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1. Contexto econdmico global en 2026-2027 (1/2)

La estabilidad actual refleja administracion del riesgo, no resolucidn de tensiones

Global: crecimiento e inflacidn

— |nflacidon — Crecimiento PIB
1. El crecimiento en 2025 mostrd resiliencia 15
funcional y administrada.
2. La economia global entra en 2026, ni fragil 10
ni solida. En promedio 3,1%+ durante el
lapso 2026-2027. :
3. La incertidumbre estructural es enddgena S
al nuevo orden geoecondmico mundial. 0
4. Se ha pasado de buscar equilibrios a
gestionar vulnerabilidades. =
-10
s o = o o o ¥ o 9 g
S & & & & g & & & ¥
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Fuente: Mapfre Economics o mapFre Economics
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1. Contexto econdmico global en 2026-2027 (2/2)

La estabilidad actual refleja administracion del riesgo, no resolucidn de tensiones

Global: contribuciones al crecimiento

Asia (ex-China) B Resto del mundo Estados Unidos
B China B Eurozona América Latina
1. El crecimiento en 2025 mostro resiliencia
funcional y administrada.

2. La economia global entra en 2026, ni fragil 6
ni solida. En promedio 3,1%+ durante el
lapso 2026-2027.

AN

3. La incertidumbre estructural es enddgena
al nuevo orden geoecondmico mundial.

4. Se ha pasado de buscar equilibrios a
gestionar vulnerabilidades.

(PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: Mapfre Economics o mqpfre Economics
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2. Fuerzas seculares que condicionan el ciclo actual

Geopolitica, incertidumbre e inversidn (seguridad, IA, energia y utilities)

Global: incertidumbre comercial

1. Dos fuerzas dominan el ciclo: geoeconomia Indice de Incertidumbre de la Politica Comercial

y politica comercial.
2.000

2. La eficiencia cede ante la resiliencia, el Dia de la
control y la seguridad de suministro. liberacién

1a prérroga

3. La lA: ¢un shock positivo (de productividad)
o “flop” (sobreinversion que no alcanza
rendimientos esperados y acarrea .
potenciales riesgos financieros)? derogacion

Tensiones
2026

6.000

2a prérroga

4. La inversion migra desde software hacia 66
energia, redes, materiales e
infraestructuras: ¢acompanara el futuro
contexto financiero?

2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Economic Policy Uncertainty) e mqure Economics



3. Consumo, desigualdad y transmision ciclica

El patréon en “K” del consumo limita el crecimiento ciclico de la actividad

1. El patrén en “K” del consumo sigue siendo
clave (la transmisidn de la asimetria no
aporta al ciclo).

2. La transmision de la politica monetaria se
debilita.

3. Pequenos shocks pueden generar efectos
no lineales con mayor efecto en rentas
bajas.

4. Desigualdad de renta y consumo avivan la
inestabilidad social.

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

Confianza del consumidor e indices bursatiles

Estados Unidos

= University of Michigan Consumer Confidence
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4. Inflacidn y politica monetaria: un corredor, no un objetivo concreto

-

La prioridad es contener la volatilidad, no estimular

Politica monetaria vs brecha de producto*

1. Mantener la inflacidn en un corredor:
subidas excesivas danarian consumo y

Estados Unidos Eurozona
sostenibilidad fiscal, y caidas abruptas
aumentarian la deuda y los riesgos o L cmmmesn | cenewe B | [ cemmonee |
deflacionistas (“japonizacidon”).
4 %
2. La politica monetaria global prioriza .
enfoque macroproduencial y no el ajuste 3%

2026

eAINOLIISal BD13)10d

ciclico (de precios y actividad). 2%
2 %

1%

Tipos de interés
Tipos de interés

3. Los tipos de interés de corto plazo
preservan credibilidad (importante en el
contexto de la Reserva Federal).

2020

0% cmmmmpmm—

2019

2021 2015 2017

0 %

-1%

4. Los tipos de interés de largo plazo

2% 2% -

o
X[ owemos |

muestran primas por plazo persistentes, 4% 2% 0% 2% 4 6% 4% 2% 0% 2% 4%
reflejo de incertidumbre Yy restricciones Brecha de producto Brecha de producto
fiscales.

