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Impacto del coronavirus en los mercados
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La rapida expansion de la epidemia de coronavirus originada en China
ha deteriorado el apetito por riesgo en los mercados financieros.

Epidemias similares en afios anteriores confirman que la reaccién inicial
desfavorable de los mercados es pronunciada.

En los paises foco de las epidemias, los activos mas impactados
negativamente en el corto plazo son las monedas y las acciones.
También hay afectaciones importantes en las materias primas.

Sin embargo, una vez se desacelera el crecimiento de las enfermedades
se presentan correcciones que superan ampliamente la reaccion
desfavorable inicial.

Por lo tanto, en un horizonte de varios meses es previsible una
recuperacion de los bienes basicos, entre ellos el petréleo, asi como de
los activos locales.

Una limitacién de este analisis es que cada epidemia tiene una dindmica
distinta. En el caso del coronavirus, la tasa de aceleracion de los
contagios y las muertes ha sido especialmente marcada.

Dado que este brote infeccioso no altera de forma persistente los
fundamentales sobre los que estan formulados nuestros escenarios, no
modificamos las proyecciones de USDCOP, los TES y el Colcap para
2020.
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Por una mayor aversion al riesgo, las epidemias
tienen un efecto inmediato en los mercados

Introduccion y metodologia

*Durante las (ltimas semanas los mercados
financieros han fluctuado por el temor frente al
coronavirus. Pese a que 2019 finaliz6 con un tono
positivo gracias al acuerdo comercial preliminar entre
EE.UU y China, el surgimiento y la rapida propagacién del
virus respiratorio denominado coronavirus desaté la
aversion al riesgo entre los participantes de mercado.

* El alcance y la magnitud del impacto entre diferentes
clases de activo se ha debido a que China, pais de
origen de este brote, no solo es la nacion mas
poblada sino también la segunda economia del
mundo. Ademas, las medidas de control desplegadas por
las autoridades han sido tan estrictas que por cuenta de
ellas diferentes actividades productivas han sufrido un
frenazo subito. Esto supone un choque significativo en la
demanda agregada de ese pais. Ademas, trae consigo un
descenso en la compra de insumos productivos como las
materias primas por parte de las firmas chinas. Asimismo,
impacta el suministro de productos chinos al resto del
mundo.

* Durante epidemias similares ocurridas en la historia
reciente el impacto de corto plazo sobre los activos
emergentes ha sido sustancial. En el pasado estos
eventos han constituido auténticos cisnes negros que,
justamente por su imprevisibilidad y rapido crecimiento,

Estadisticas de epidemias anteriores seleccionadas
a nivel global

. |Ntmero de
Fecha Final tallecidos

Lugar de

Fechade | Punto de mayor

Enfermedad " .,
Inicio afectacion

origen

SARS Asia 5mar-03  24-abr-03  18-may-04 765

HIN México  24-abr-09  28-abr-09  10-sep-10 18337
Ehola Arica 5ul-14  2doct-14  17-mar-16 11323
Zka Brasil l-ene-16  2feb-16  10-mar-17 2881

Fuente: Grupo Bancolombia, OMS, JP Morgan.
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han mostrado una capacidad de afectar de forma
inmediata los precios de miltiples instrumentos
financieros, lo que acarrea una mayor volatilidad y
pérdidas para los inversionistas. Por ello, resulta
relevante plantear qué escenarios de mercado podrian
presentarse de aqui en adelante con motivo de estas
epidemias.

Para formular dichos escenarios, analizamos lo
ocurrido durante las grandes epidemias en lo que va
del siglo. Partiendo de la base de que un buen referente
para anticipar el curso venidero de estos eventos es lo
que ha pasado en situaciones similares, y adaptando un
ejercicio propuesto por JP Morgan*, tomamos como base
la epidemia del SARS que se presenté en 2003 en Asia,
asi como el HIN1 que se desarrolld en 2009 en México,
el ébola de 2014 en Africa y el zika en Brasil durante
2016. Para cada una de ellas determinamos el
desempefio de los activos mas representativos de la
region o pais en el que se concentr6 el brote. También
calculamos el comportamiento de los principales activos
colombianos durante estos episodios. En esta medicion
son determinantes tres momentos en cada episodio: el
momento de inicio, el pico (que equivale al punto de
mayor afectacion en los mercados) y la finalizacion de la
emergencia.

* JP Morgan (Enero 2020). Geopolitical Flashpoints. Coronavirus: Initial Thoughts
and Market Implications.

Desempefio de mercados financieros seleccionados
(var. % 15-enero-2020 al 5-febrero-2020)

ind. Vol. emergentes — 25%
indice volatilidad - 27%
EMBIG Colombia
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Renminbi - 12%
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Euro Stoxx m 10%
Tesoros m 0,9%
EMBIG m 08%
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Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.



