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Actualizacion del potencial impacto
global del coronavirus

3 de febrero de 2020

Tras confirmarse que el Coronavirus ha sobrepasado el nimero de afectaciones de otras epidemias
mundiales recientes como el SARS (Sindrome Respiratorio Agudo Severo en sus siglas en inglés) o el
MERS (Sindrome Respiratorio de Oriente Medio en sus siglas en inglés), tratamos de objetivar cual es la
situacién estimada a nivel social asi como sus posibles connotaciones en términos econdmicos y su
impacto en los mercados financieros.

Si bien su impacto se cifie principalmente a China, dada la relevancia econémica en términos de PIB
mundial y su impacto en el crecimiento, las medidas adoptadas por el pais para minimizar su
propagacion tendran un impacto relevante no sélo en China, sino que el crecimiento mundial en la
primera parte del afio también se verd afectado. El hecho que haya coincidido con las vacaciones por el
Ao Nuevo Chino, el proceso migratorio de mayor relevancia durante el afio en todo el mundo no ha
ayudado a su contencién.

Aunque es prematuro para empezar a sacar conclusiones a nivel econdmico, a inicios de febrero se han
conocido algunos datos de actividad en China que permiten empezar a vislumbrar el impacto en
términos econdmicos del coronavirus. Asi, el indicador macroeconémico PMI Caixin manufacturero de
enero, el cual agrega los datos de los principales gestores de compras del pais, ha desacelerado desde
51.5 en su lectura de diciembre hasta 51.1 en enero. Las buenas noticias son, primero que el dato sigue
siendo compatible con la aceleracién econdmica y segundo, el dato se mantiene por encima del
promedio experimentado durante 2019 que fue del 50.5.

En este contexto, con toda probabilidad los bancos centrales continuaran apoyando el correcto
funcionamiento de los mercados en el corto plazo a base de inyecciones periddicas de liquidez en el
sistema y/o otras medidas de caracter heterodoxo. En este sentido, el PBOC anuncié durante el fin de
semana operaciones de recompra en mercado por valor de 173.000 millones de dodlares, asi como la
limitacion de operaciones de venta en corto sobre acciones chinas.

Tras un fuerte inicio de afo, los activos de riesgo han finalizado enero con cesiones en la mayoria de
indices, siendo los activos emergentes los mas impactados, seguidos por las materias primas ligadas al
crecimiento mundial como el cobre o el petréleo. Como ejemplo, tras varios dias de cierre por las
vacaciones de Ano Nuevo en China, sus principales selectivos cedian en la sesion del lunes un 8% en
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promedio, si bien hay que comentar que el resto de regiones ya habian incorporado este aumento de
las primas de riesgos al no estar cerradas a cotizacion.

Datos Cientificos

e Hasta dia de hoy, el nimero de afectaciones asciende por encima de los 17.000 casos y las 360
muertes, de las cuales el 99% de las afectaciones y el total de los fallecimientos se han
producido en China. A pesar del alto nimero de contagios la tasa de mortalidad pivota sobre el
2% desde su inicio lo que indica un menor nimero de fallecimientos con respecto a epidemias
pasadas. De las afectaciones, los expertos comentan que aproximadamente un 20% de las
mismas son graves.

e El virus se contagia entre personas y, en algunos casos, los sintomas (tos, fiebre y dificultad
respiratoria) no son visibles, habiéndose detectado contagios en que los portadores todavia no
mostraban sintomas visibles del virus.

e El virus actual tiene muchas similitudes con el SARS al compartir un 80% del genoma del SARS.
El SARS duré de Noviembre 2002 a Julio 2003 y se manifestaron un total de 8.098
diagnosticados y 774 muertes (tasa mortalidad 9,56%). Aunque desgraciadamente son cifras
elevadas, como comparativa el CDC (Centers for Disease Control and Prevention en EEUU)
calcula que cada afo en los EEUU existen entre 9 y 45 millones de personas afectados por
fiebre, de los cuales entre 140.000 y 810.000 son hospitalizadas y entre 12.000 y 61.000 mueren
de la infeccidn (cada ano).

e Por el momento no existe ninguna cura ya que todos los tratamientos no son efectivos. Sin
embargo cientificos, académicos e investigadores de todo el mundo parecen estar en camino
de encontrar una cura. Los primeros analisis apuntan que el antiviral estaria compuesto
principalmente por derivados de glucosa natural (azlcar) lo que los hacen mas compatibles con
el organismo a diferencia de tratamientos anteriores.

e Las buenas noticias son que a diferencia de casos anteriores donde la epidemia tenia su origen
en China, el gobierno en esta ocasion si ha actuado rapida y diligentemente, lo que podria
contener en mayor medida su propagacién a pesar de haberse solapado con las fiestas por el
afo nuevo. La vuelta de las vacaciones se ha iniciado el 3 de febrero aunque en muchos casos
éstas se extenderan al menos hasta el 9 de febrero para evitar contagios adicionales.

Datos Econdmicos / Financieros

La realidad es que no existen muchas comparativas y debido a que la infeccion del SARS es la mas
parecida, se tratara de poner en contexto cual fue el impacto econémico por aquél entonces.

