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Neerwaartse bijstelling ramingen

De uitbraak van het Covid-19 virus brengt een schok toe aan een al verzwakte wereldeconomie. Waar het tot voor kort
nog met name de vraaguitval in China en de verstoringen in de aanbodketens waren die de groei van de
wereldeconomie remden, is er nu ook groeivertraging vanuit landen buiten China waar een dagelijks groeiende groep
mensen besmet raakt. De economieén waar het virus het meest aanwezig is (Itali¢, Zuid-Korea, Japan en Singapore)
beslaan samen 8 procent van de wereldeconomie. Hetis de verwachting dat het virus zich verder zal verspreiden, al is
het onzeker met welk tempo.

Dit gegeven, samen met de maatregelen van overheden om verspreiding tegen te gaan en de gedragsreacties van
huishoudens die het zekere voor het onzekere nemen en wereldwijd reizen afzeggen, zorgt voor een sterkere en meer

langdurige rem op de groei van de wereldeconomie dan wij tot nu toe aannamen.

Daarbij komt dat de koersdalingen sinds 24 februari financiéle condities wereldwijd verkrappen. Monetaire
beleidsautoriteiten zullen hier weliswaar op reageren, maar de mate waarin zij dit doen hangt ook af van het fiscaal
beleid. Wij verwachten relatief veel fiscale maatregelen om een recessie te voorkomen, waardoor het totale
stimuleringspakket een mix van monetair en fiscaal beleid zal zijn. Omdat de stimulerende maatregelen enige tijd nodig
hebben om effect te sorteren, zal de wereldeconomie in de komende maanden in het volgens de IMF definitie geldende
recessie-territorium komen. Tegen het einde van het jaar zal er naar verwachting een duidelijk herstel plaatsvinden,

aangenomen dat het virus tegen het einde van het tweede kwartaal onder controle is.

Een cruciale aanname in onze verwachtingen is dat de besmettingshaarden buiten China redelijk beheerst kunnen
worden in termen van verspreiding. Mochten deze locaties buiten China onbeheersbaar blijken, dan zullen wij onze

verwachtingen bijstellen naar een scenario waarin een wereldwijde recessie optreedt naast een pandemie.

Het virus, de overheid en deeconomie: een schema

Covid-19 heeftnaarmate het zich uitbreidtover de wereld een steeds groter aantal kanalen waarop de wereldeconomie
geraakt wordt. Figuur 1 op devolgende pagina geeft deze ‘economische besmettingskanalen’schematisch weer. Het
schema pretendeerd nietvolledig te zijn, maar slechts te functioneren als denk kader.
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Figuur 1 — Schematische weergave! economische gevolgen per stap in de virusuitbraak
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L bit schema is slechts een gedachtenkader. Het geeft geen causale relaties weer
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1 Quarantaine in Chinalijkt effectief

De uitbraak op de vismarktin Wuhan vlak voor het Chinees nieuwjaar leiddetoteen quarantaine in Wuhan en daarnain
de Hubei provincie van ongekende omvang. Miljoenen Chinesen bleven binnen omverspreiding van hetvirus te
voorkomen. Ditleidde in eerste instantie tot een vraaguitval van toerisme en vrijetijdsbestedingen (zowel in als buiten
China) en een daling van de olieprijs. Nahet aflopen van hetverlengde Chinees nieuwjaar bleek uit cijfers van onder
andere de verkeersstromen datook de aanbodkantvan de economie goeddeels stil stond. Schattingen op basis van
data van het ministerie van Transport, COz uitstoot en specifieke data zoals autoverkopen, laten een Chinese economie
zien die op zo’n 40 tot 50 procentvan haar capaciteit draaide in februari.

China: terugval vervoer China: Caixin PMI verwerkende industrie
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the Spring Festival holiday
Bron: Bloomberg Economics Bron: Bloomberg

De inkoopmanagersindex van Caixindook in februari naar 40,3 van 51,1 in januari. Hoewel deze duik nieteerder
vertoond is, hoeftditniette verbazen als men zich realiseert datde Chinese economie op slechts 40% van haar
capaciteitdraaidein een deel van februari.

Uitgaandevan de huidige daling van hetaantal nieuwe besmettingen in Chinaen de toename van het aantal mensen dat
herstelten langzaam weer terugkeert naar zijn werk, verwachten wijdatde economie, geholpendoor
stimuleringsmaatregelen van de Chinese overheid, eind maart heel langzaam weer richting zijn oude groeitempo
beweegt.