Fuente: Mapfre Economics o mqure Economics * Variables expresadas en diferencias



5. Politica fiscal y deuda global (1/2)

Posicién fiscal condicionada por la geopolitica y los mercados

Economias seleccionadas: tipos de interés de largo plazo
(rendimientos del bono a 30 anos, %)

1. El espacio fiscal es e’structuralmente mas Japén e Uit Eo
estrecho en economias avanzadas. — Alemania = Reino Unido — Canad

2. Defensa, transicidn energética,
digitalizacién y resiliencia compiten por
recursos. 5

3. Los mercados disciplinan via primas de
riesgo, mas que a través de reglas formales. 4

4. La politica fiscal sigue activa, pero es
selectiva y secuenciada, no expansiva. 2

5. La dominancia fiscal es latente, no
explicita, pero condiciona el margen de 0
actuacion.

3 = - 3 2
o

o o o
< S S R S

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg) Jo mqure Economics



5. Politica fiscal y deuda global (2/2)

Posicién fiscal condicionada por la geopolitica y los mercados

Economias seleccionadas:
deuda publica y rendimientos de largo plazo

1. El espacio fiscal es estructuralmente mas [ Deuda publica (% PIB, eje der)
estrecho en economias avanzadas. ) RENEmiSe 9 & S0 Enes
2. Defensa, transicion energética, 52 % 2210
digitalizacién y resiliencia compiten por ® O
recursos. 50 % o = 200
3. Los mercados disciplinan via primas de
riesgo, mas que a través de reglas formales. I 150
® o
4. La politica fiscal sigue activa, pero es °
selectiva y secuenciada, no expansiva. 4,0 % - W ------------------------- 100
5. La dominancia fiscal es latente, no W @
explicita, pero condiciona el margen de 3% R EEEE e 20
actuacion.
3,0 % 0
G ENEE a
s 5 %5 9882z g3
2 ES5 2 0B g a5~ A8
5 0 o < 5 0 O w L 2
< £ < o & 3
& 2
ki

Fuente: Mapfre Economics (con datos del IIF) e mapFre Economics



6. Geoeconomia como principio organizador

La geopolitica se convierte en el eje gravitacional del ciclo econdmico

Global: exportaciones

1. Las politicas economicas internalizan objetivos (CBP Merchandise, Export Volume Index SA)

de seguridad nacional.

2. El multilateralismo funcional es irrelevante;

Global - Mercados emergentes
proliferan soluciones ad hoc y la gestion — Eurozona — Estados Unidos
tecnocratica de crisis, sin resolver causas =
estructurales.

140
3. Comercio, estandares, pagos y divisas pasan a 0
ser instrumentos estratégicos.
. 120
4. El sistema global se fragmenta en bloques
funcionales, no en blogues estancos. 10
5. El sistema ya no busca equilibrio; busca control 100
operativo con el menor coste inmediato posible. 90
6. La interdependencia se instrumentaliza, no 80
desaparece. 20
/. El resultado: los shocks no son necesariamente 60
s ’ . ’ l‘: O‘Q 9 @) N g g < g
mas frecuentes, pero si menos lineales y mas S &5 & 8 o 8 8 8 8
AN N (Q\ N N N (Q\ N N

dificiles de anticipar.

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg) Jo mqure Economics



/. Balance de riesgos y vulnerabilidades

Posicién fiscal condicionada por la geopolitica y los mercados

1. El mapa de riesgos y su balance condiciona la Balance de riesgos 2026-2030
transicidn entre escenarios y la graduacién macro
en cada uno de ellos.

horizonte medio.

