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Nuestro entendimiento de la situacidon

@ El impacto economico de la actual epidemia sera grave. 55 dias de cuarentena en la provincia de
Wuhan (c.10% de la poblacion china), y otras medidas adoptadas a nivel nacional, han causado en
China una caida drastica en los principales indicadores: 90% menos en reservas hoteleras, 65%
menos coches vendidos, 20% menos compras en retail, 0 35% menos ventas inmobiliarias.

Algunos indicadores apuntan a que el impacto dure algunos meses mas en algunos sectores.

Brotes epidémicos anteriores, aunque de alcance mas limitado (por el numero de contagios, y el
menor peso de China en la economia mundial), han tenido impactos severos en los principales
sectores, ralentizando el crecimiento entre 3-4pp en Corea y China el momento de la crisis.

@ El consenso economico actual es una ralentizacion generalizada de 2-3 puntos porcentuales en
el ritmo de crecimiento anual a nivel global. En consecuencia, la economia espanola podria
contraerse mas de un 1%.

En base a los principales modelos epidemioldgicos, y a la experiencia de China con medidas
sanitarias similares, el pico de infecciones en Espaina podria alcanzarse a mediados de abril.

@ En crisis sanitarias pasadas (SARS en 2003, o MERS en 2015), la actividad generalmente se
retoma en los dos meses siguientes a la reduccion del niumero de contagios.

Siguiendo ese mismo perfil, indicadores de actividad diarios en China apuntan a que la actividad se
esta retomando tras reducirse el ritmo de contagios.

Sin embargo, el alcance global de la epidemia y la mayor interconexién comercial entre bloques
economicos afectados, hara que la recuperacion sea, previsiblemente, mas lenta a la de brotes
epidémicos pasados (de alcance mas limitado, en términos geograficos y de volumen de afectados).
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Nuestro entendimiento de la situacidon

@ No consideramos que esta crisis tenga un alcance e impacto similar a la de 2008, por su
naturaleza: en 2008 el impacto fue causado por un colapso del sistema financiero, y la consecuente
falta de crédito en la economia, lo que deprimié la demanda. Por el contrario, la crisis actual es una
paralizacion temporal de oferta y demanda, debido a la imposicion de medidas sanitarias.

Ademas, el contexto economico del que se parte es parcialmente mas favorable para Espafia:
empresas y familias afrontan la situacion menos endeudadas que en 2008.

Aungue estan en una situacion fiscalmente menos favorable (con niveles de deuda publica cercanos
al 100% del PIB), los Estados han reaccionado con mucha mayor celeridad: frente a los varios
meses que tardo en cerrarse el paquete de medidas en la crisis de la eurozona en 2010, los
principales paises afectados han anunciado en cuestion de semanas paquetes de medidas fiscales
y de apoyo a particulares y PyMEs, similares a las implantadas ya por China en febrero. La bateria
de ayudas anunciada por el BCE (fundamentalmente compra de deuda) termina por reforzar las
medidas de contencion.

La recuperacion deberia comenzar uno o dos trimestres tras el cese de las medidas sanitarias, con
una “forma de U”, sin perdida estructural grave de capacidad productiva

@ Medidas tomadas por empresas chinas de referencia deberian ayudar a moderar el impacto: tomar
medidas a corto plazo para proteger la cajay a los empleados, asegurando las operaciones y el
empuje comercial; y, a medio plazo, preparase para una recuperacion rapida, ajustar la estrategia
de negocio y estar atento a oportunidades derivadas de la crisis (p.ej M&A)



¢Qué ha sucedido en China?
El periodo de cuarentena ha erosionado entre un 20-90% los
principales indicadores sectoriales

Principales indicadores de actividad por sector en China &l - impacto tras 55 dias de cuarentena

<+— Sectores gravemente impactados > < Sectores de impacto moderado >
Real state y Industriay Telcoy Sanidad Power & Serv.
TTL Retail construccion  auto media y farma utilities  financieros
Principales indicadores de actividad — crecimiento respecto a febrero 2019
Trafico de Ventas Ventas Produccion Usuarios de Produccion Produccion de Prestamos en
pasajeros® minoristas®® | | inmobiliarias® industrial®) internet® farmacéutica® electricidad® renminbis®
-80% -30% -35% -16% +0.3% -12% -8% -2%
Ocupacion Ventas canal | |opra residencial Ventas de Nuevos usuarios Ventas Consumo de Shanghai
hotelera® online® terminada® automoviles® de movil medicamentos® carb6n® interbank rate®
-90% +3% -23% -66% -60% -0.2% -24% -20%
Indicadores de actividad “adelantados” (impacto “diferido” a meses posteriores)
PMI Obra residencial Super-short term
no industrial® comenzada® || PMI industrial®@ factoring®@
-46% -45% -27% +590%