China: Coronavirus
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2a Wereldwijde vraaguitval vanuit China

Als de uitgaven van Chinese consumenten stagneren, dan ondervinden andere economieén daar gevolgen van via(a)
een geringere vraag naar hun exportproducten, (b) minder toerisme. China’s vraag naar belangrijke grondstoffen zoals
aluminium, koper, nikkel en zink maken bijvoorbeeld elk tussen de 45 en 55% van de wereldwijde vraag uit. Wat betreft
het toerismeis de Chinesetoeristgoed voor 9% van het toerisme wereldwijd en spenderen zij zo’n 250 miljard dollar per
jaar. De snelheid waarmee Chinazijn productiecap aciteit weer op peil heeft, hangtaf van de mate waarin er wachtrijen
ontstaan in deweer op gang komende aanbodketens. Ook is daarbij hetrisico op nieuwe besmettingen zodra
werknemers terugkeren naar hun werkplek.

Ondanks datde Chinese economie langzaamweer op gang komt, valt de groei netto lager uitaan het einde van het
tweede kwartaal. Dat komt doordat de Chinese consument weliswaar weer gaat spenderen, maar niet alle uitgestelde
vraag wordtingehaald. Men gaatimmers nietdubbel zo veel uiteten omdatdat vorige maand nietkon. Daarbij heeft de
consumentin Chinanaar verwachting een enorme deuk in zijn consumentenvertrouwen opgelopen. Dit zal slechts
langzaam herstellen. In detweede helft van het jaar verwachten wijdatde groei nog steeds lager dan anders zal
uitvallen. Ditkomt doordat de overige economieén in de wereld de groeivertraging voortzetten en dat zal uiteindelijk ook
weer op de Chinese groei terug slaan.

2b Wereldwijde aanbodketens verstoord

De Chinese economie bedraagtzo’n 16 procentvan hetwereld-bbp. Een Chinadat op halve krachtdraaitbeinvioedt
daarmee dus ook de economieén van derestvan de wereld. Chinais het productiehuis van de wereld. Veel bedrijven
zijn directofindirect afhankelijk van de toeleveranciers uit China. Onderstaande kaarttoonthetaandeel van de
intermediareimportuit Chinain de totale importperland.

None

Source: OECD TiVA, Bloomberg Economics

Bedrijven in de S&P500 met een hoge blootstelling aan Chinawerden directna de uitbraak afgestraft met een
waardedaling van hun aandelenkoersen met zo’n 5 procentten opzichte van bedrijven meteen lage blootstelling aan
China.

Daarbij is het nietalleen de blootstelling viavolumes in de keten die bepaalt hoe kwetsbaar een aanbodketen is voorde
virusuitbraak. Ook de mate waarin er alternatieve leveranciers beschikbaar zijn en of buffers worden aangehoudenin
specifieke aanbodketens is van grootbelang. Met name de high -techsector scoortslechtop alle dimensies: hetheefteen
hoog volume afkomstig uit China, relatief weinig alternatieve leveranciersen lage voorraden. Zo is de verwachting dat
bijvoorbeeld Apple ditkwartaal 5 tot 10 procent minder iPhones kan aanbieden. Ook Philips, Procter & Gamble, Adidas,
Nestlé, Master Card en Burberry zijn slechts een klein aantal van de bedrijven die waarschuwden voor zowel vraaguitval
als disrupties in hun aanbodketens.
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Japan en opkomende markten

Japan heeft zowel lastvan een relatiefgroot aantal besmettingen als van een flinke vraaguitval door het uitblijven van
toerisme uit China. Naar verwachting zullen tot maart zo’'n 400.000 Chinezen afzien van hun geplande vakantie naar
Japan.De Chinesetoeristin Japan draagtzo’n 0,3% bijaan het Japanse bbp. Ook de schoolsluiting die Premier Abe
heeft afgekondigd zal een remmend effect hebben op de economische groei aangezien oudersveelal niet naar hun werk
kunnen gaan. OmdatJapan in het vierde kwartaal van 2019 kromp met 6,3%, verwachten we dat de groei in heteerste
jaar wel positief zal zijn, maar dat de oplevingveel minder hard zal gaan door de virusuitbraak en de maatregelen om die
te beheersen.