® Inflacidon

® Mercados energéticos

® Criptoactivos y finanzas
2 no bancarias

5. El cambio climatico se desplaza al largo plazo
con elevada severidad estructural.

2. La dimension del plazo es relevante y condicional Riesgo social y politico doméstico:
Estados Unidos y Europa
al pu nto de pa rtida y Sus riegOS. China: inmobiliario y financiero
Gobernanza
EAMN Politicas-monetaria y fiscal
H Liquid funci ientod d
3. En 2026, se concentra un bloque denso de riesgos e o A * Deuda
de alta probabilidad: gobernanza, politica 5
monetaria-fiscal, liquidez, ciberseguridad y China. = 4
9 Inmobiliario global Cambio
4. La deuda sigue dominando claramente el mapa: 2 climatico
maxima probabilidad, maxima severidad y S 3
_8 ® Tecnologiae lA
ge
5
(qv)
O
=
o

6. La vigilancia debe centrarse en gobernanza : >
comercial, deuda y coordinacidén de politicas, 2026 2026-2027 2026-2028 2026-2030
donde pequenas desviaciones pueden tener
efectos amplificados.

Horizonte temporal del riesgo

Fuente: Mapfre Economics de mdpﬁ"e Economics Tamano de burbuja = severidad (impacto)



8. Tres escenarios disenados

Elevada fluidez entre escenarios posibles y graduacion de su desempeno macro

Escenario base

“Estabilidad administrada”

Escenario alternativo 1
“Acumulacion de fricciones”

Escenario alternativo 2
“Espiral: atonia-deflacién-deuda”

55%
. Continuidad del ciclo, ni acelera y ni se

agota; crecimiento en el potencial.

. Dependencia de la politica industrial, no de
las fuerzas de mercado.

. Politica monetaria hacia neutralidad, data
driven, sesgo macroprudencial.

. Politica fiscal selectiva, constrenida por
deuda y disciplina de mercado.

. Geoeconomia y fragmentacion comercial
afectan a la composicion del PIB, pero no
al desarrollo agregado.

. |A impulsa inversidn; ganancias de
productividad desiguales.

. Patron “K” del consumo pierde intensidad.

Fuente: Mapfre Economics

1 3 | 35%

. Persistencia de multiples shocks sesgan

crecimiento a la baja e inflacion al alza.

. Crecimiento por debajo del potencial.

. Fragmentacion mas rapida de Lo previsto,

con mayor coste estructural.

. Endurecimiento financiero por tipos largos

altos (prima riesgo).

. Tensiones fiscales localizadas que

reactivan dudas de sostenibilidad.

. Correccidén en activos ligados a IA o

inversidn excesiva en infraestructuras.

. Shock social-politico amplificado por

desigualdad y fatiga social.

<o Mmapfre Economics

] 10%

. Crecimiento débil e inflacidn demasiado

baja.

. Desaceleracion del consumo intensa en

rentas medias y bajas.

. Retraso en los retornos de la inversion en

A y en transicion energética.

. Ajuste financiero y del crédito.

. Menor eficacia de la politica monetaria;

politica fiscal insuficiente o tardia por
miedo a deuda y credibilidad.

. China transmite presion desinflacionista al

resto del mundo.

. Expectativas de inflacién se mueven a la

baja, elevando el peso real de la deuda.



Q. Balance de riesgos y vulnerabilidades

Configuracién macro-global del escenario central

1. No hay cambio de régimen, sino continuidad ciclica.

.. . . : Balance de riesgos 2026-2030
2. Crecimiento mundial cercano al potencial: promedio 10

3,0%-3,1% en 2026-2027.

3. Desinflacion progresiva, sin desanclaje de

Riesgo social y politico doméstico:

® Inflacidon

® Mercados energéticos

® Criptoactivos y finanzas
2 no bancarias

 Fragmentacion gestionada, no ruptura total.

« Comercio, energia, tecnologia y defensa ya integrados
en légica de poder.

