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Actualitzacio del potencial impacte
global del coronavirus

3 de febrer de 2020

Després de confirmar-se que el Coronavirus ha sobrepassat el nombre d'afectacions d'altres
epidémies mundials recents com el SARS (Sindrome Respiratoria Aguda Severa en les seves sigles en
anglés) o el MERS (Sindrome Respiratoria d'Orient Mitja en les seves sigles en anglés), tractem
d'objectivar quina és la situacié estimada a nivell social aixi com les seves possibles connotacions en
termes economics i el seu impacte en els mercats financers.

Si bé el seu impacte se cenyeix principalment a la Xina, donada la rellevancia economica en termes de
PIB mundial i el seu impacte en el creixement, les mesures adoptades pel pais per a minimitzar la seva
propagacid tindran un impacte rellevant no sols a la Xina, siné que el creixement mundial en la
primera part de I'any també es veura afectat. El fet que hagi coincidit amb les vacances per I'Any Nou
Xines, el procés migratori de major rellevancia durant I'any a tot el mén no ha ajudat a la seva
contencid.

Encara que és prematur per a comencar a treure conclusions a nivell economic, a inicis de febrer s'han
conegut algunes dades d'activitat a la Xina que permeten comencar a veure l'impacte en termes
economics del coronavirus. Aixi, I'indicador macroeconomic PMI Caixin manufacturer de gener, que
agrega les dades dels principals gestors de compres del pais, ha desaccelerat des de 51.5 en la seva
lectura de desembre fins a 51.1 al gener. Les bones noticies son, primer que la dada continua sent
compatible amb ['acceleracié economica i segon, la dada es manté per sobre de la mitjana
experimentada durant 2019 que va ser del 50.5.

En aquest context, amb tota probabilitat els bancs centrals continuaran donant suport al correcte
funcionament dels mercats en el curt termini a base d'injeccions periodiques de liquiditat en el
sistema i/o altres mesures de caracter heterodox. En aquest sentit, el PBOC va anunciar durant el cap
de setmana operacions de recompra en mercat per valor de 173.000 milions de dolars, aixi com la
limitacio d'operacions de venda en curt sobre accions xineses.

Després d'un fort inici d'any, els actius de risc han finalitzat gener amb cessions en la majoria d'indexs,
sent els actius emergents els més impactats, seguits per les materies primeres lligades al creixement
mundial com el coure o el petroli. Com a exemple, després de diversos dies de tancament per les
vacances d'Any Nou a la Xina, els seus principals selectius cedien en la sessié del dilluns un 8% en
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mitjana, si bé cal comentar que la resta de regions ja havien incorporat aquest augment de les primes
de riscos al no estar tancades a cotitzacio.

Dades Cientifiques

e Fins a dia d'avui, el nombre d'afectacions ascendeix per sobre dels 17.000 casos i les 360
morts, de les quals el 99% de les afectacions i el total de les defuncions s'han produit a la
Xina. Malgrat I'alt nombre de contagis la taxa de mortalitat pivota sobre el 2% des del seu
inici el que indica un menor nombre de defuncions respecte a epidémies passades. De les
afectacions, els experts comenten que aproximadament un 20% de les mateixes son greus.

e El virus es contagia entre persones i, en alguns casos, els simptomes (tos, febre i dificultat
respiratoria) no son visibles, havent-se detectat contagis en que els portadors encara no
mostraven simptomes visibles del virus.

e El virus actual té moltes similituds amb el SARS en compartir un 80% del genoma del SARS. El
SARS va durar de Novembre 2002 a Juliol 2003 i es van manifestar un total de 8.098
diagnosticats i 774 morts (taxa mortalitat 9,56%). Encara que desgraciadament sén xifres
elevades, com a comparativa el CDC (Centers for Disease Control and Prevention als EUA)
calcula que cada any als EUA existeixen entre 9 i 45 milions de persones afectats per febre,
dels quals entri 140.000 i 810.000 sén hospitalitzades i entre 12.000 i 61.000 moren de la
infeccié (cada any).

e De moment no existeix cap cura ja que tots els tractaments no sén efectius. No obstant aixo
cientifics, académics i investigadors de tot el mén semblen estar en cami de trobar una cura.
Les primeres analisis apunten que l'antiviral estaria compost principalment per derivats de
glucosa natural (sucre) el que els fan més compatibles amb I'organisme a diferéncia de
tractaments anteriors.

e Les bones noticies sén que a diferéncia de casos anteriors on I'epidémia tenia el seu origen a
la Xina, el govern en aquesta ocasié si ha actuat rapida i diligentment, el que podria contenir
en major mesura la seva propagacié malgrat haver-se solapat amb les festes per I'any nou. La
volta de les vacances s'ha iniciat el 3 de febrer encara que en molts casos aquestes
s'estendran almenys fins al 9 de febrer per a evitar contagis addicionals.

Dades Economiques / Financeres

La realitat és que no existeixen moltes comparatives i pel fet que la infeccié6 del SARS és la més
semblant, es tractara de posar en context quin va ser l'impacte economic per aquell llavors.

Durant el SARS les vendes minoristes xineses van passar de créixer del 9.2% el 1T 2013 fins al 4.3% al
maig, posteriorment rebotant rapidament fins al 8.3% al juny i 9.8% al juliol i Agost. Pel total de I'any
2003, les vendes minoristes van avancar un 9.1% vs un 8.8% en 2002.