Voor de opkomende markten (Zuid-Korea, Singapore, Maleisié, Hongkong en India) hebben we onze
groeiverwachtingen naar beneden bijgesteld van 5,1 procentvan 4,8 procent (jaar-op-jaar). De neergang van
economische groeiindezelanden zal verzacht worden wanneer er additionele fiscale en monetaire maatregelen worden
aangekondigd.

Eurozone liep voor de uitbraak al op haar tandvlees

De economievan de eurozone groeide maar mondjesmaat (0,1% kwartaal-op-kwartaal) in hetlaatste kwartaal van 2019.
Bovendien waren de cijfers voor de detailhandelsomzet en de industriéle productie heel zwak in december, viak voor de
uitbraak. Tegen die achtergrond zal de eurozone, die sterker van Chinaen de wereldhandel afhankelijk is dan de VS,
hard getroffen zijn. Duitsland, waar het handelsconflictbovenop hetdieselschandaal al zorgde voor een recessiein de
industriein 2018-2019, zal naar verwachting krimpen met0,2% kwartaal-op-kwartaal in het eerste kwartaal van 2020.
De ZEW-indicator die heteconomisch sentimentin Duitsland weergeeft, dook van 26,7 in januari naar 8,7 in februari.
Voor de Eurozone als geheel verwachten we een milderecessiein de eerste helft van 2020 en, aangenomen dat het
virus dan onder controleis, een flinke opleving tegen heteinde van hetjaar en begin 2021.

Duitsland: ZEW-index
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Verenigde Staten

In de VS waren de economische cijfers voor de uitbraak in hetalgemeen juist beter dan verwacht. Onze ramingen van
de economische groei lagen overwegend onder de consensus. Dit komtvooral door andere factoren dan hetcoronavirus
(zie onze publicatie Global Daily — Four themes for 2020). Voordathetscenario van een verdere besmetting en

economische stagnatie buiten Chinaons basisscenario werd, hadden we gerekend op 0% groei in Q1. Nu het virus ook
de VS zelf heeft bereikten veel anderelanden,is onze verwachting dat de groei voor 2020 zal terugvallen met -0,3%
naar 1%. De groeivertraging wordt hoofd zakelijk veroorzaakt door terugval in consumptie uitangstvoor hetcoronavirus
in het eerste en tweede kwartaal, en mogelijk een lichte krimp in hettweede kwartaal. Het besluit van 3 maart van
Federal Reserve tot een rentekorting van 50 basispunten is hierin al verdisconteerd.


https://insights.abnamro.nl/en/2019/12/global-daily-four-themes-for-2020/
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3 Voorkomen pandemie leidttot groeivertraging buiten China

Een belangrijke verandering sinds vorige week is de snelgroeiende hoeveelheid besmettingen buiten China, waarvan er
een toenemend aantal nietdirectis terug te leiden tot China. Ditbetekent dat er persoon-tot-persoonbesmettingen buiten
Chinaplaatsvinden. Dit zijn mogelijk nieuwe haarden van besmetting die leiden tot quarantainemaatregelen en
economische stagnatie. Hetis deze ontwikkeling die maakt dat wij onze ramingen neerwaarts aanpassen.

Italié is een nieuwe haard die het meest in het oog springt. Inmiddels is het aantal besmettingen er opgelopentot 2036
(3 maart 2020). Voordathetvirus in Italié uitbrak, was de economische situatie al erg zwak. In hetlaatste kwartaal van
2019 was de groei omgeslagenin een krimp van 0,3%. Daarbij daalde de industriéle productie in december met 2,7%
(maand-op-maand)wat een negatief overloopeffectheeftop heteerste kwartaal van 2020. De januaricijfers lieten een
lichte verbetering zien in de maak- en de dienstensector (beide PMI’s lichtgestegen), maar ze waren nog steeds onder
het langjarig gemiddelde. Al met al leek de Italiaanse economie te stabiliseren op hetmomentdat Covid-19 uitbrak. Wij
verwachten datde Italiaanse economie in 2020 in recessie zal komen.

