente visivel
nas condigdes do mercado de trabalho: o
desemprego saltou para uma alta histérica
de 22 milhdes de pessoas nas duas Ultimas
semanas de marco e nas duas primeiras
semanas de abril, o que provavelmente ele-
vard a taxa de desemprego de 4,4% para
13,5% antes do final do ano. Em termos de
crescimento, esse tipo de ajuste espelharia
um declinio significativo de crescimento de
+2,5% a/a no quarto trimestre de 2019 para
uma média de -8,6% a/a no segundo trimes-
tre de 2020.

Nessas circunsténcias, o crescimento do PIB
dos EUA se contrairia em -2,7% a/a em 2020,
em comparacdo com seu crescimento de
+2,3% a/a em 2019. Isso representa uma
correcdo negativa significativa em compara-
¢do com nosso cendrio anterior para 2020
de +0,5% a/a. Nossa andlise de sensibilidade
j& havia identificado o fato de que a mudan-
¢a no confinamento de um més para dois
meses (distanciamento social nos EUA) foi
suficiente para antecipar um nivel de cresci-
mento muito menor (proximo a -2% a/a).
Agora, prevemos dois meses de distancia-
mento social e um retardo no confinamento,
0 que significa que os EUA retornariom ao
seu nivel “normal” de atividade antes da crise
da Covid-19 apenas no meio do quarto tri-
mestre de 2020 ou no inicio de 2021. Esse
cendrio provavelmente se traduzird em um
aumento significativo da taxa de inadim-
pléncia de empréstimos industriais para 6,5%
no final do ano, em comparagdo com 1,1%
antes da crise. Isso é equivalente a um au-
mento esperado de insolvéncias de 25% a/aq,
em comparagdo com 7% em nossa estimati-
va anterior. Em meio a crescentes dificulda-
des econdmicas, o governo dos EUA anunci-
ou uma rdpida extensdo do programa PPP

(Paycheck Protection Program, programa de
protecdo salarial), que foi rapidamente esgo-
tado, com mais USD 484 bilhdes a serem
votados em breve pelo Congresso. Espera-
mos um estimulo adicional para concluir a
chamada Lei do Programa CARES (auxilio
devido ao coronavirus, ajuda humanitdria e
seguranca econdmica) (USD 2,3 trilhGes) e
ser anunciada nas proximas semanas, em
especial na direcdo dos estados e dos gran-
des municipios. Um grande estimulo & infra-
estrutura, no valor de USD 2 trilhdes, pode
ser anunciado mais tarde, embora com um
certo atraso e menor probabilidade, pois o
bipartidarismo estd menos estabelecido nes-
sa drea (ndo o integramos no nosso cendrio
por enquanto). Estimamos em USD 500 bi-
lhGes o colchdo suplementar da politica de
estimulo a ser anunciado antes do final do
ano e antes de um potencial programa de
infraestrutura.

A economia da Zona do Euro levard um ano
para se recuperar aos niveis pré-crise. O cho-
que domeéstico representa de 30% a 40% em
paises de confinamento rigido, como Espa-
nha, Itdlia, Franca e o Reino Unido. Um perio-
do de confinamento de dois meses, aliado a
uma flexibilizac@o muito gradual das medi-
das de contencdo, empurrard a economia
europeia para a recessdo mais acentuada
desde a Segunda Guerra Mundial. Estima-
mos que o crescimento do PIB ird contrair
muito acentuadamente no primeiro semestre
de 2020 (-4% t/t para -8% t/t no primeiro
trimestre, e de -10% a -20% t/t no segundo
trimestre, dependendo do pais). A flexibiliza-
¢do gradual das medidas de contencdo de
vdrios paises do inicio de maio em diante
estabelecerd o contexto para uma recupera-
¢do marcada — mas, em grande medida,
técnica — do PIB no segundo semestre de
2020. Os planos de desconfinamento j&
anunciados sugerem que as medidas de
controle (uso obrigatdrio de mdscaras em
supermercados e no transporte publico, proi-
bicdo prolongada de eventos até ao menos
o final de junho e contencdo segmentada,
consistindo em isolar pessoas infectadas,
testar casos suspeitos e rastrear infecgdes)
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continuardo ativas por vdrios meses para
minimizar os riscos de um novo surto de in-
fecgdo. Além disso, o confinamento a princi-
pio preocupard sobretudo a economia do-
méstica. Como resultado, estimamos que o
mercado Unico da UE permanecerd prejudi-
cado pelas restricdes de fronteira até o inicio
de 2021.