Addicionalment, el creixement del PIB va desaccelerar del 11.1% en el primer trimestre de 2013 fins al
9.1% el segon trimestre de 2013. El creixement agregat del PIB xines en 2003 va ser del +10% enfront
del 9.1% en 2002.
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Impacte en el creixement xinés del SARS i la grip aviar
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Dit aix0, I'economia xinesa és radicalment diferent ara, on aproximadament el 60% prové de consum
intern vs 2003, on la majoria provenia d'exportacions. La firma d'inversié i recerca nord-americana
Morgan Stanley estima que el pic del coronavirus podria veure's entre Febrer i Marg i causaria una
reduccié del creixement mundial entre 0,15% i el 0,3% del PIB mundial. A pesar que aquestes
estimacions dependran de la viruléncia en la propagacié del virus i de que fiables siguin les dades
oficials, probablement aquestes estimacions es queden curtes ja que la Xina suposa avui dia
aproximadament un terg del creixement mundial.

En aquest sentit, el rotatiu Wall Street Journal comenta: "El brot del SARS va eliminar del sistema
aproximadament 10.000 milions de dolars en vendes i la rellevancia de la Xina com a mercat dins de
la indUstria s'ha disparat des de llavors. Els viatges internacionals dins i fora de la Xina sén ara 10
vegades més que en 2003---" . Altres indicadors que mostren la diferéncia de la Xina i la seva
importancia entre 2003 i I'actualitat es poden observar en el segiient quadre facilitat per la casa
canadenca d'analisi economica BCA. Per tant, podriem veure un impacte economic mundial rellevant
durant la primera part de 2020.
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China's Importance Now And In 2003

Arnual Consumption As % Df C

Crude Dil Consumption 6.6% 13.5%"
Crude Steel Consumption 22.6% 47.5%"
Copper Consumption 17.8% 533%™
Aluminum Consumption 16.5% 57.3%"
MNickel Consumpiion 1.2% 53.3%""
Zinc Consumpticn 21.0% 45.4%
Iren Ore imports 21.0% G4.3%"
Semiconductors Gales 5.0% 34.6%™
Smartphone Sales 11.2%" 20.0%
Personal Camputer Sales 2.4% 20.0%
Passenger Cars Sales 73% A4 5%
Font: BCA

Quin és I'impacte en carteres de Caixa d'Enginyers Gestio?

En termes de posicionament de cartera, el nostre escenari base és que el coronavirus tindra un
impacte més limitat en el mitja i llarg termini per a companyies lligades al comerg electronic enfront
de companyies més basades en el comerg tradicional, pel fet que probablement s'accelera el
transvasament de consum tradicional a consum online, especialment aquestes setmanes on hi ha
quarantena en algunes regions. Companyies com Alibaba o Jd.com es veuran beneficiades en
detriment de supermercats i/o centres comercials pel fet que la poblacié esta minimitzant la seva
exposicié publica.

Al seu torn, I'impacte en companyies desenvolupades amb un pes important de les vendes a la Xina
com per exemple les companyies més orientades a consum com LVMH, Kering, Apple, o empreses
lligades amb el transit aeri com per exemple AENA, Amadeus o Travelsky Technologies es veuran
impactades de manera directa en la primera part de I'any en major o menor mesura encara que el seu
valor de marca no hauria de veure's penalitzat mentre I'activitat es recupera progressivament per a
finalitzar 2020 amb bona tonica.

No sols es produiran disrupcions pel costat de la demanda final i caldra estar atents als impactes de
segona ronda, principalment pel costat d'impactes en la cadena d'aprovisionament de les
companyies/industries ja que la Xina continua sent I'epicentre mundial en la fabricaci6 d'una gran
part dels productes al consum, com per exemple productes electronics o productes téxtils. El fet que
gran part de la capacitat industrial xinesa romangui tancada durant els proxims dies dificultara tant
I'aprovisionament com els temps d'execucidé en moltes de les companyies liders desenvolupades.

Pel fet que considerem que el mercat és conscient dels possibles impactes a nivell tant social com a
nivell econdmic, no considerem en el nostre escenari base caigudes dramatiques dels actius de risc,
especialment comptant amb el suport en termes de liquiditat dels principals bancs centrals.

Desitgem que I'epidémia finalitzi aviat i es minimitzin al maxim el nombre d'afectacions i el nombre
de defuncions.
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DISCLAIMER

Es possible que la informacié pugui referir-se a productes, operacions o serveis d'inversio respecte
dels quals existeixi informacié addicional en documentacié separada, incloent el document
d'informacié fonamental per a l'inversor i el fullet complet. Es recomana llegir aquests documents per
a poder prendre una decisié fundada sobre la conveniéncia d'invertir en aquests productes. Pot
sol-licitar aquesta documentacio al seu gerent personal, en qualsevol oficina de Caixa d'Enginyers, en
Www.cCaja-ingenieros.es o en www.cnmv.es.

El contingut dels informes en cap cas constitueix una oferta o recomanacié de compra o venda de
cap producte o instrument financer. L'inversor ha de ser conscient que els valors i instruments
financers a qué es refereixen poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversié, per la qual
cosa l'inversor ha d'adoptar les seves propies decisions d'inversid. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS
GESTION, S.A.O. en la seva condicié d'emissor de l'informe, aixi com de CAIXA DE CREDIT DELS
ENGINYERS-CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS, S. COOP. DE CREDITO, en la seva condicid de
comercialitzador, no es fan responsables del mal Us que es faci d'aquesta informacié ni dels perjudicis
que pugui sofrir l'inversor que formalitzi operacions prenent com a referéncia les valoracions i
opinions recollides en els informes. L'inversor deu, aixi mateix, tenir en compte que I'evolucié passada
dels valors o instruments o els resultats historics de les inversions, no garanteixen |'evolucié o
resultats futurs.

©Queda prohibida la reproduccié, duplicacié, redistribucié i/o comercialitzacié, total o parcial, dels
continguts d'aquest document, ni fins i tot citant les fonts, excepte amb consentiment previ per escrit
de CAIXA ENGINYERS GESTIO, SGIIC, SAU. All rights reserved.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