1 Estados Unid E
eXpeCtat|Vas. Ci\i?wa?isnmn;bi;)r/ioL;/:(C)ire:nciero
Gobernanza
1 1 A 5 1 Politi taria y fiscal
4. Tipos de interes acercandose a la neutralidad con S A ioides y funcionarionte de mercados
Sesgo macroprUdenCial perSiStente Ciberseguridad y resiliencia operacional o DEwek
o
5. Balance de riesgos a la baja: geopolitica, fatiga fiscal = 4
. . @ oo . .
+ alta deuda, fragilidad del consumo. g el et camblo
1 4 o 6
6. Geoeconomia en el escenario central: S 3
_% * Tecnologia e IA
ge
5
(V)
O
O
o

« Redundancia, nearshoring y friendshoring elevan costes

estructurales. 2026 2026-2027 2026-2028 2026-2030

 Mas inflacion estructural que en la década pre-Covid,

. Horizonte temporal del riesgo
pero contenida. P J

La eficiencia ya no es el Unico criterio; resiliencia manda.

Fuente: Mapfre Economics de mdpﬁ"e Economics Tamano de burbuja = severidad (impacto)



10. Previsiones por paises y regiones en los escenarios central y alternativo

Crecimiento anual del PIB (a/a, %)

Escenario Base Escenario Estresado

2024 2025(e) 2026(p) 2027(p) 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 25 29 2.8 2.1 2,2 19 20 1,7
Eurozona 3,7 0,6 0,8 1,5 1,2 1,4 1,0 1,2
Alemania 19 -0,7 -0,5 0,3 1,0 15 0,7 1,3
Francia 2.8 1,6 1,1 0,9 0,9 1,2 0,6 0,9
Italia 5,0 11 0,5 0,7 0,7 0,8 0,4 0,5
Espana 6,4 2,5 3,5 2,8 2,2 1,9 2,0 1,8
Portugal 7,0 3,1 2,1 1,9 2,0 1,8 1,9 1,6
Reino Unido 5] 0,3 1,1 14 1,2 14 1,0 1,1
Japdn 1,3 0,7 -0,2 1,2 0,7 0,7 0,5 0,5
Mercados emergentes 4,3 4.7 4,3 4,0 3,9 3,8 3,7 3,7
América Latina 4.3 2.4 2.4 2,2 2.1 2.4 2,0 2.3
México 3,7 3,1 1,1 0,7 1,4 2,0 1,2 1,8
Brasil 3,1 3,3 3,0 2,2 1,6 1,8 1,4 1,6
Argentina 6,0 -19 -1,3 4.3 3,2 29 3,0 27
Colombia 7,3 0,7 1,6 2,7 2,8 2,8 2,5 2,5
Chile 2,2 0,6 2,4 2,3 2,3 2,3 2,1 2,1
Peru 2,8 -0,3 3,5 3,2 29 3,0 2,7 2,8
Emergentes europeos 0,5 3,6 3,5 2.0 2.3 2.4 20 2.1
Turquia 54 5,0 3,3 3,7 3,1 3,5 29 3,2
Asia Pacifico 4.7 6,1 53 5,0 4.6 4.5 4.3 4.2
China 3,1 54 5,0 5,0 4,5 4.4 4,2 4,1
Indonesia 53 5,0 5,0 5,0 5] 5] 5,0 4.8

29 2,8

Fuente: Mapfre Economics o mapFre Economics



11. Conclusiones

No es un mundo en crisis; es un mundo sin margen de error

El mundo crece, pero no se cura.

 Crecimiento global moderado pero sostenido.
 Estabilidad cerca del potencial, sin resolver tensiones de fondo.

. La geoeconomia manda al ciclo.

e Seguridad y poder reordenan comercio, energia y capital.
* Resiliencia = gestion (no eliminacion) de incertidumbres.

. Inflacion contenida, politicas defensivas, vulnerabilidad ante shocks.