Peso sectorial en PIB de China
I 6% I 10% I 14% . 28% I 6% I 7% | 4% I 8%

(1) Datos de enero (2) Datos de febrero (3) Datos de enero y febrero; (4) Incluye medicina tradicional y occidental (5) Excluye automocién, alimentacién y farmacos
Fuentes: National Bureau of Statistics, Transportation Ministry of China, WIND, China Telecom Corporation Ltd., PBoC
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¢Qué ha sucedido en crisis sanitarias pasadas?
Crisis pasadas han provocado fuertes ralentizaciones

(de 3-4pp) en el sector retail, industrial y TTL

Ralentizacion" de crecimiento en epidemias pasadas —impacto PIB sectorial en el trimestre de la

Crisis

SARS

Marzo-mayo 2003
# casos 8.000

Mortalidad | 10%

/// B
MERS '@,
Mayo-agosto 2015

# casos 2.500
Mortalidad | 30%

-2%

-8%

Industria Real statey _ TTL Serv. Sanidad
.~ Retalil _ . .
Yy auto construccion Transporte Turismo financieros Yy farma
1% n.a
——— e e
-2% Media:
-4% -4% |
-5% -3%
0,
5% 2%
e
-1%
-3% _
Media:
-4%

-16%

(1) Para el SARS, se compara el crecimiento entre el Q2 y el Q1 del afio de la epidemia (2003) frente al crecimiento del afio anterior. Para el MERS, se compara el crecimiento del trimestre de la epidemia

frente al crecimiento de trimestre anterior. No se han incluido algunos sectores por discrepancias en las fuentes

Fuente: Kostat, NBSC
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¢Cual podria ser el impacto?
El consenso econdmico es de una ralentizacion generalizada
de 2-3 puntos porcentuales en la velocidad de crecimiento

Principales previsiones de evolucion del PIB por region — pre y post-COVID-19

— -2pp — -2pp — PP PP
5,0%
3,1%
1,8%
1,1%
0,5%
v v v
- T EN
-0,7%
-1,3%
-2,3%
Chlna ———= USA Europa & = Espafia

Fuente; consenso de estimaciones de distintos analistas (Goldman Sachs, Deustche Bank, Oxford Economics, y otras), realizadas entre el 17 y 18 de marzo
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¢Cuanto puede durar?
Los modelos epidemioldgicos apuntan a una duracion del
brote de hasta 90 dias, con el pico alos 40

Curvas de evolucion de nuevos afectados por dia

80 dias hasta el pico. 10 dias 30-40 dias mas ¢40-50 dias? hasta el pico ¢30-40 dias?
desde implementacion de cuarentena hasta normalizacién 20-30 dias desde cuarentena  hasta normalizacién
"\ Primer caso sospechoso

el 17 de noviembre,
aunque el primer reporte
de la WHO fue el 20
enero 2020

estimado

/

: . —
Chlna % __o Espafia

Principales medidas de cuarentena impuestas
» Cuarentena en Hubei (c.10% poblacién). Otras provincias han » Cuarentena a nivel nacional, y cierre de fronteras aéreas y

impuesto cuarentenas de menor intensidad/duracion terrestres para no residentes. Traslados interiores no

« Controles “soft” y monitorizacion remota en el resto del pais permitidos, salvo para volver al lugar de residencia

+ Restricciones a la apertura de comercios y empresas en el » Cierre de todos los comercios, excepto establecimientos de
resto del pais, con protocolos distintos en cada region (aunque primera necesidad

la mayor parte de comercios cerraron voluntariamente)

(1) Excluye el dato de 17 de febrero en China, al haber un pico en el nimero de nuevos contagios por un cambio en la metodologia de reporte
Fuente: Ministerio de Sanidad, WHO
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¢Cuando podria recuperarse la actividad?

En pasadas crisis sanitarias, la actividad remonta entre uno y

dos meses tras acabar las medidas de contencion...