Casus: Lombardije & Veneto

De regio Lombardije en Veneto, een gebied van zo’n 50.000 inwoners is afgesloten voor in- en uitgaand verkeer. Voor bijna de helft van
Italié wordt gewezen op gezondheidsrisico’s. Italié draagt 15% bijaan het bbpvan de eurozone en de beide regio’s dragen samen 30%
bij aan het Italiaanse bbp. Deze ontwikkeling heeftallereerstinvioed op toerisme. Wanneer toeristen een maand lang wegblijven, is het
bbp alcirca 0,7% lager. Hoewel het strict negatieve reisadvies alleen slaat op de regio Lombardije, laat anecdotisch bewijs al zien dat
bijvoorbeeld in Rome 90% van de hotelkamerreserveringen geannuleerd worden. Het effect op de Italiaanse economie zal groter
worden haarmate toeristen ook hun plannen voorde zomer aanpassen uit bezorgdheid over het virus.

Ook de binnenlandse bestedingen zullen lager uitvallen in Italié, nu veel publieke evenementen zijn afgezegd en consumentenbezorgd
zijn overhun gezondheid en die van hun naasten. Eenterugval in consumptie van 25 procent in de regio’s Veneto en Lombardije
gedurende eenmaand zou het Italiaanse bbp met ruim 0,1% doen dalen.

Vooralsnog zijn eronvoldoende aanwijzingen van bedrijven die hun productie in de regio hebben stilgelegd, waardoor het aanbodvan
de economie vooralsnog in tact lijkt.
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Aandelenkoersen duiken, financiele verkrapping volgt

Op het moment datduidelijk werd datde uitbraak van hetvirus nietbeperkt zou blijven tothoofdzakelijk China, en dat
overheden bereid bleken omhele gebieden (ltalié&) en scholen (Japan) buiten Chinain ‘lock down’ te zetten, daalde het
besef bijbeleggers dathet nietom een tijdelijke dip zougaan. Op 24 februari kelderden de aandelenmarkten in reactie
daarop. Ook druppelden hetaantal bedrijven dat winstwaarschuwingen afgaflangzaam binnen.

Het verlies van vertrouwen op aandelenbeurzen wereldwijd verhoogt financiéle stress en kan bedrijfsfaillissementen
aanwakkeren. Bovendien leidteen forse correctie op aandelenmarkten tot vermogensverliezen voor huishoudens en een
daling van hetconsumentenvertrouwen, waardoor de consumptieve bestedingen onder druk komen te staan. Op deze
manier ontstaat een negatieve feedback loop’ voor de wereldeconomie.

Beurzen: VS en China VIX (volatiliteitsindex van de S&P500)
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Monetaire en fiscale beleidsreacties

De economische schokals gevolgvan hetcoronavirus versterkt onze overtuiging datde mondiale monetaire
verruimingscyclus nognietten eindeis. De schok zal waarschijnlijklanger doorwerken dan wij totdusverre dachten. Op
de korte termijn zal de toch al zwakke wereldeconomie aanzienlijkremmen. Omdat de onderliggende inflatiedruk
bescheiden is, zullen centrale banken vermoedelijk hun inflatiedoel niet halen. We verwachten dan ook dat alle
beleidsautoriteiten de monetaire teugels laten vieren: de Amerikaanse Federal Reserve, de Europese Centrale Bank
(ECB) en de Chinese centrale bank (People’s Bank of China) hebben aangekondigd maatregelen te nemen zodradat
nodig is. De Federal Reserve kondigde gisteren al aan derente met 50 basispunten te verlagen. Voor actuele details
over onze monetaire beleidsverwachtingen zie onze publicatie Global Daily — Global monetary easing coming soon (Nick
Kounis, Arjen van Dijkhuizen, Bill Diviney en Aline Schuiling)

Ook overheden zullen hun fiscale mogelijkheden moeten gebruiken en waar mogelijk te verruimen (Italié) om de
economischeimplicaties van de virusuitbraak te verzachten. De OESO publiceerde deze week haar analyse van
economische implicaties van de uitbraak en roeptoverheden opomsnel en krachtig op tetreden langs drielijnen:

e Huishoudens en werknemers:

Voor de behandeling van hettoenemend aantal zieken zijn meer middelen nodigin de zorg. Kwetsbare gezinnen dienen
extra inkomensondersteuning te krijgen via ‘cash transfers’ en tenslotte zouden overheden volgensde OESO
werktijdverkorting moeten overwegen omontslagen te voorkomen.


https://insights.abnamro.nl/en/2020/03/global-daily-global-monetary-easing-coming-soon/
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e Bedrijven:

Werktijdverkorting helpt ook bedrijven bij hetomgaan met een groter aantal niet-productieve werknemers vanwege
ziekte of mantelzorg. Specifieke sectoren zouden belastingontheffing kunnen krijgen. De overheid zou bedrijven van
extra liquiditeit of kredietkunnenvoorzien.

e Macro-economie:

De OESO doetook een beroep op centrale banken om hun mogelijkheden te gebruiken omde liquiditeit voor banken te
vergroten, rentes te verlagen en opkopen te overwegen. Ook raadtde OESO overheden aan de automatische
stabilisatoren (hetlaten oplopen van overheidstekorten door lagere belastinginkomsten en hogere uitkeringen) volop in
te zetten om publieke investeringen te kunnen doen.

