BREXIT PODE
RECUPERACA

O PIB do Reino Unido no primeiro trimestre caiu -2% t/t, o que
correspondeu das expectativas. Este comunicado confirma que cada
semana de lockdown reduz a producdo em cerca de -6%. Mesmo antes
de implementar o lockdown contra a Covid-19 em 23 de marco, a
ANA BOATA economia do Reino Unido j& estava em maus lencdis, registrando um
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indicadores avancados apontaram atividades de investimento e comércio
abaixo do normal, pois a incerteza do Brexit ainda estava no horizonte.
Agora, a estimativa preliminar do PIB do primeiro trimestre mostra
declinios generalizados na atividade econémica. O consumo das familias
caiu -1,7% t/t e o investimento total diminuiu -1,0% t/t devido ao declinio
dos investimentos em habitacdo, bem como ao menor investimento do
governo (o investimento das empresas foi estagnado). O consumo do
governo contraiu -2,6% t /t principalmente devido a quedas nos gastos
com educacdo, enquanto as disrupcdes nas cadeias de suprimentos
reduziram os estoques. As exportacdes cairam -10,8% t/t, enquanto as
importacdes cairam -5,3% t/t. Em marco, a producdo diminuiu -5,8%, com
as maiores quedas sendo observadas nos setores de servicos (-6,2%) e
construcdo (-5,8%).

Estimamos que o PIB do segundo trimestre caird em mais de -20% t/t, j&
que o lockdown foi estendido até 01 de junho, e que a retomada da
atividade econémica serd mais lenta do que em outros paises da Europa.
O Reino Unido estd entre os paises com os lockdowns mais longos (10
semanas) e mais rigidos para combater a crise sanitdria da Covid-19. A
atividade no Reino Unido caiu mais que a média na Zona do Euro: Os
dados de eletricidade mostram uma queda média de -21% na producdo
e no consumo de energia desde meados de margo, em comparacdo com
-17% na Franca e -11% na Alemanha (veja a Figura 1). Embora a leitura
final do PMI Composto de abril estivesse relativamente alinhada com a
da Zona do Euro (13,8 em comparacdo com 13,6), o PMI de Construcdo
do Reino Unido caiu para 8,2, ante 39,3 em marco, muito abaixo do nivel
da Zona do Euro de 13,6. Embora o lockdown ndo proibisse as
construtoras de continuar suas atividades, eles adotaram uma
abordagem cautelosa e fecharam muitos canteiros de obras. As
construtoras permanecem pessimistas quanto ds perspectivas: as
expectativas de demanda nos proximos 12 meses correspondem ao nivel
baixissimo visto pela Ultima vez em outubro de 2008. A escassez de
matérias-primas e produtos de seguranca provavelmente continuard
sendo um obstdculo para a recuperacdo nos proximos meses. A estratégia
de desconfianca do Reino Unido parece mais cautelosa do que em
qualquer outro lugar, com a hospitalidade prevista para retomar as
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atividades somente apds 01 de julho e uma quarentena de 14 dias
imposta aos viajantes que chegarem de avido. Portanto, ndo esperamos
que o setor de servigos retorne aos niveis pré-crise antes de meados de
2021, enquanto a manufatura e a construcdo se recuperariam na melhor
das hipdteses no final do ano, se aincerteza do Brexit permanecer contida
(veja a Figura 2).