Enquanto isso, as restricdes externas de fron-
teira da UE — em particular contra paises que
sdio menos capazes de conter o surto de virus
ou gue adotam uma estratégia de imunida-
de de rebanho — poderiam permanecer ati-
vas até 2021 até que uma vacina seja aplica-
da. Portanto, deve levar até o inicio de 2021
— 0ou seja, um ano inteiro — para que o PIB da
Zona do Euro se recupere para seus niveis
anteriores a Covid-19. No entanto, em alguns
paises, particularmente aqueles que possu-
em uma grande participacdo de valor agre-
gado em servicos e turismo, o processo de
recuperacdo pode durar até meados de
2021, pois esses setores podem sofrer danos
mais duradouros da crise. Apesar de haver
mais estimulos esperados, em um esforco
para impulsionar a recuperacdo econdmica,
0s paises europeus devem contrair em cerca
de -9% (Franca, Alemanha, Reino Unido) e
alguns em mais de -10% em 2020 (Itdlia,
Espanha). Prevemos um apoio fiscal adicio-
nal durante o periodo de saida da crise: de
gastos em infraestrutura a esquemas de
sucata de carros elétricos e incentivos de
investimento corporativo. Estimamos que
uma duplicacdo dos atuais pacotes de apoio
de 2% do PIB poderia elevar o crescimento
do PIB em 1 ponto. A recuperagdo dinémica
em 2021 de + 8,7% é baseada na suposi¢cdo
de que existe uma vacina ou um tratamento
eficaz que permita o retorno & normalidade.
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Na Ching, nossa projecdio de crescimento do
PIB para 2020 foi revisada para +1,8%, cain-
do em relacGo a +4,0% (apds +6,1% em
2019). Consideramos o impacto das Ultimas
noticias da Covid-19 no mercado interno e
no resto do mundo: o risco de segundas on-
das de surtos na China estd atrasando a
retomada das atividades e a demanda do-
méstica, e as medidas de confinamento em
vigor nos parceiros comerciais da China es-
tdo pressionando a demanda externa. De
fato, dados de alta frequéncia sugerem que
a producgdo ainda estd 15%-20% abaixo do
nivel usual (ainda mais baixo para o consu-
mo), o0 que significa que a retomada é mais
lenta do que esperdvamos no inicio de mar-
co. Agora, projetamos uma retomada total
da atividade econdmica em junho de 2020. A
recuperacdo da economia chinesa deve se
tornar mais visivel no segundo semestre,
ajudada por uma postura politica acomoda-
ticia, particularmente no lado fiscal. Estima-
mos que as medidas fiscais de apoio repre-
sentardo 6,5% do PIB no total em 2020, apds
3,3% no ano passado. O estimulo fiscal serd
composto principalmente por investimentos
publicos (em infraestrutura, satde, politicas
verdes, tecnologia e outros projetos) e redu-
cbes de impostos e aliquotas corporativas.
Do lado monetdrio, o PBOC injetou 2,8% do
PIB nominal em liquidez, com foco especial
nas PME. Esperamos novas injegdes no valor
de pelo menos 1% do PIB. As condicGes de
crédito também devem ser mais flexibiliza-
das, com a taxa bdsica de juros reduzida em
mais 20pb (apds 20pb desde o inicio do
ano).

O pior ainda n&o acabou no mundo emer-
gente. A atividade econédmica nos Mercados
Emergentes também foi prejudicada por
medidas internas e externas de confinamen-
to, além de interrupgdes nas cadeias de su-
primentos e do dramdtico declinio nos volu-
mes comerciais globais em geral. Portanto,
reduzimos nossas projecdes e agora estima-
mos que o PIB dos ME contraird -0,1% em
2020. Essa seria a pior taxa de declinio da
produgdo desde que estatisticas compard-
veis se tornaram disponiveis, inclusive duran-
te a Crise Financeira Global de 2008-2009
(+0,8% para os ME). Em nosso cendrio base,
assumimos dois meses de confinamento to-
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tal, em média, nos principais MEs, seguidos
por um levantamento gradual de restricdes e
um retorno & producdo anterior & Covid-19
apenas no inicio de 2021. Prevemos uma
recuperacdo para um crescimento de +5,9%
em 2021. No entanto, os riscos associados ao
choque global sdo distorcidos firmemente no
sentido de queda. Essencialmente, os MEs
tém capacidades bastante limitadas e desi-
guais para combater essa pandemia. Quan-
to mais baixas forem as capacidades, mais
tempo ela poderd durar: consideramos os
mais vulnerdveis a Nigéria, Africa do Sul,
Ucrdnia, Argentina, Roménia e india. Além
disso, os MEs registraram saidas de capital
recorde desde marco, provocando fortes
depreciacbes cambiais e restricdes de liqui-
dez para os mais fracos. Caso a crise de liqui-
dez se transforme em crise de endividamen-
to, os grandes MEs mais expostos a risco de
rebaixamento de classificacdo e subsequen-
tes grandes insolvéncias corporativos sdo:
Argentina, Turquia, Africa do Sul, Angola,
México, Chile, Equador, Paquistdo, Indonésia,
Maldsia, Roménia e Hungria .

