QUARENTENA:

O COVID-19 C
PERDAS COM

Depois que a disputa comercial entre EUA e China levou o crescimento do

LUDOVIC SUERAN _ comércio global ao seu ritmo mais lento desde 2009 no ano passado
Economista-chefe da Allianz e Euler .
Hermes (+1.2% em termos de volume), prevemos que o surto do Covid-19
Ludovic.Subran@aillianz.com funcionard como uma barreira comercial forte em 2020. De acordo com
ANA BOATA 0s nossos cdlculos, as medidas de contencdio aplicadas em resposta ao
Chefe de Pesquisa Macroeconémica surto do Covid-19 j& equivalem a +0,7pp de tarifas adicionais sobre
Ana.Boata@eulerh . . ) o i o
naBoata@eulerhermes.com mercadorias — levando a tarifa global média a 6,5% no final do primeiro
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Georges Dib@eulerhermes.com global ja sofreu com o equivalente a guerra comercial do ano inteiro de

2019 entre os EUA e a China.

Estimamos que as perdas no comércio de bens e servigos devem somar
US$320 bilhdes por trimestre em disrup¢des comerciais (ver Figura 1).
Cada trimestre de perdas comerciais relacionadas ao Covid-19, portanto,
se compara ao impacto anual da disputa comercial entre EUA e China nas
tarifas globais em 2019. Em relacdo ds mercadorias, nossas suposicdes
principais levam em conta os confinamentos na China e na Itdlia e
medidas de contencdo limitadas em outros paises. Prevemos que o
retorno da atividade de negdcios serd gradual em marco e abril,
chegando a velocidade total no final de maio. As perdas de exportacdo
devem contabilizar US$161 bilhdes, uma vez que a demanda da China e
da Europa deve continuar significativamente afetada até o final de abril.
Nossa suposicdo para os servicos € uma reducdo significativa no turismo
de e para a Ching, Itdlia e, mais geralmente, internamente na Europa, ao
gue acrescentamos uma desaceleracdo significativa nos servicos de
transporte. Espera-se que o retorno aos niveis de atividade normais seja
bastante gradual, empurrando as perdas de exportacdes globais para
US$125 bilhdes no lado do turismo e US$33 bilhdes para servicos de
transporte.

Esse choque comercial ja é visivel em indicadores comerciais precoces,
que indicam uma recess@o comercial em termos de volume tanto no
primeiro trimestre (-2,5% t/t anualizados) e no segundo trimestre (-1%) de
2020. Apds uma leve recuperacdo em 1,6% no quarto trimestre de 2019,
prevemos que o comércio global ird contrair em -2,5% no primeiro
trimestre (t/t anualizado), certamente continuando em niveis negativos no
segundo trimestre. De fato, nosso indice de Momentum Comercial mostra
que o comércio em termos de volume caiu novamente em janeiro de 2020,
com uma derrocada marcada em fevereiro, apds relatérios de atividade
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desanimadores na China e uma deterioracdo nos pedidos de exportacdo
novos em outros lugares, especialmente na Europa e na Asia (ver Figura
2). Os dados de remessas apontam na mesma direcdo. A Cadmara
Internacional de Transporte Comercial Maritimo estima que o surto do
Covid-19 removeu mais de 350.000 contéineres do comércio global.
Houve 49% menos trajetos maritimos por navios de contéiner saindo da
China nas Ultimas quatro semanas, de acordo com a Comissdo Europeia.
A queda projetada de 20-25% nos ganhos da indUstria global de
transporte comercial maritimo terdo um impacto correspondente na
indUstria de terminais portudrios. Hoje, o cendrio de recuperacdo em
forma de V indica uma recuperacdo no segundo semestre de 2020, e
assim, uma projecdo para o comércio global de +0,4% para o ano inteiro
de 2020.

O ddlar forte, pregos de commodity mais baixos e a queda na demanda
manterdo o comércio nominal em recessdo no ano de 2020 como um
todo. Uma queda de -10% no indice de precos de commodities S&P GSClI
desde o inicio do surto do Covid-19 indica uma continuacdo das pressdes
de deflacdo de 2019. Isso, junto & apreciacdo do délar em um contexto de
incerteza elevada, empurrard os precos para baixo. Em termos de valor, o
comércio também deve contrair no primeiro semestre, mantendo o
ndmero para o ano inteiro no territério negativo apds -1,5% em 2019.

Figura 1 — Perdas de exportacdo em 2020 devido ao surto do Covid-19

Transport

Goods Travel services Total
China 108 72 10 190
ltaly 9 6 6 21
Rest of Europe 44 47 17 108
Total losses 161 125 33 320

Fontes: Centro de Comércio Internacional, Euler Hermes, Allianz Research

Os ndmeros podem néo ser somados devido ao arredondamento

Figura 2 — Crescimento do comércio de bens % a/a e indice de
Momentum Comercial da Euler Hermes
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Estas avaliagdes estdio, como sempre, sujeitas ao aviso fornecido abaixo.

DECLARACGES PROSPECTIVAS

As declaracdes aqui contidas podem incluir perspectivas, declaracdes de expectativas futuras e outras declaracdes hipotéticas
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
declaracdes prospectivas.

Tais desvios podem ocorrer devido @, sem limitacdo, (i) mudancas nas condi¢cdes econdmicas gerais e na situacdo competitiva,
particularmente nos negdcios 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 cdmbio EUR/USD, (ix) alteracdes nas leis e regulamentos, incluindo
regulamentos tributdrios, (x) o impacto aquisi¢cdes, 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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