La caida historica relacionada con la COVID-19
afiade presion a los retos estructurales
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® |Intensificacidén del apetito del consumidor por los
vehiculos de combustible alternativo y los nuevos
servicios de movilidad

® Diversidad de necesidades locales (p. ej., turismos
urbanos en China, camionetas en Tailandia)

® Fundamentos de los mercados emergentes (crecimiento
de la clase media, baja tasa de equipamiento), que
respaldan las perspectivas a medio plazo del mercado

®* Demandade modelos de gama alta y de vehiculos
utilitarios deportivos (SUV) de mayor tamaiio, que
apoyan la rentabilidad de los fabricantes de automéviles

®  Experiencia de los agentes consolidados en cuestiones
de diferenciacién (es decir, disefio), producciény cadena
de suministro

La dependencia de las ventas de vehiculos nuevos de las medidas
publicas (subvenciones, exenciones fiscales), las politicas
monetarias (coste de endeudamiento), los precios del petréleo
(gastos corrientes) y los precios en el mercado de segunda mano

Intensificacion de las exigencias medioambientales
(contaminacion, emisiones de CO2) que exigen cuantiosas
inversiones y conducen a unos precios mas elevados de los
vehiculos

Propuesta de valor de los vehiculos eléctricos a corto plazo,
debido al coste de las baterias, la autonomia y la expansion de
lared derecarga

La madurez del mercado en las economias avanzadasy la
menor prevalencia de la conduccion entre las generaciones
mas jovenes en las grandes ciudades- da origen a una intensa
competencia (precio e innovacion)

La competencia de gigantes tecnoldgicos y startups en el ambito
de las tecnologias de conduccién conectada y autébnoma

5 solunion

by Euler Hermes



CALIFICACION

SECTORIAL FORTALEZAS Y DEBILIDADES

PERSPECTIVA GENERAL

ACTORES

SUBSECTORES  pRincIPALES

DEL SECTOR

la Covid-19

Esperamos que el sector automovilistico mundial siga discu-
rriendo por una senda de recuperacion lenta y accidentada,
que intensificara la competencia, acelerara los ajustes re-
queridos por los retos estructurales y, en ultima instancia,
mantendra bajo presion las métricas financieras de la mayo-
ria de empresas, especialmente los minoristas y mayoristas
y, sobre todo, los proveedores.

De hecho, el mercado automovilistico se encamina hacia
una notable caida (~17% en 2020) y no se espera que vuel-
va a los niveles anteriores a la crisis antes de 2023, pese a la
buena acogida de los vehiculos eléctricos. Las medidas de
confinamiento a nivel mundial a causa del brote de Covid-19
provocaron una restriccion masiva de la movilidad y el cierre
de concesionarios, exposiciones, ferias del motor, organis-
mos de matriculacidn de vehiculosy fabricas, sumiendo a los
mercados automovilisticos en una crisis sin precedentes. La
flexibilizacion de las medidas de confinamiento ha contribui-
do mecanicamente a una mejora, pero la reanudacién gra-
dual de la demanda de automéviles se mantendra desigual
en los mercados -y dependera enormemente de la magni-
tud de las nuevas medidas de confinamiento.

La tendencia es mas favorable en China, que es el principal
mercado en cuanto a volumen (28% del total en 2019) v, lo
que es mas importante, el pais que ha registrado una recu-
peracion posconfinamiento mas sélida. Gracias a la finali-
zacion anticipada de las restricciones de movilidad y a los
nuevos compradores que migraron deltransporte publico o
la movilidad compartida a los vehiculos privados, el merca-
do chino materializd seis meses consecutivos de recupera-
cion —de abril a septiembre de 2020- y deberia concluir el
afo con un -4% de descenso, antes de registrar un aumento
del + 12% en 2021, hasta los 28 millones de unidades. Eu-

Hechos a tener en cuenta

« Larecuperacion de la normalidad en las ventas de vehiculos ligeros tras
el brote de covid-19 en los principales mercados (china, ee. uu., europa)
junto con las medidas politicas adoptadas en apoyo a la demanda

o Competencia de precios del mercado de segunda mano

+ Répido descenso de vehiculos diésel

« Impulso del despliegue de los vehiculos eléctricos, especialmente en
Europay China, y cambios en el entorno regulatorio, en particular las
subvenciones publicas para los vehiculos eléctricos y las prohibiciones de
los motores de combustién interna (ICE).