Evolucion mensual de actividad econdmica en crisis viricas pasadas

" SARS
Marzo-mayo 2003

El sector industrial recupera el crecimiento Un mes

después de la caida de contagios y en retail d0S meses

después

20% Produccion industrial
(m.o.m)

15%

10%
Ventas retail
(m.o.m)

5%

Numero de nuevos
contagios
0%

Q4 QL Q2 Q3 Q4
2002 2003

Fuente: Kostat, NBSC
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l//““ MERS
Q¥ Mayo-agosto 2015

La actividad se recupera entre Uno y dos meses
después de la caida de contagios

10%
Ventas retail
(m.o.m)

5%

Trafico de viajeros
(m.o.m)

-5%

-10%
Numero de nuevos
contagios

Q2 Q3 Q4 Q1
2015 2016



¢Cuando podria recuperarse la actividad?
...e indicadores de actividad en China apuntan a que la
actividad se esta retomando con un perfil similar

Evolucion de indicadores de actividad diarios en China il

Flujos de pasajeros® Tasas de apertura de negocios®  Reserva hoteleras®
[millones de pasajeros] [%0]
+50% en las dltimas dos semanas ~70% de las actividades reanudada +50% de reservas hoteleras en los

ultimos 15 dias

/\J\_

Ndmero de

nuevos

contagios®
25 1 8 15 22 1 5 25 1 8 15 22 1 5 25 1 8 15 22 1 5
Ene Feb Mar Ene Feb Mar Ene Feb Mar

(1) Incluye transporte ferroviario, por carretera, por agua y aéreo; (2) Basado en datos de movilidad compilados por WeBank, banco digital del gigante tecnoldgico chino Tencent; (3) Noches de habitacion
reservadas por clientes de Shiji Distribution Solutions; (4) China reporté un aumento masivo de casos confirmados a mediados de febrero debido a un cambio en los criterios de conteo
Fuente: China Ministry of Transportation, WeBank, Shiji DS
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¢Como compara esta crisis contra 2008?
La salida de esta crisis sera distinta a la pasada en 2008

Causas y condiciones preexistentes en Espana — principales crisis
20 & g ’ 1

Crisis de 2008 (“gran recesion’) Crisis COVID19

Shock de demanda estructural Freno temporal de demanday oferta

Colapso del sistema financiero y traslado a la economia La imposicion de medidas sanitarias restrictiva de la

a traves de las restricciones del crédito, causando una libre circulacién de bienes y personas, causa un cierre
crisis de liquidez y aumento de la morosidad parcial de la produccion debido a la menor disponibilidad

de factores de produccion y productos intermedios, y
fuerza una caida de la demanda y desplazamiento de los
habitos de consumo

Condiciones econdmicas precedentes a la crisis

+ Alto nivel de apalancamiento financiero privado  Fuerte reduccion del apalancamiento financiero privado,

. Acceso a crédito “ilimitado” aunque mayor endeudamiento publico

. Sobrevaloracién de activos inmobiliarios Acceso a crédito “fluido, pero con control de riesgos

» Baja inflacion, aunque alta valoracion de activos de
renta variable y fija

+ Alto desempleo (~14%, el doble que en 2008)

» Bajo desempleo (~8%)
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¢Como compara esta crisis contra 2008?
Europa enfrenta esta crisis con un nivel de apalancamiento
publico mayor, pero una situacidon empresarial mas saneada...

Evolucion de deuda privaday publica [% PIB]

208%
190%
Deuda o
privada
0
15M % Deuda
privada
D_euda 126%
privada QO
88%
Deuda Deuda
publica GMEI Do
51% publica
38%
ZW

Crisis Crisis Crisis

financiera financiera financiera

2008-12 2008-12 2008-12

0708091011121314151617 18 070809101112131415161718 070809101112131415161718
& China Europa % Espafia

Fuente: FMI
Strategy&
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¢Como compara esta crisis contra 2008?
... Yy ha reaccionado rapido, desplegando una serie de
baterias fiscales y sociales amplia

Medidas econdmicas adoptadas — principales paises afectados

[— -
% __g Espafia

# casos 17.400

(19-mar)

Politica 1
fiscal _ :
Moratoria de seis meses en el
pago de impuestos a Pymes y

autbnomos

Apoyo a 1

PyMEs
Exencién del pago de la SS en
ERTEs

Cancelacion de cuotas de
autbnomos que cesen actividad

Apoyo a 2
particulares
600m EUR para soportar
prestaciones sociales basicas
Moratoria en el pago de
hipotecas

