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Actualizacion medica



Actualizacion médica (i)

"E| crecimiento logaritmico del total de infectados es la mejor forma de predecir si el virus acelera o desacelera. En

general los crecimientos son menores a los de hace una semana
®=| os fallecidos reflejan contagios de ocho dias antes, por eso es mejor el primer dato

=Paises que han llevado a cabo confinamiento mas tarde (India) o no lo han hecho (Suecia) experimentan altas tasas de
crecimiento. Los que lo llevaron a cabo hace mas tiempo (Italia, 9 de marzo; Espana |5 de marzo) comienzan a ver los

reditos en formas de crecimientos mucho mas reducidos

"E| ndmero de infectados oficial no refleja el ‘oficioso’, por eso la tasa de letalidad oficial no se corresponde con la que
calculan los cientificos. Recientemente un estudio profundo de The Lancet la cifré en el 0,66% en China y en el 0,9% en
Europa. Por lo tanto, dividiendo la tasa de letalidad oficial por la real nos da un multiplo para entender el volumen

oficioso de infectados. De estos, una tercera parte podria ser asintomatica

" Arcano Economic Research ha desarrollado un modelo epidemioldgico que proyecta el futuro del COVID-19 en Espana

en infectados, fallecidos, recuperados, necesidades de UCI y oferta de las mismas (;Cuando quedara atras el coronavirus

en Espana?: el modelo de Arcano). Creemos que este fin de semana veremos como lo peor de la situacion ha quedado

atras
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Actualizacion médica (ii)

="Una epidemia comienza a controlarse cuando la tasa de reproduccion (Re) alcanza un nivel inferior a |, en esos dias el

volumen de casos activos (neto de fallecimientos y recuperaciones) comienza a bajar

=Una vez que el volumen nuevo de infectados es muy bajo (inferior a 100 y decreciente) se puede afirmar que la situacion

esta bajo control

®| os gobiernos pueden optar por pasar de un confinamiento horizontal a vertical (que sigue recluyendo a personas con
sintomas y a mayores) a las tres semanas del confinamiento (Dinamarca), a las nueve (Hubei, China) o intermedio (ltalia
seis-siete semanas). Se trata de ponderar riesgo médico (nuevos brotes) con el daho econdmico (a mas confinamiento

mas paro)

®Cuando se levanten los confinamientos horizontales y se pasa a los verticales es muy relevante una estrategia médica de
salida (testeo masivo, seguimiento via apps) y una economica de reconstruccion. Publicaremos pronto un informe

analizando como levantar confinamientos

=Se estan llevando a cabo estudios entre miles de pacientes para comprobar con significancia estadistica es relevante para

el remedio de hidroxicloroquina y zhitromax
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La progresion logaritmica parece mejorar en los paises que aplican confinamiento

Crecimiento de infectados totales y fallecimientos totales vs una semana antes

2-abr. Media semana anterior

Infectados Muertes Infectados Muertes

Global ex China 9% 1 4% 15% 1 7%
EEUU 1 4% 1 9% 27% 35%
Italia 4% 6% 9% 12%
Espana 8% 10% 1 7% 24%
Suecia*™ 13% 29% 9% 32%

(*) Sin confinamiento

Fuente: Worldmeters, Ministerio de Sanidad, Arcano Economic Research
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Los nuevos casos fuera de China contintan en tendencia alcista. Mientras, en China, la situacion
permanece positiva y estable

Nuevos casos diarios, China vs mundo ex China
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Espana es el pais mas afectado, con una situacion todavia en crecimiento

Numero de casos por millon de habitantes
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La curva de afectados de Espana sigue asimilandose a la italiana, que pierde pendiente.
La de los EEUU muestra ya una tendencia mas abrupta que los paises europeos

Infectados totales (escala logaritmica), varios paises
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Espana, todavia en tendencia alcista supera la curva de fallecidos de China siete dias antes que ltalia
en su dia. Mientras, los EEUU lo hacen 10 dias antes