« Bancos centrales priorizan control de volatilidad; tipos largos altos para quedarse.
. Politica econdmica defensiva, no expansiva.

. La deuda impone el techo.

e Politica fiscal activa, pero constrenida; los mercados disciplinan mas que las reglas.

. Crecimiento en “K” y desgaste silencioso.

 No hay colapso, pero si erosion acumulativa y riesgo social latente.

o mapFre Economics Tamano de burbuja = severidad (impacto)
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1. Panorama sectorial 2026-2027

Crecimiento de la demanda aseguradora pese a la incertidumbre,
gracias a una actividad global resiliente y un entorno financiero favorable

1. A pesar de la incertidumbre geopolitica, el entorno de crecimiento econdmico moderado y desinflacion
progresiva seguira estimulando la actividad aseguradora en 2026 y 2027.

2. Un entorno financiero mas favorable, permitira mantener la rentabilidad del sector asegurador.

 Apoyado en la mejora de la rentabilidad de las carteras de inversion, con menor dependencia del proceso

vivido de ajuste de precios (por la moderacidon en los costes), tras mejores datos de inflacidon practicamente a
nivel global.

3. En 2025, las pérdidas econdmicas estimadas por riesgos extraordinarios superaron los 230 millardos de
dolares.

 Solo de 107-108 millardos de ddlares fueron aseguradas; dato inferior al promedio de los ultimos 10 anos.

* Esto puede incidir en los precios del reaseguro, derivando en ratios combinados mas ajustados en 2026,
aungue con una rentabilidad aun sélida.

4. Mejoras en el entorno regulatorio.

 En la Unidn Europea, grandes avances en el regimen de Solvencia Il.

* Vinculacion a la iniciativa de la Union de Ahorros e Inversiones.

<o Mmapfre Economics



Estados Unidos

Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espana
Portugal
Reino Unido
América Latina
México
Brasil
Argentina
Colombia
Chile
Peru
Emergentes europeos
Turquia
Emergentes Asia Pacifico
China
Indonesia

Japodn

9.9

-6,9
-3,5
-14,5
4,2
-22,3
-6,3

1,0
12,2
774
67,0
39,3
4,2

75,4

2. Previsiones de crecimiento de primas de seguros (1/2)

Crecimiento nominal anual de primas en moneda local (%)

2023 2024 2025(e) 2026(p) 2027(p) 2023
5,6 9,4 5,8 5,7 5,6 Estados Unidos A 8,7
Eurozona
-5,2 29 4,7 49 5,7 Alemania 29 51
6,0 12,4 4.5 4.6 54 Francia 4,0 7,0
-2,5 17,3 3,9 4,7 5,2 Italia 6,1 8,0
36,0 -13,7 23,2 13,5 7,4 Espana 5,3 6,8
-14,6 35,3 16,0 13,4 10,2 Portugal 6,9 10,7
10,2 2,4 6,9 6,9 6,8 Reino Unido 14,1 1,7
América Latina
15,8 18,1 9,8 10,2 10,6 México 7,7 18,5
9,2 16,2 -8,3 5,0 54 Brasil 24,3 9,6
194,2 111,0 48,7 33,6 25,7 Argentina 89,4 215,8
-5,0 14,9 12,3 10,6 8,5 Colombia 19,4 14,5
23,9 7,7 16,0 1,5 9.9 Chile 23,3 9,7
7,2 15,7 14,9 11,8 12,1 Peru 7,6 59
Emergentes europeos
80,5 778 375 275 23,2 Turquia 137,0 111,5
Emergentes Asia Pacifico
12,8 15,4 6,7 6,4 6,4 China 5,2 5,2
-14 34 5,7 5,6 5,3 Indonesia 15,4 16,4
91 -1,3 3,7 3,5 3,6 Japén 01 2,0

No Vida
ployLil 2025(e) 2026(p) 2027(p)
7,8 5,3 5,6 51
6,1 3,7 4,2 4,5
1,7 3,2 3,6 3,8
8,4 3,3 3,3 34
7,8 7,8 74 6,8
10,5 8,8 1] 6,1
77 6,0 6,5 5,5
15,2 11,7 12,3 13,1
7,8 7,3 1] 6,9
117,5 51,8 36,2 26,7
8,7 8,2 9,2 9,2
5,5 4.4 4,2 4.1
6,9 1,4 2,2 2,7
74,6 371 26,7 23,3
51 5,7 7,5 6,7
6,2 6,0 6,6 69
3,2 24 34 3,3

Mundo?

