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= La Organizacion Mundial de la Salud ha advertido sobre los riesgos @analisis_fundam
de una pandemia por el brote del coronavirus conocido como COV19
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= La aversion al riesgo en los mercados se ha incrementado Director Ejecutiva de Estudios Econdmicos

significativamente ante la expansion del virus a paises como Italia delia.paredes@banorte.com

= Todavia es muy pronto para evaluar la dimensién del impacto sobre
el crecimiento global

= No obstante, no descartamos que el COV19 pudiera eventualmente
resultar en una fuerte desaceleracion de la actividad, lo que nos
podria acercar a un escenario de recesion global

= El impacto sobre el PIB mundial dependera del tiempo que se tarde
en contener la epidemia

= En un escenario en el que la epidemia se contiene antes de que
termine el 1T20, esperamos un crecimiento de 2.8% global vs. 3.1%
a inicios del afio

El COVID-19 a punto de convertirse en pandemia. El brote de un nuevo
coronavirus conocido como el COVID-19, que inici6 en diciembre en Wuhan -
capital de la region de Hubei en China-, se encuentra en lo que la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS) califica como fase 5 de una pandemia (de seis en
total), lo que quiere decir que la transmision del virus entre humanos ha tenido
lugar en al menos dos paises de una region de la OMS, con el riesgo inminente
de que se extienda a un numero mayor de paises en el mundo. De esta manera, al
27 de febrero, el monitoreo de la enfermedad que lleva a cabo la Universidad
Johns Hopkins reporta 82,581 casos confirmados, en alrededor de 61 paises. Cabe
mencionar que el 95% de estos casos estan ubicados en China, concretamente en
la provincia de Hubei (79.4% de los casos confirmados). Si bien el nimero de
casos diarios ha disminuido en la ltima semana en China -de 927 diarios en
promedio a tan sélo 390-, la OMS sigue en alerta dado que los casos confirmados
en otras regiones del mundo han venido al alza pasando de 145 en promedio
diario la semana pasada a 487 en promedio durante esta semana, como se muestra
en la grafica abajo.
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Casos superan otras epidemias de coronavirus, aunque con menor tasa de
mortalidad. Es importante mencionar que el nimero de casos ya supera por
mucho otras epidemias provocadas por un coronavirus (ver grafico abajo a la
izquierda). No obstante, la mortalidad del COVID-19 parece ser menor a la de
los tres casos anteriores, con una tasa de 3.4% del total de los casos confirmados
(1.7% excluyendo China) vs. 9.6% en el caso del SARS, por ejemplo. En este
contexto, si bien los sintomas de la enfermedad son similares a los del catarro
comun, en algunos casos, el virus puede afectar los pulmones, por lo que el
paciente debe tener cuidados especiales en camas de terapia intensiva. Aunado a
la posible escasez de camas de terapia intensiva, lo que preocupa a las autoridades
de la OMS es que varios paises no estdn preparados para hacer frente a una
emergencia sanitaria de este tipo (ver grafico abajo a la derecha).
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Se incrementa la aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales. En un primer momento, cuando el virus estaba concentrado en
la regién de Hubei, los mercados se mostraron relativamente preocupados por las
consecuencias del virus sobre las cifras de crecimiento a nivel global. No
obstante, a medida que han surgido noticias sobre el contagio en mas regiones del
mundo, la aversion al riesgo se ha incrementado significativamente. Como se
observa en el grafico de abajo a la izquierda, el délar americano se ha venido
apreciando vs. otras monedas en el mundo, mientras que los indices de volatilidad
se han disparado. En este contexto, las bolsas no solo han borrado las ganancias
que llevaban en el afio, sino que muestran rendimientos negativos (ver grafico
abajo a la derecha). En el caso de las materias primas, se observan caidas, tanto
en los precios de los futuros como en los de las acciones de empresas del sector
industrial, como el cobre o el hierro, asi como en los precios de los energéticos,
mientras que el precio del oro se ha incrementado en linea con los niveles de
aversion al riesgo.
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.Sera el coronavirus el detonante de la recesion global? A inicios de este afio,
la prevision para el crecimiento global era de una expansion muy similar a la
observada el afo pasada, con una desaceleracion en el caso de China y de EE.UU.
particularmente, lo que seria compensado por el avance esperado en algunos
emergentes como Brasil o México. El balance de riesgos para este escenario esta
sesgado a la baja ante la incertidumbre generada por distintos riesgos
geopoliticos, entre ellos las elecciones en Estados Unidos (ver nota de nuestro
equipo de Analisis Economico y Estrategia Financiera de Mercados:
“Perspectiva 1T20 — Los riesgos geopoliticos seguiran afectando al
crecimiento” <aqui>).

De hecho, un choque como el generado por la pandemia del COV-19
incrementa la probabilidad de observar un escenario de recesion a nivel
global antes de lo previsto. En nuestra opinion, una recesion podria tener lugar
tan pronto como el 2021 debido a la conjuncion de varios factores relacionados
con el comercio global, tensiones sociales y politicas, un panorama relativamente
débil para la inversion, falta de innovacion, entre otros (ver nota “Recesion
Global 2021~ <aqui>). En este contexto, consideramos que la economia se
encuentra en un estado mucho mas vulnerable que en 2002, sobre todo porque
lleva un largo periodo de tiempo en expansion, la inversion privada no repunto
significativamente en este periodo y no hay mucho espacio para instrumentar mas
estimulos monetarios, debido a que las tasas de interés a nivel global ya se
encuentran en niveles historicamente muy bajos (ver nota “Lo mds destacado del
G20 2020 <aqui>).

