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Mais paises tem anunciado datas de encerramento do isolamento, para,
gradualmente, reiniciar a atividade econémica. No entanto, é preciso ter
em mente que nem todos os paises estdo no mesmo barco; cada um
enfrenta riscos e desafios diferentes por conta das suas respectivas
realidades.

A partir das condigdes iniciais, os dados epidemioldgicos mostram que
poucos paises estdio em condi¢des de comecgar a reduzir o confinamento,
ou seja, apresentar um numero bdsico estimado de reproducdo RO<1. No
entanto, muitos gostariam de comecar a relaxar as restricdes o mais cedo
possivel para apoiar suas economias.

Nossa andlise revela quatro grupos de paises (veja a figura 1). A estrutura
é din@mica, de modo que os grupos podem evoluir ao longo do tempo a
medida que a luta contra o virus progredir e & medida que os paises
aumentarem seus testes ou capacidades médicas.

Figura 1: Paises distribuidos de acordo com suas condicdes iniciais
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Fonte: Varias, Euler Hermes, Allianz Research

O primeiro grupo, formado principalmente pelos chamados Mercados
Emergentes, ainda ndo estd preparado para o fim do confinamento, &
medida que a disseminacdo do virus se acelera e os centros de salde se
esforcam para acompanhar. No entanto, esses paises sdo altamente
vulnerdveis ao confinamento, que pode ser mais dificil de implementar em
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dreas de alta densidade populacional (Brasil, india...). A informalidade
também dificulta a generalizagdo das redes de seguridade social
conforme a atividade (México), e a pressdo politica para reaquecer a
economia aumenta. Ndo apenas o impacto do confinamento em geral
serd devastador, mas seus efeitos podem até prejudicar a economia no
médio prazo. E o risco de erros de politica — reiniciando a economia cedo
demais e arriscar um surto secunddrio - fica a espreita. Um
“desconfinamento” muito gradual parece ser a solucdo ideal, mesmo que
isso signifique uma recuperacdo lenta em forma de U.

Um segundo grupo, compreende paises que ainda estdo enfrentando a
epidemia e onde os testes ainda ndo atingiram o padrdo de melhor
desempenho. Nesse grupo, também encontramos paises com dreas
urbanas altamente densas (EUA, Japdo, Reino Unido, Franca), onde é
dificilimpor o confinamento em termos de logistica. Além disso, alguns sdo
altamente vulnerdveis em termos econdmicos devido a um mercado de
trabalho flexivel (EUA) e uma economia j& deprimida (Japdo) ou margem
de manobra de politica fiscal limitada (Espanha). Por fim, muitos paises
sdo vulnerdveis a blogueios prolongados porque tém uma alta
concentracdo em setores onde a atividade foi interrompida. O ideal seria
que o "desconfinamento" fosse ainda mais gradual e lento para evitar
surtos secunddrios, ainda mais porque alguns desses paises
(principalmente na UE) precisam lidar com a regulamentacdo antes de
poder implementar aplicativos de rastreamento de contato. Esses paises
podem optar por intervalos dentro e fora do confinamento para garantir
que a capacidade das UTls seja suficiente para tratar os pacientes, que os
testes aumentem e que o auto-isolamento seja rigorosamente aplicado.
O risco de encerrar o confinamento cedo demais por causa da urgéncia
econdmica (por exemplo, na Espanha, que comecou a suspender
paralizacdes da construcdo e a atividade industrial) permanece.

Um terceiro grupo compreende paises fronteiricos, onde houve progressos
para impedir a disseminacdo do virus (Itdlia) ou a capacidade médica e
de teste superou a de seus pares (Alemanha, Singapura). No entanto,
muitos  desses paises sdo relativamente  mais  vulnerdveis
economicamente ao confinamento do que os antecipados. E provavel que
aqui, em um esforco para reduzir o impacto econdmico negativo (por
meio do comércio, do turismo e das cadeias de suprimentos industriais), o
"desconfinamento" chegue mais cedo ou seja menos progressivo;
veriamos maiores riscos de uma nova onda de infeccdes (Singapura); isso
sO poderia ser compensado por uma maior capacidade de teste ou de
rastreamento de contato.