Durante el SARS las ventas minoristas chinas pasaron de crecer del 9.2% el 1T 2013 hasta el 4.3% en
mayo, posteriormente rebotando rapidamente hasta el 8.3% en junio y 9.8% en Julio y Agosto. Por el
total del afio 2003, las ventas minoristas avanzaron un 9.1% vs un 8.8% en 2002.
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Adicionalmente, el crecimiento del PIB desacelerd del 11.1% en el primer trimestre de 2013 hasta el
9.1% el segundo trimestre de 2013. El crecimiento agregado del PIB chino en 2003 fue del +10% frente
al 9.1% en 2002.

Impacto en el crecimiento chino del SARS y la gripe aviar
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Dicho esto, la economia china es radicalmente diferente ahora, donde aproximadamente el 60%
proviene de consumo interno vs 2003, donde la mayoria provenia de exportaciones. La firma de
inversion e investigacién norteamericana Morgan Stanley estima que el pico del coronavirus podria
verse entre Febrero y Marzo y causaria una reduccién del crecimiento mundial entre 0,15% y el 0,3% del
PIB mundial. A pesar que estas estimaciones dependeran de la virulencia en la propagacion del virus y
de cuan fiables sean los datos oficiales, probablemente estas estimaciones se queden cortas ya que
China supone a dia de hoy aproximadamente un tercio del crecimiento mundial.

En este sentido, el rotativo Wall Street Journal comenta: "El brote del SARS eliminé del sistema
aproximadamente 10.000 millones de ddlares en ventas y la relevancia de China como mercado dentro
de la industria se ha disparado desde entonces. Los viajes internacionales dentro y fuera de China son
ahora 10 veces mas que en 2003---" . Otros indicadores que muestran la diferencia de China y su
importancia entre 2003 y la actualidad se pueden observar en el siguiente cuadro facilitado por la casa
canadiense de analisis econdomico BCA. Por lo tanto, podriamos ver un impacto econédmico mundial
relevante durante la primera parte de 2020.
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China's Importance Now And In 2003

Crude Qil Consumption 6.6% 13.5%"
Crude Steel Consumption 225% 47.5%"
Copper Consumption 17.8% B3. 3%
Aluminum Consumption 16.5% 57.3%"
Nickel Consumption 1.3% 53.3%""
Zinc Consumption 21.0% 48.4%""
Iron Ore imports 21.0% G4.0%"
Semiconductors Gales 5.0% 346%™
Smartphore Sales 19296 20.2%
Personal Computer Sales 2.4% 200%
Passenger Cars Sales 7.3% A4 R%*
Fuente: BCA

;Cual es el impacto en carteras de Caja Ingenieros Gestion?

En términos de posicionamiento de cartera, nuestro escenario base es que el coronavirus tendra un
impacto mas limitado en el medio y largo plazo para compafias ligadas al comercio electrénico frente a
compafias mas basadas en el comercio tradicional, debido a que probablemente se acelere el trasvase
de consumo tradicional a consumo online, especialmente estas semanas donde hay cuarentena en
algunas regiones. Compafias como Alibaba o JD.com se verdn beneficiadas en detrimento de
supermercados y/o centros comerciales debido a que la poblacion estd minimizando su exposicion
publica.

A su vez, el impacto en compafiias desarrolladas con un peso importante de las ventas en China como
por ejemplo las compafias mas orientadas a consumo como LVMH, Kering, Apple, o empresas ligadas
con el tréfico aéreo como por ejemplo AENA, Amadeus o Travelsky Technologies se veran impactadas
de forma directa en la primera parte del aflo en mayor o menor medida aunque su valor de marca no
deberia verse penalizado en tanto en cuanto la actividad se recupera progresivamente para finalizar
2020 con buena tonica.

No solo se produciran disrupciones por el lado de la demanda final y habra que estar atentos a los
impactos de segunda ronda, principalmente por el lado de impactos en la cadena de aprovisionamiento
de las compadias/industrias ya que China sigue siendo el epicentro mundial en la fabricacién de una
gran parte de los productos al consumo, como por ejemplo productos electrdnicos o productos textiles.
El hecho que gran parte de la capacidad industrial china permanezca cerrada durante los préximos dias
dificultard tanto el aprovisionamiento como los tiempos de ejecucién en muchas de las compafias
lideres desarrolladas.

Debido a que consideramos que el mercado es consciente de los posibles impactos a nivel tanto social
como a nivel econdmico, no consideramos en nuestro escenario base caidas dramaticas de los activos
de riesgo, especialmente contando con el apoyo en términos de liquidez de los principales bancos
centrales.

Deseamos que la epidemia finalice pronto y se minimicen al maximo el niumero de afectaciones y el
numero de fallecimientos.
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DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacion general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emisiéon del mismo, y esta sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacion se proporciona basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA
INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversién respecto
de los cuales exista informacion adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de
informacion fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decision fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede
solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en
WWW.caja-ingenieros.es 0 en www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ningln caso constituye una oferta o recomendacién de compra o venta
de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e
instrumentos financieros a que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de
inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicién de emisor del informe, asi como de CAIXA DE CREDIT
DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de
comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacién ni de los
perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las
valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la
evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccién, duplicacién, redistribucién y/o comercializacion, total o parcial, de
los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por
escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU. All rights reserved.
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