Los activos mas impactados son las monedas y
las acciones, asi como las materias primas

Midiendo la reaccion inicial

* En los paises foco de las epidemias, los activos mas
impactados negativamente son, en su orden, las
monedas y las acciones. El primer hallazgo que
queremos resaltar es que, desde el comienzo hasta el
punto més algido de las epidemias, los indices bursatiles
de los paises en los que estas se concentran caen en
promedio un 7,7%. Entre tanto, las monedas se deprecian
5,1%. En la actual coyuntura, con datos al 5 de febrero
los movimientos son de -2,5%, 1,1% y 1,2%. Esto quiere
decir que el impacto inmediato del coronavirus ha sido
hasta ahora mas moderado que el ocurrido en episodios
anteriores. Otra manera de interpretar estos datos es que
todavia existe un espacio adicional para que los
mercados chinos pierdan terreno en el corto plazo, siendo
el yuan y la deuda soberana china los que en términos
relativos tendrian mayor margen de vulnerabilidad.

eLas materias primas son un sector que
tradicionalmente se afecta de forma sustancial en los
eventos epidémicos. En efecto, desde el comienzo
hasta el pico de las epidemias anteriores se han
presentado caidas en la cotizacion agregada de estos
bienes del orden del 7%. Para el petroleo el impacto es
mas pronunciado, ya que el precio de la referencia Brent
se ha reducido en cerca del 21%. En esta ocasion buena
parte de este efecto ya se ha materializado: al momento

de preparar el reporte, el descenso del indice de

Variacion promedio del indice bursatil del pais de

origen de la epidemiay de Colombia en cada etapa

mVar. % inicio - pico ®Var. % coronavirus
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Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.

commodities era del 6,6% muy cercano al 6,9%
promedio, en tanto que el Brent ha caido casi un 14%.

Contrario al comportamiento de estos activos, la
renta fija, en la fase mas élgida de la epidemia,
mantiene un desempefio positivo. Lo anterior es valido
dada la naturaleza de activo refugio que tiene y la
correlacion que guarda con los movimientos de los
Tesoros de EE.UU, los activos mas beneficiados en
entornos de risk-off.

En la fase de auge de las epidemias anteriores, la
deuda publica local y el peso colombiano han sido
proporcionalmente maéas sensibles que la renta
variable. De hecho, nuestro ejercicio muestra que en los
eventos previos los activos colombianos han seguido la
misma tendencia que aquellos del pais nucleo de la
infeccion. Pero los 6rdenes de magnitud difieren. En la
renta fija soberana las valorizaciones experimentadas por
nuestro pais han sido un poco mas del 75% que las
registradas en el lugar de origen. Por su parte, en el
mercado cambiario la reaccion llega a casi el 70%, y en el
indice bursatil a casi la tercera parte.

Niveles del indice bursatil del pais de origen de la
epidemiay de Colombia en cada etapa
(Base 100 = etapa inicio)
m Nivel inicio epidemia Nivel pico epidemia
m Nivel finalizacion epidemia
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Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.
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Las correcciones después de la estabilizacion de
las epidemias son significativas

¢,De qué tamano es este ajuste posterior?

* El analisis de la segunda fase de los periodos
epidémicos muestra que los ajustes posteriores en
los mercados son muy significativos. Entre el
momento de mayor afectacion de las epidemias y la
normalizacion de las condiciones sanitarias la correccion
gue usualmente presentan los activos financieros es mas
gue proporcional que la reaccion inicial. Tanto es asi que
en situaciones previas los indices bursétiles de los paises
mas afectados han terminado casi un 24% mas arriba de
su valor al comienzo de la epidemia. Las monedas en
principio afectadas terminan apreciandose casi un 8%,
mientras que la renta fija soberana corrige tan solo 1%.

Tanto las materias primas como los activos
colombianos también han experimentado una
recuperacion mas que proporcional que el impacto
inicial. La experiencia de los brotes anteriores es clara en
sugerir que las cotizaciones de los bienes basicos
terminan las epidemias en niveles 6% superiores a los
gque mostraron. El ajuste del petroleo es mas
pronunciado, ya que suele culminar las epidemias 16%
arriba de su precio de partida. Por su parte, como se
muestra en las graficas, la tendencia se extiende de
forma clara a los mercados colombianos.
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Variacion promedio de la tasa de cambio del pais de
origen de la epidemiay de Colombia en cada etapa

mVar. % inicio - pico ®Var. % coronavirus = Var. % pico - finalizacion
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Tasa de cambio pais nicleo Tasa de cambio USDCOP

Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.