En nuestra opinién, todavia es muy pronto para evaluar la profundidad de
la desaceleracion. La disrupcion sobre la rutina cotidiana es ya evidente, sobre
todo en las regiones en donde se han dado los brotes mas fuertes. Particularmente
en la region de Hubei, y en China en general, los centros manufactureros se han
visto en la necesidad de cerrar operaciones, mientras que en otras regiones del
mundo se han cancelado eventos masivos, como el caso del Mobile World
Congress en Barcelona. En este contexto, inclusive estan en riesgo de cancelarse
la celebracion de las Olimpiadas en Tokio, asi como las reuniones de primavera
del FMI/Banco Mundial, en Washington.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200115_Trimestral1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200207_Recesion_Global.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200224_G20_Riad.pdf

Estimados basados en el posible impacto sobre la economia de China. La
evaluacién del impacto del coronavirus sobre el crecimiento global de 2020 se
basa primordialmente en el impacto sobre la actividad econdomica de China,
basados en la experiencia de la epidemia del SARS, aunque ajustandolo por el
peso actual de la economia china. En este contexto, cabe destacar que el PIB de
China representa alrededor de 18.7% de la economia global, contribuyendo con
un punto de los tres que ha crecido el PIB mundial en promedio en los Gltimos
afios (ver gréafico abajo a la izquierda) vs. 8.7% en 2003. Adicionalmente, la
participacion de China en las importaciones globales ha pasado de 3.4% en 2000
a 10.9% en 2018 (grafico abajo a la derecha).
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A esto hay que anadir el rol que tiene China en las cadenas de produccion
globales. Segun la firma de consultoria Dun & Bradstreet, alrededor de 51,000
empresas tienen al menos un intermediario en China, mientras que cinco millones
utilizan insumos provenientes de este pais, siendo clave en la cadena de
produccion de algunas industrias. Ejemplo de esto son los componentes utilizados
para las televisiones o los teléfonos inteligentes, como se muestra en la siguiente
tabla. Hasta ahora, dado que todavia no tenemos datos oficiales, los cuellos de
botellas son anecdodticos, aunque se espera que tengan un impacto negativo sobre
las cifras de crecimiento de sus principales socios comerciales, como es el caso
de los paises del sudeste asiatico.

Importancia de China en la economia global

% del total
2019 2002 A%-pts
PIB 18.7 8.3 +10.4
Consumo de petréleo crudo 135 6.6 +6.9
Consumo de acero 475 226 +24.9
Consumo de cobre 533 17.8 +35.5
Consumo de aluminio 57.3 16.5 +40.8
Consumo de niquel 533 7.2 +46.1
Consumo de zinc 484 21.0 +27.4
Venta de chips (semiconductores) 34.6 5.0 +29.6
Venta de teléfonos celulares 292 11.2 +18.0
Venta de computadoras 20.0 24 +17.6
Venta de autos 345 7.3 +27.2

Fuente: Bloomberg



Finalmente, el impacto total sobre la economia global tendra que ver con el
tiempo que tarde en contenerse la epidemia. Si la pandemia es contenida antes
de que termine el primer trimestre del afio (escenario base), consideramos que el
mayor impacto se reflejaria en las cifras de China, en donde se podria observar
una fuerte desaceleracion en 1T20 para luego retomar gradualmente un ritmo de
crecimiento de 6% hacia finales del afio. En este escenario, el contagio al resto de
las economias seria marginal, aunque la desaceleracion de la economia de China
restaria 0.3%-pts al nuestro estimado inicial de expansion global. Sin embargo,
en un escenario mas negativo, en el que la pandemia tarda a controlarse hasta
finales del segundo trimestre del afo, el impacto negativo sobre la economia de
china es mayor y empieza a contagiarse a otras regiones. En este caso,
consideramos que la economia de China creceria a tasas menores a 5%, con la
economia global expandiéndose 2.6% de 3% en 2019. En ambos casos, es
importante destacar que nuestros estimados asumen una recuperacion casi
inmediata de los niveles de actividad en China, en linea con la recuperacion en
linea de “V’ del consenso. No obstante, uno de los riesgos a estos escenarios, que
ya existian antes del choque del coronavirus, es que la recuperacion sea en forma
de ‘L’, sobre todo porque las empresas que no anticipen mucho crecimiento en el
futuro cercano ‘aprovechen’ este choque externo para dejar de invertir y entonces
la economia global observe una recuperacion mucho mas lenta a lo inicialmente
esperado.
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En este punto, habria que evaluar cual seria la reacciéon de los hacedores de
politica econémica. Si bien la mayoria de los bancos centrales se encuentran ya
en modo acomodaticio, cabe recordar que el espacio para estimular la economia
en caso de un choque mas fuerte a lo esperado es limitado. De esta manera, se
vuelve muy relevante que la politica fiscal “acompafie” a la politica monetaria
para poder estimular la economia global, sobre todo dirigida a promover
proyectos de infraestructura, cuestion que ya se viene desde hace alglin tiempo
discutiendo en distintos foros internacionales, como es el caso del G20
mencionado anteriormente.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos,
ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizaciéon de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interposita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccién especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracioén por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores enddgenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon alguna
respecto de su precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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