Na regidio Asia-Pacifico, esperamos agora
gue o crescimento agregado caia para -0,6%
em 2020. Isso significa que o choque da Co-
vid-19 seria maior que a crise financeira asid-
tica (crescimento de 1998 em +0,1%). Todas
as principais economias da regido devem
sofrer uma recessdo técnica no primeiro se-
mestre (exceto China e india), pois medidas
de confinamento estdo sendo anunciadas
e/ou estendidas. As economias que sofrerem
surtos (renovados) da Covid-19 e que forem
mais dependentes do comércio global e do
turismo provavelmente serdo as mais atingi-
das, incluindo Hong Kong, Singapura, Tailén-
dia, Maldsia e Japdo. Também rebaixamos
significativamente nossas projecdes para a
Austrdlia e a Nova Zeldndia, d medida que
0s paises entram nos meses de inverno e as
medidas de confinamento podem ndo ser
levantadas rapidamente, apesar das tendén-
cias promissoras nas recentes taxas de infec-
¢do. Em 2021, esperamos uma recuperacdo
na regido Asia-Pacifico, com o crescimento
do PIB melhorando para +6,5%. Em um cend-
rio negativo de uma prolongada crise global,
o crescimento do PIB para a regido Asia-
Pacifico pode cair para -9,8% em 2020 e -
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0,1% em 2021.

No Leste Europeu, o PIB anual deverd con-
trair -3,9% em 2020, seguido de uma recupe-
racgdo para +6,2% em 2021. As economias
abertas e dependentes do turismo serdo as
mais afetadas pela crise da Covid-19 (por
exemplo, Republica Tcheca, Eslovaquia, Cro-
dcia). A Roménia, a Russia e a Turquia tém
sistemas de saldde relativamente fracos, o
que pode exigir um periodo de confinamento
mais longo. A Russia (-2,5% em 2020) tam-
bém enfrenta a forte queda nos pregos do
petréleo, mas atualmente estd bombeando
mais petréleo do que em 2019 (o que mitiga
paradoxalmente o declinio no crescimento
do PIB) e tem poder fiscal suficiente para
suportar o chogue por pelo menos um ano.
O crescimento da Turquia é projetado em -
3,3% em 2020, pois o pais se beneficia de um
bom comeco de ano, mas os riscos sdo desvi-
ados mais para o lado negativo do que para
outros paises, principalmente porque as em-
presas ndo financeiras tém grandes paga-
mentos de divida externa com vencimento
nos proximos 12 meses, o que provavelmen-
te resultard em inadimpléncia.
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Na América Lating, a recessdo é inevitdvel e
provavelmente serd a mais forte j& registra-
da, devido a um chogque triplo. O choque dos
precos no comércio com a China e de com-
modities, o choque no preco do petréleo e,
finalmente, o forte choque das medidas de
confinamento em praticamente todas as
economias. No geral, antecipamos uma con-
tracdo de cerca de -4,1% em 2020 em nosso
cendrio base e -8% em caso de crise prolon-
gada. A flexibilizagdo da politica monetdria
ajudard a amortecer o impacto, mas ndo
impedird a recessdo. Poucos paises tém mar-
gem de manobra fiscal (Chile, Peru, México
em menor medida) e muitos terdio que recor-
rer a empréstimos de emergéncia do FMI. Os
paises em maior risco sdo exportadores de
petréleo, destinos turisticos e paises da Amé-
rica Central de baixa renda. O risco de erros
politicos € alto no México e no Brasil, onde a

pressdo politica e o trabalho informal dificul-
tam o confinamento.

O Oriente Médio estd enfrentando o choque
duplo da Covid-19 e a forte queda nos pre-
cos do petréleo. Como resultado, o PIB real
na regido como um todo deverd contrair -
5,1% em 2020 em nosso cendrio de pardme-
tro, antes de recuperar-se moderadamente
para um crescimento de +2,2% em 2021. Em
nosso cendrio de crise prolongada, a produ-
¢do mergulharia em -11,6% em 2020 e cairia
mais -1,3% em 2021.

A Africa foi atingida pelo surto de Covid-19
sobretudo através do forte declinio nos pre-
¢os das commodities (petroleo, cacau, metais
e minerais) e da desaceleracdo do comércio
com a China e a Europa. As economias que
seriam as mais afetadas pelo declinio nos

precos de petréleo s&o Nigéria, Africa do Sul,
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Angola, Gabdo, Gana e Congo. A interrupcdo
da atividade turistica e a queda nas remes-
sas podem colocar o setor externo sob pres-
sdo no Egito, Tunisia, Marrocos e Etidpia.
Espera-se que a regido entre em recessdo
em 2020 (-1,6%) e se recupere levemente em
2021 (+3,6%).
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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.
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exceto as informacgdes exigidas por lei.
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