Niveles de la tasa de cambio del pais de origen de la
epidemiay de Colombia en cada etapa
(Base 100 = etapa inicio)
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La reaccion desfavorable de los mercados ha sido
menos marcada que en episodios anteriores

Conclusiones

* El auge de las epidemias suele ser un periodo de
estrés para los mercados financieros. En ese sentido,
la reaccion que se ha presentado desde mediados de
enero frente a las noticias relacionadas con el coronavirus
es similar a la que en su momento se presentd con
padecimientos como el SARS, el HIN1, el ébola y el zika.
Estas son situaciones que cumplen con todas las
condiciones de un cisne negro: son sucesos extrafos,
impredecibles, estan fuera del dominio econdémico y
tienen impactos dificiles de anticipar. En tal sentido, su
surgimiento suele causar una afectacion inmediata y
significativa en el sentimiento de los inversionistas, la cual
se manifiesta en aversion al riesgo y busqueda de activos
seguros.

Pese a que el brote del coronavirus pareciese un
evento de alcance e impacto superior, la reaccion
desfavorable de los mercados en los ultimos 20 dias
ha sido en general menos marcada que en episodios
anteriores. De hecho, la velocidad con la que se han
propagado los casos y las fatalidades, la expansion de la
epidemia por fuera de China y la virtual paralizacién de
muchas industrias en ese pais hace que la percepcion de
muchos agentes frente a este brote sea especialmente
negativa. Sin embargo, la reaccién de los diferentes
segmentos del mercado financiero ha sido menos
acentuada. Esto implica que, en el transcurso de las

Variacion promedio del indice GBI de JP Morgan del
pais de origen de la epidemiay de Colombia
en cada etapa

B Var. % inicio - pico ®Var. % coronavirus = Var. % pico - finalizacion
18%
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indice GBI pais ntcleo indice GBI Colombia

Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.
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proximas semanas, los mercados globales serian
vulnerables a caidas adicionales. No obstante, la
magnitud de estas seria inferior a la ocurrida en los
ultimos 20 dias.

« Si la historia sirve de guia, en los meses posteriores a
la estabilizacion de la epidemia de coronavirus los
mercados financieros tendrian una correccion mas
que proporcional a su caida original. Este seria el caso
para todas las clases de activos que analizamos, desde
las materias primas hasta las acciones, las monedas y la
deuda publica. Creemos que la razén por la que esto ha
ocurrido en situaciones anteriores y podria pasar en esta
oportunidad es que el principal canal de transmisién de
estos eventos es la aversion al riesgo. Aun cuando hay
afectaciones sobre la actividad econdémica que no pueden
desconocerse, en la mayoria de los casos estos choques
sobre el canal real se revierten rapidamente. Por lo tanto,
una vez que los agentes de mercado perciben un
panorama fundamental mas despejado dada la
estabilizacién de la enfermedad, el apetito por riesgo
suele repuntar de forma importante.

Niveles de indice GBI de JP Morgan del pais de origen
de la epidemiay de Colombia en cada etapa
(Base 100 = etapa inicio)
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El surgimiento del coronavirus no nos lleva a
modificar nuestros escenarios promedios para 2020

Conclusiones

* No obstante, la evidencia de epidemias anteriores no
puede tomarse como una indicacion para tomar en
este momento exposiciones a activos riesgosos. Por
una parte, el curso inmediato de los acontecimientos en o ) o ) )

. . . . Variacion promedio del indice de materias primas de
torno al coronavirus es incierto, sobre todo si se tiene en T .

o ; 3 ) JP Morgan y de las principales referencias
cuenta que su crecimiento ha sido mas exponencial que de crudo en cada etapa de la epidemia
el de brotes previos. Por lo tanto, no pueden descartarse ® Var. % inicio - pico  ®Var. % coronavirus Var. % pico - finalizacion
. . . L. . 65%

desvalorizaciones adicionales en las proximas jornadas.
Ademas, si bien las correcciones que tienen lugar desde
el pico de las epidemias hasta su estabilizacion pueden .,
traer eventuales valorizaciones atractivas mas adelante, 55,
el rango de tiempo que en el que ocurre esta 15%

55%
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13.8%
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normalizacion puede llegar a ser muy amplio. 5%
o o soo NI
*Basados en nuestro andlisis, el surgimiento del 690/-6-6%
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escenarios de comportamiento de los activos g -24.5%

f ; : indice materias WTI Brent ORO
colombianos para 2020. Las epidemias que han rimas

ocurrido en lo que va del siglo han tenido un impacto Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.

coyuntural en los mercados, pero no han representado un

quiebre significativo en los fundamentales que sustentan

nuestras proyecciones de tasa de cambio y TES, el precio

del petroleo y los modelos de valoracion de las

compainiias. Por lo tanto, mantenemos nuestro prondstico Niveles del indice de materias primas de JP Morgan y
de USDCOP y TES de julio de 2024 promedio para 2020 de las principales referencias de crudo en cada etapa
en $3.310 y 5,08%, respectivamente, y de Colcap para (Base 100 = etapa inicio)
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