Tot slot

Een virusuitbraak is een exogene schok voor de wereldeconomie. Hoewel deze heftigere implicaties voor de economie
lijktte gaan hebben dan we tot nutoe hadden aangenomen, is en blijfthet een tijdelijke schok die uiteindelijk zal leiden
tot een oplossingdoordata) een vaccin of een medicijn wordt ontwikkeld, ofb) wij leren hiermee te leven als een tweede
soortgriep die nou eenmaal voorkomt. De grootste economische effecten ontstaan doo r een verlies van vertrouwen en
de daarop volgende gedragsreacties die leiden tot met name vraaguitval. Naarmate wij vertrouwder raken met ditvirus,
zal de gedragsreacties van huishoudens, bedrijven en beleggers milder worden. Een plotselinge oplossing zo als een
snel te verspreiden medicijn of vaccin of een onverwachte stop in hetaantal nieuwe besmettingen, zal de
wereldeconomie ookenormkunnendoen opveren, juistomdatde groeivertraging met name uit de vraagkant ontstaat.

Dit wil echter nietzeggen dat hethierboven geschetste scenario nietook nog erger kan uitvallen en toteen diepe
wereldwijde recessie zoukunnen leiden. Mochten lokale uitbraken buiten Chinatot besmettingshaarden ontwikkelen ter
groottevan diein China,en mochtin Chinazelf de hervatting van de productiecapaciteitweer opnieuw leiden tot een
golfvan besmettingen, dan is de wereldeconomiein gevaar. In een dergelijk geval waarschuwtook de OESO, zal het
monetaire beleid alleen (zonder maximale fiscale hulp) onvoldoende zijn. Zover is hetop ditmoment zeker niet.
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Belangrijkste ramingen

Kwartaal

19K4 20K1 20K?2 20K3

VS: bbp 2,3 1,0 % k-o-kar 2,1 0,0 0,1 14
Oud 1,3 0,8 1,0 11 1,4
Eurozone: bbp 1,2 0,4 % k-0-k 0,1 -0,1 -0,1 0,3
Oud 0,8 0,1 0,2 0,2 0,4
China: bbp 6,1 53 % k-0-k 1,5 0,5 2,5 2,3

% j-0- 6,0 4,0 5,0 5,9
Oud 6,1 5,8 6,0 5,9 5,8 5,8
Wereldhandel -0,5 0,5 % j-0-j -1,2 -1,9 0,3 0,9
Oud -0,3 1,0 -0,6 -0,4 0,8 1,0

VS: kern-CPI 2,2 2,1 % j-0-j 2,3 2,3 2,3 2,1
Eurozone: kern-CPI 1,0 1,0 % j-0-j 1,2 1,1 1,0 0,9
China: CPI 2,9 35

3m 12m K1 K2 K3 K4

Fed funds target 1,62 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
ECB depositorente -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6

VS 10j 1,60 1,90 1,60 1,65 1,75 1,90
Duitsland 10j -0,65 -0,40 -0,65 -0,60 -0,50 -0,40

EUR/USD 1,10 1,16 1,10 1,12 1,14 1,16
Olieprijs (Brent) 60 58 60 58 55 58

Bron: ABN AMRO Economisch Bureau
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toepasseljke wetgeving en regels. Indien u, nalezing van dit document, overweegt een investering te doen ineen product, raadt ABN AMRO aan om een dergeljke investering met uw relatiemanager of persoonlike
adviseur te bespreken om nader te bezien of het relevante product — met inachtneming van alle mogeljke risico’s — past bij uw investeringen. De waarde van beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde
resultaten bieden geen garanties voor de toekomst. ABN AMRO behoudt zich het recht voor wijzigingen in dit materiaal aan te brengen.

Alle rechten voorbehouden