« Fabricantes de vehiculos y estrategias de la cadena de suministro en
respuesta a lacaida historica en las ventas y alteraciones relacionadas con

e Posibles amenazas de los aranceles

+ Innovacién en conduccién auténoma y nuevos servicios de movilidad,
impulsando el gasto en I+D, inversiones de capital, fusiones y
adquisiciones y asociaciones

ropa y EE. UU. deberian seguir registrando un descenso en
el segundo semestre de 2020, que llevaria su rendimiento
anual al -23% y el -18%, respectivamente, antes de recupe-
rarse parcialmente en 2021. De hecho, ambos son mercados
maduros impulsados principalmente por las necesidades
de sustitucion: la compra de vehiculos es menos prioritaria
para la mayoria de los hogares cuando las perspectivas en
términos de empleo y salarios siguen siendo inciertas o des-
favorables, si bien, al mismo tiempo, la creciente voracidad
de los consumidores por la movilidad “ecolégica” respaldala
adopcién del segmento de vehiculos eléctricos.

Con menos de 77 millones de unidades vendidas en todo el
mundo, lo que supone un descenso de mas de 14 millones
de unidades con respecto a 2019, se prevé que la pérdida de
facturacion y margenes sea enorme. En el primer semestre
de 2020 ya se asestd un importante revés a la facturacion (-
25% interanual a los OEM, -28% a los proveedores, -25% a las
industrias de neumaticos, -40% al alquiler de vehiculos) y en
el EBITDA (respectivamente en unos porcentajes del -47%,
70 %, 58 % y 84 %). En este contexto, las empresas se han
visto obligadas a reducir su plantilla y a recortar los puestos
de trabajo, asi como a practicar ajustes en sus carterasy ca-
pacidades de produccidn (tanto en términos de productos/
marcas como de paises) y a poner a punto los planes de in-
version. El objetivo es preservar los parametros financieros y
realizar una gestidn mas minuciosa de la liquidez.
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Las ofertas de reduccidn de stocks son positivas a corto pla-
70, sumadas a unas implementaciones mas rapidas de nue-
vos modelos. Sin embargo:

(i) las ventas de vehiculos de bajas emisiones hasta el mo-
mento generan unos margenes memores en comparacion
con los vehiculos con motor de combustidn interna; (ii) el
brote de Covid-19 agregd la contencidn de costes y reforzd la
necesidad de abordar los riesgos relacionados con las estra-
tegias de implementacidny las interconexiones de la cadena
de suministro; (iii) el riesgo de sanciones relacionadas con
el cumplimiento de las emisiones de CO2 en la UE limitara
la carrera de fin de afio para alcanzar el objetivo de 2020 y
(iv) los retos a medio plazo siguen siendo hacer avanzar la
movilidad a través de la inversion masiva e innovacion en
electrificacion, conectividad y conduccion auténoma.

En el 3T de 2020, el sector de la automocidn registrd 25 prin-
cipales insolvencias a nivel mundial (+16 casos en términos
interanuales). Esperamos que el grueso de los riesgos siga
recayendo en los minoristas y mayoristas (independientes),
los proveedores, especialmente los de niveles 2 y 3, los acto-
res en el campo de los vehiculos no eléctricos, asi como los
mas pequefios. Por término medio, los proveedores de nivel
1 ostentan una situacion financiera mas sélida y su mayor

tamafio les permite dominar la transformacion del motor de
combustion a la propulsién eléctrica, pero esperamos una
mayor presion de los fabricantes de automdviles, que no
son inmunes a medio plazo, sobre todo los europeos si su
dependencia de las baterias asiaticas se intensifica 0, mas
globalmente, si no consiguen adaptar su modelo de negocio
a las nuevas tendencias.
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Fabricantes de automaoviles: Los fabricantes se enfrentan
a una gran presion de la competencia mundial: la diversifi-
cacion geogréfica, los lanzamientos de modelos innovado-
resy los ajustes de los costes de explotacion siguen siendo

una estrategia clave para proteger la rentabilidad y financiar
el gasto en I+D, la inversion de capital, las fusiones y ad-
quisiciones y las asociaciones necesarias para abordar la
transformacion de la industria.

Proveedores del sector del automovil: Los proveedores
suelen registrar un mayor crecimiento de los ingresosy la
rentabilidad en comparacion con los fabricantes. La transi-
cion del mercado consiste en aumentar el contenido (tecno-
l6gico) por automdvil y las oportunidades, pero en reducir
drasticamente la necesidad de algunos componentes (como
el diésel).
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Pais Funcion Riesgo sectorial

China

N.°1en el mercado
por nimero de nuevas
matriculaciones de
vehiculos

C

Riesgo sensible

Estados Unidos

N.°2 en el mercado
por nimero de nuevas
matriculaciones de
vehiculos

C

Riesgo sensible

Japén

N.°3 en el mercado
por nimero de nuevas
matriculaciones de
vehiculos

Riesgo medio

Alemania

N.°4 en el mercado
por nimero de nuevas
matriculaciones de
vehiculos

C

Riesgo sensible

India

N.°5en el mercado
por nimero de nuevas
matriculaciones de
vehiculos

C

Riesgo sensible
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