Fallecimientos totales (escala logaritmica), varios paises
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Espana sigue con un nivel de testeo limitado

PCR realizados por cada millon de habitantes

Espare | > >9¢

Reino Unido | 2 30

eeuy [ ;362

Corea del Sur | 5.1 85

et | 5394

Alemania | | 1.093

Fuente: Worldometers, Arcano Economic Research
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Impactos economicos y politicos



Actualizacion economica

®| os paises OCDE observaran caidas de PIB intertrimestrales superiores a las esperadas en China (10%) debido al mayor

peso relativo del sector servicios que esta sufriendo mas que el industrial durante la crisis

=" Aunque China esta recuperando algo su actividad en marzo, la situacion dista mucho de ser normal (posiblemente solo
han recuperado un tercio de la actividad perdida en febrero), debido a la falta de demanda del resto del mundo. Las

empresas publicas reciben financiacion, las pymes lo tienen mas dificil

=| os paises OCDE observaran recuperaciones mas lentas que las chinas debido al mayor peso del sector servicios y al
mayor peso de las pymes que en China. La intensidad de las caidas dependera de la politica de confinamiento, de cuando

se levanta y de las respuestas de politica fiscal

="En Espana estimamos una contraccion muy relevante, como mostramos en nuestro informe “Espana: impacto econémico

del coronavirus y medidas recomendables”, hemos analizado también el impacto en la solvencia de los bancos, “Impacto

de la crisis del coronavirus en la solvencia de la banca espanola”, asi como, medidas de politica economica que se podrian

implementar para evitar una depresion en nuestro informe Premium “Medidas recomendables para evitar una depresion

en Espana”
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Reacciones politicas

"Fed: swaps de dolares por bonos US con todos los bancos centrales... sirve si tienes reservas (China, India), no si no las

tienes y vence tu deuda en dolares (Turquia)

®=Politicas de yield control (compras masivas de bonos para anclar rentabilidades) necesarias, Japon ya la implementa, EEUU

ya oficiosas (QE ilimitado), en Europa habria que eliminar el limite maximo de QE (920 billones)

"EEUU: paquete fiscal del 13% del PIB. Incluye 450.000 m. USD para financiar empresas investment grade, y 300.000
millones para pymes, con |10 millones de dolares por PYME condonables si se pagan gastos fijos. Resto bullet a dos anos

al 0,5%. Empresas de private equity excluidas (no asi las de venture capital)

mZona euro: estimulos directos del 2-3% del PIB (insuficientes) e indirectos (avales) del 10%-15% (suficientes). EI MEDE
no puede accionar los eurobonos rapidos... mejor préstamos directos por el 2% del PIB nacional con condicionalidad

limitada
"FED y BCE relajan estandares regulatorios para facilitar que la banca pueda extender crédito

®| o importante es la rapidez de las politicas no su dimension... y no vamos bien en Europa
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A nivel global, la actividad economica se esta frenando

I.NUmero de vuelos al dia (media movil 7 dias)
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2.Visitas a restaurantes de la red de OpenTable (interanual, %)
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China recupera, pero sigue vulnerable. El golpe a la economia ha sido muy danino

| .Ventas de coches (media del periodo, interanual, %) 2. Citi Economic Surprise Index
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En los EEUU ya se ven senales de fuertes deterioros...

|. Peticiones iniciales de subsidio de desempleo (millones).23-mar
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2. indice Empresarial ADS. 28-mar
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... en Europa también

Euro area-19. Indice de sentimiento econdmico
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Fuente: Eurostat, Arcano Economic Research
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Mercados



Mercados

=Soberanos: cierta normalizacion en EEUU y en zona euro. 85 paises emergentes solicitan ayuda al FMI, que estima

necesidades minimas para ayudarles en 2,5 billones de dolares... y solo tiene 0,8 disponibles...
®"Mercados de dinero e interbancarios: estabilizacion en EEUU, zona euro y China
®"Mercados de bonos ligados a inflacion: siguen descontando inflaciones a cinco anos controladas entre el 1% y el 2%