Fuente: Mapfre Economics

Mundo?

<o Mmapfre Economics

1/ Previsiones de crecimiento nominal anual en USD.



Fuente: Mapfre Economics

10 %

5%

0 %

-5%

2. Previsiones de crecimiento de primas de seguros (2/2)

2020

2021

Global: previsiones trimestrales de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)

2022

2023
2024

<o Mmapfre Economics

2025

2026

2027

B Primas No Vida
B Primas Vida

- Primas Totales



3. Contribuciones regionales al crecimiento de las primas del seguro global (1/2)

Vida: crecimiento estable y entorno de tipos largos favorecen la creacion de producto

Global: contribucidn al crecimiento de las primas Vida por regiones econdmicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)

12

|
- N
= L
- B
I l.--l=!!!ll!====! I Asia desarrollada y Oceania
4 _ s = - = . [ B o [ [ América Latina
I - i b= = l . l l ] = B . B L] ] B Asia emergente (ex China)
0 _i!.il I l.l 1111111111 Europa, Oriente Medio y Africa
S HE= . N N = B China
B Unién Europea y Reino Unido
4 . = B Norteamérica
|
i
-8
i o N ™ <.
S G g c
- S 3 - - 3 < R
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Fuente: Mapfre Economics o mqure Economics



3. Contribuciones regionales al crecimiento de las primas del seguro global (2/2)

No Vida: Asia emergente y Estados Unidos lideran la produccion y demanda del negocio

Global: contribucidn al crecimiento de las primas No Vida por regiones econdémicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)

18

12

=0 =i
- I Asia desarrollada y Oceania
i - == l ! ) B América Latina
6 == - — = o — ! ] . B B Asia emergente (ex China)
11 THHITHILLE ente Medio y Afr
= EepmEE=EN Europa, Oriente Medio y Africa
AT AR o
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Fuente: Mapfre Economics o mqure Economics



4. Panorama sectorial: Eurozona y Espana

Sintesis
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
1. En la Eurozona, las previsiones econdmicas mejoran ligeramente (%)
para este ano y, en mayor medida en 2027, con Alemania y en
menor medida Francia acelerando, lo que se trasladara ® Promedio =+ Sep2025 = Dic 2025
previsiblemente a sus respectivos mercados aseguradores. Banda de valores minimos y méximos

= 0 2 ; 3,5 %
2. En Espana, se esperan crecimientos econOmicos por encima,

pero mas cercanos, al promedio de la regidn, lo que seguira
dando apoyo a la actividad aseguradora, con crecimientos mas
moderados. 2l

- - -
m = =
- -

s ” .Q....

3. A pesar de la neutralidad monetaria del BCE, se ha producido L e

una elevacion de los tipos de interés a lo largo de toda la curva
de tipos de interés, en mayor medida para los vencimientos con
mayor duracidon (mensajes de expansion fiscal-incremento del

coste de financiacion). g3
20% &

2,5 %

4. Una prima por plazo positiva y tipos en los tramos medios y
largos que superan la inflacidn, impulsara el desarrollo de los
productos de seguros de Vida ahorro con mayores duraciones y -
el buen comportamiento de la renta variable, a los productos de 1234567 8 971 11213141516 17 18 19 20
inversion (segun la aversion al riesgo). e

Fuente: Mapfre Economics (con datos de EIOPA) e mclpFre Economics
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