Lineas de 3
crédito
100.000m EUR en lineas de
avales para empresas (2.000m
EUR para Pymes)
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Moratoria a nivel regional en el
pago de impuestos a personas

y empresas

Liberacion pago de alquiler a
empresas de restauracion

Retiro 80% del deposito de
calidad de servicio turistico

3

Exencion del IVA en productos
de primera necesidad

Reduccion de precios de
electricidad un 5%

2

Facilidades de crédito para
grandes empresas

81.000

A Vitaia
3

Suspensién de impuestos a
PYyMEs (<2m€)

3

Cuota mensual de 600 EUR
para autbnomos

Aumento del adelanto de las
ayudas de la PAC (70%)

4

Moratoria en hipotecas

10.000m EUR para
prestaciones sociales

Ayudas a la conciliacién laboral

1

Mayor acceso al crédito en
sectores mas afectados
(turismo u hosteleria)

41.000

l ‘ Francia

9.100

2

Moratoria de hasta tres meses
en el pago de impuestos a

empresas

45.000m EUR para soportar la
contribuciones a la Seg. Social

2.000m EUR exclusivos para
microempresas)

3

Ayudas estatales destinadas a
cubrir indemnizaciones por
despidos

Permisos parentales

a4

300.000m EUR en lineas de
crédito para empresas. 70%
crédito a Pymes garantizado
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¢Como compara esta crisis contra 2008?
El periodo marzo-mayo supone una fase de crecimiento, tras
el paron de navidades, en la mayoria de sectores en Espana

Indicadores de actividad mensual — Espana g3 [mediana del crecimiento mensual medio, 2004-2019]

+59%0 crecimiento mensual +2% crecimiento ~20% del total de +0.5% crecimiento
medio en ventas retail mensual medio en pernoctaciones hoteleras mensual medio en
40% produccion industrial transacciones inmobiliarias
30% n
20%
10%
0% — L
-10% \
-20% u
-30%
Marzo-mayo Marzo-mayo Marzo-mayo Marzo-mayo
-40%
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12

Fuente: INE (para ventas retail el indice de comercio al por menor, para industria el indice de produccién industrial, para turismo el nimero de pernoctaciones declarado en la encuesta de ocupacion hotelera,
para real state la Estadistica de transmisiones de derechos de la propiedad)
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¢Como compara esta crisis contra 2008?
A diferencia de la crisis de 2008, que dur6 ainos, estimamos
gue la salida de esta crisis sera cuestion de trimestres

Perfiles de crecimiento, distintas crisis [tasa de crecimiento trimestral de Espafia PIB - anualizada]

Proyeccion
7 trimestres 11 trimestres
V<—> >
Probablemente sélo
1-2 trimestres
o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Crisis de 2008 (“gran recesion”) Crisis COVID19
« Crisis financiera a nivel global, que requirié un fuerte » Shock temporal de oferta y demanda por la imposicion
esfuerzo para reactivar el flujo de crédito de medidas sanitarias
* Respuesta ante la crisis por el gobiernoy el BCE lenta 'y * Respuesta inmediata ante la crisis por parte del
tardia gobierno y del BCE
* Recuperacion lenta, causada por el proceso de ajuste * Recuperacion probablemente en U, en cuanto se
necesario para corregir desequilibrios estructurales en la pueda retomar la actividad

economia espafiola
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¢Qué recomendamos a las empresas?

Algunas empresas desplegadas por empresas chinas de

referencia

Controlar la Proteger la caja

crisis « Cuidar a los empleados y mantener una comunicacion fluida

* Redistribucion de tareas y de equipos

+ Mantenerse cerca de los clientes a través de canales de comunicaciony

venta alternativos, manteniendo el empuje comercial
* Preservar el suministro de materias primas

Recuperarse * Preparacion para unarecuperacion mas acelerada que en la crisis de 2008

de la crisis « Reaccionar agilmente a nuevos habitos / comportamientos del consumidor

« Mantener estrategias adoptadas que han sido eficientes durante la crisis

« Estar atentos a oportunidades de M&A surgidas de la crisis

* Motivar y establecer nuevas metas compartidas

Ganar tras la
Crisis sin duda, distinto al actual

Puede encontrar mas detalle de acciones a desarrollar en nuestro documento
COVID-19: Reforzando capacidades empresariales criticas en momentos de crisis

Strategy&

Planificacion de la estrategia post-crisis en un escenario competitivo que sera,

strategy&

coviD-19

Reforzando
capacidades
i itica:
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