=Divisas: con las medidas de la FED desaparece el efecto escasez del dolar. Se mantiene la debilidad de divisas emergentes

y de la libra esterlina

=Crédito: normalizacidon en investment grade, cierta mejora de high yield, pero sigue cotizando con diferenciales

historicamente altos (pero inferiores a los de 2009)
=Renta variable: ligera normalizacion, pero las volatilidades siguen triplicando las normales

®|nmobiliario: problemas en segmentos hipotecarios en EEUU. En China se ha normalizado la compraventa. En Espana

creemos que la situacion de 2020 es muy diferente de la del 2008. Sector inmobiliario residencial espanol: diferencias

entre la crisis del coronavirus y la de 2008
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Los mercados no estan como en la gran Recesion pero siguen bastante tensionados

Diferentes datos de tension de los mercados financieros

Maximo

(2008-2012)

Libor - OIS' (pb) 364
Prima de riesgo Espana (pb) 633
CDS BBVA (pb) 825
CDS Santander (pb) 732
VIX S&P ' (%) 83
VIX STXX (%) 88

Minimo

Maximo
COVID
(=15 de

marzo)
|38

147

444

408
83
86

|3
68
233
206
|5
16

137
128
352
299
51
50

'Diferencia entre el Libor 3 meses (tipo de interés medio al que los bancos mas relevantes se prestan dolares a 3 meses) y el OIS (Overnight Investment Swaps, tipo al que se prestan a un dia). Si el diferencial es alto mayor tension

*[ndice Barclays EU High Yield (Yield to Worst) elaborado por Barclays frente al bono alemén a diez afios

*Credit Default Swaps que son productos financieros para cubirse el riesgo de impago de los bonos mas relevantes de cada zona geografica. Cuanto mas alto mas riesgo percibido

“El VIX es una medida evaluar la volatilidad de los mercados de renta variable, varia entre 0 a 100

ARCANO Economic Research
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Las primas de riesgo europeas se mantienen relativamente estables, sostenidas por el BCE

Primas de riesgo europeas (%)

3,0 -

2,5 A

2,0 A

W—
v ///\/\/\/

0,0 T T T T T T T T T T T T T
ene-20 ene.-20 ene.-20 ene.-20 ene.-20 feb.-20 feb.-20 feb.-20 feb.-20 mar.-20 mar.-20 mar.-20 mar.-20  abr.-20

——Francia ——Espana Italia. ——Portugal Irlanda

Fuente: Bloomberg, Arcano Economic Research
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Los mercados interbancarios se estabilizan en maximos desde la crisis.
Pero los niveles estan alejados de los de entonces

Diferencial entre Libor a 3 meses y OIS (Overnight Indexed Swap). Datos desde la crisis (abajo) y desde 1-01-2020 (arriba). 2008 — Mar’20
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Fuente: Bloomberg, Arcano Economic Research
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La escasez de dolares frente a euros se ha reducido tras una intervencion en el mercado de swaps.
Se espera mayor estabilidad en el mercado de divisas

Cross Currency Swaps
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Fuente: Bloomberg, Arcano Economic Research
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Conclusion

®| os crecimientos logaritmicos de nuevos infectados comienzan a mejorar en Europa, no asi en los paises emergentes

®"Nos adentramos en el debate sobre como y cuando levantar parcialmente los confinamientos.... Hay que ponderar

riesgo de nuevos rebrotes con el dano economico (mas paro)

=] os impactos economicos son los mas profundos desde la gran depresion. Soélo se les puede hacer frente con

politicas fiscales y monetarias muy agresivas, con especial consideracion hacia las pymes. En Europa vamos rezagados

frente a los EEUU

®"Aunque se ha producido algo de normalizacion en los mercados, la situacion seguira siendo muy volatil. Hay una
profunda necesidad de acumular efectivo, la liquidez en los mercados secundarios sigue siendo muy exigua y el volumen

generado por el trading algoritmico (robots) seguira generando fuertes volatilidades en este entorno
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