O Ultimo grupo, dos paises antecipados, estd perto de derrotar o virus,
aumentando a capacidade de testes e a capacidade médica. Eles
também mostram uma vulnerabilidade menor do que outros, devido &
tomada de decisdes verticalizada (China), estabilizadores de atividade e
redes de seguranca eficientes (Dinamarca) ou confinamento limitado
(Coreia do Sul). E provavel que suas estratégias de “desconfinamento”
sejam prudentes e graduais, como visto nos andncios mais recentes, Nos
quais alguns subsetores de servicos permanecem fechados até junho. A
experiéncia da China mostra que as medidas de confinamento estdo
sendo relaxadas com prudéncia ou, as vezes, até sdo reforcadas nas
cidades onde existe o risco de uma segunda onda de infeccBes, devido a
casos importados ou assintomdticos.
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Figura 2: Licdes preliminares para o fim do confinamento: o que fazere o
que ndo fazer

- Para manter o RO<1, pode ser ideal ndo eliminar completamente o
confinamento antes que uma vacina seja encontrada. O retorno &
"normalidade” ndo seria, portanto, esperado antes da primeira metade de

2021.
Duracgéo e

linha do

A - No entanto, a paralizagdo por 18 meses parece insustentdvel: o

"desconfinamento" gradual (minimo de dois meses, até seis meses) parece ser o
padrdo aceito, mas ele precisa ser acompanhado por testes em massa,
isolamento direcionado e identificacdio de casos assintomdticos.

- O efeito sobre a confianga serd duradouro, portanto, ndo devemos esperar que
o consumo seja retomado imediatamente: o auto-isolamento e o medo
prevalecerdo quanto mais tempo o confinamento durar.

- Os setores com baixo risco de infeccéio, por exemplo, fdbricas altamente
automatizadas e pessoas menos vulnerdveis, por exemplo, creches e escolas,
poderiam ser abertos primeiro. Os “setores essenciais” também podem
recomecar, desde que adotem protocolos rigidos de saude.

Segmentacdo

setorial - O modo como os setores organizardo o "desconfinamento" é fundamental para
entender a recuperagdo: nem todos poderdio se recuperar rapidamente,
dependendo de sua integracdo na cadeia de suprimentos global, do actimulo de

estoques durante o confinamento, dos choques na confianca do consumidor e

dos atrasos nos envios.

- As complementaridades entre setores devem ser levadas em consideragdo. Por
exemplo, muitas pessoas com filhos ndo podem ir trabalhar quando creches e
escolas estdo fechadas;

- Regides com capacidade livre em assisténcia médica podem ser abertas mais
facilmente.

Segmentacdo
geogrdfica

- Se a "imunidade de grupo” for alcancada em algumas regides, é possivel abrir
dreas e regides com alta imunidade;
- Manter as fronteiras fechadas ou aplicar fortes restricdes de viagem serd a nova
normalidade até o final do ano. Evitar casos importados serd fundamental, pois
Restricdes ao o "desconfinamento" varia em termos de timing e estratégia entre paises.
movimento

- Deve-se dar prioridade a flexibilizacdo de restricdes que impliquem alto estresse
social ou psicoldgico

- Gerenciamento de casos assintomdticos: enquanto ndo houver uma estimativa
precisa do nimero de casos assintomdaticos ou ndo houver testes generalizados
implementados para detectd-los, o "desconfinamento" nunca poderd ser
concluido. A China nos diz que, ndo importa qudo verticalizadas sejam as
diretrizes e as restricdes, um dos maiores desafios é gerenciar a disseminacdo
através de casos assintomaticos.

Protocolo de

saude - O rastreamento de contato parece ser uma das melhores maneiras até o
momento de monitorar a propagacdo do virus, se combinado com os teste em
massa apropriados. No entanto, esse rastreamento levantou preocupacdes
com a privacidade e poderia ser mais dificil de implementar na Europa, dada a
regulamentacdo da privacidade. Os testes em massa combinados com a
aplicagdo rigorosa do auto-isolamento podem ser uma alternativa sugerida
nos paises europeus.

Fontes: Varias, IFO, Instituto Blair, McKinsey, Allianz Research
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Essas avaliacdes estdio, como sempre, sujeitas ao aviso de isen¢do de responsabilidade 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 g, sem limitacdo, (i) mudancas nas condicdes 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 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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