Os dados de mobilidade e vdrias pesquisas mostram uma maior cautela
por parte do consumidor do Reino Unido. Esperamos que os gastos do
consumidor caiam -15% em 2020. Os dados de mobilidade do Google
Maps no final de abril sugerem que as visitas para fins de varejo e de
trabalho estavam c.-50% abaixo dos valores da linha de base, em
comparacdo com c¢.-80% durante os lockdowns. No entanto, no Reino
Unido, o nimero era -70% no final de abril (veja a Figura 3), comparado a
-86% no pior momento. Vdrias pesquisas com consumidores sugerem um
retorno muito progressivo ao normal. Embora os temores do desemprego
nos proximos 12 meses sejam semelhantes, mesmo que menores, no Reino
Unido em comparacdo com a Zona do Euro, as intencgdes dos
consumidores para grandes compras nos proximos 12 meses cairam mais
do que na Zona do Euro como um todo (veja a Figura 4). A confianca atual
do consumidor é consistente com um déficit de quase 20% nas vendas de
carros novos em relacgdio ao ano passado. Como o Esquema de Retencdo
de Empregos reduziria seu apoio do final de junho ao final de outubro,
acreditamos que a taxa de desemprego provavelmente aumentard
acima de 10% no terceiro trimestre (e 8,5% em média em 2020, ante 3,8%
em 2019). Até agora, os cinco principais setores que utilizaram o esquema
foram os de alimentacdo e acomodacdes, arte e lazer, construcdo,
manufatura e suporte administrativo. Portanto, as economias de
precaucdo continuariam até o final do ano, na auséncia de medidas que
aumentassem a confianca do consumidor. Depois de atingir um nivel
recorde em 2019 (6%), estimamos que a taxa de poupanca atingird 17%
da renda disponivel bruta no terceiro trimestre (apdés um pico de 31%
durante o lockdown) e que serd duas vezes maior em compara¢do com o
nivel pré-crise no final do ano, pois o desemprego continuard
aumentando. Portanto, esperamos que os gastos do consumidor caiam -
15% em 2020.

A crescente incerteza sobre o Brexit estd chegando e continuamos a
pensar em uma extensdo do periodo de transicdo até ao menos meados
de 2021. Em nossa opinido, o risco de "nenhum acordo comercial" no final
de 2020 é de 20% de probabilidade, ante 30% em 2019. A crise da Covid-
19 atrasou as negociacdes do Brexit. Nos j& estdvamos céticos quanto d
capacidade de ambas as partes celebrarem um “novo acordo
abrangente” sobre bens e servigos na Clpula da Europa de 18 a 19 de
junho (veja a Figura 5), que inclui uma configurac@o técnica para as
inspecdes alfandegdrias duplas na Irlanda do Norte. Portanto,
acreditamos que seria necessdria uma transi¢do mais longa, pelo menos
até meados de 2021, pois hd cada vez mais evidéncias internas de que o
setor privado no Reino Unido estd pressionando o governo a evitar o
golpe duplo de tarifas e obstdculos regulatérios dos novos ALCs em meio
ao momento fragil de recuperacdo pds-Covid-19. No entanto, a extensdo
pode ser solicitada até o final de junho, o prazo atual, o que aumentard a
incerteza relacionada ao Brexit durante o ver8o. Vemos riscos crescentes
de queda para nossa previsdo de -8,2% para 2020 e +8,7% para 2021
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Figura 1 - Producdio de eletricidade em comparacdo com meados de
marco (% de variacdo)
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Figura 2 - Valor agregado por setor, indice 100 = fevereiro de 2020
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Figura 3 - Valor agregado por setor, indice 100 = fevereiro de 2020
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Figura 4 - Perspectivas das familias quanto a grandes compras nos

proximos 12 meses (saldo de opini@o)
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Figura 5: Principais datas para o Brexit em 2020
February May / June
Release of the - Two more rounds of virtual
negotiation mandate negotiations will take place in the
for the FTA weeks beginning May 11 and June 1.
- 25th of Fed for the - 18-19 June: Summit for the assessment
. EU the progress of the trade negotiations
- 15 first days of Feb - Final month for the UK to request an
for UK extension beyond Dec 2020
_March 1st November 26th
January 31st - Official launch of the - Presentation of the
EU exit trade deal

Start of the transition negotiations

period until end-2020

- End of the transition period
- Without a trade deal: WTO

negotiated trade deal

to European
Parliament

December 31st

exit

German EU Presidency
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Essas avaliagdes estdio, como sempre, sujeitas ao aviso de isencdo 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 @, sem limitacdo, (i) mudancas nas condi¢des 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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