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Panorama 2018: sintesis

La vision central del Servicio de Estudios de MAPFRE respecto al desempeno
macroecondmico, es un escenario en el que 2018 constituira un punto de

inflexion, y 2019 podria implicar el inicio de una suave y ordenada
desaceleracion de la actividad economica y la inflacion.

Se trata de un escenario en que el crecimiento de la actividad y la inflacidon
esencialmente se mantienen (con riesgos a la baja en funcién de la persistencia
de vulnerabilidades globales), y que, en consecuencia, constituira un entorno
favorable para el crecimiento de la actividad aseguradora tanto en los
mercados desarrollados como en los emergentes.
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ESTUDI

/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse

Aplanamiento de la
curva de tipos de interés

El rally de expectativas
se mantiene

Mantenimiento del
optimismo en torno a los
mercados financieros

Incipiente
re-flacion global

El crecimiento
continua ganando traccion
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola

. - - — Mlaterias primas (indice)
sin materializarse

Materias primas ex-energia (indice)
— Produccién industrial (%, a/a, eje der.)

Aplanamiento de la 140 6
curva de tipos de interés :

. 120
El rally de expectativas

se mantiene

100
Mantenimiento del
optimismo en torno a los
mercados financieros 80

Incipiente :
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re-flacion global LN © I
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El crecimiento

continua ganando traccion
> GLOBAL: DEMANDA DE MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTO
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse

— Prima por inflaciéon (USA, bono 10-y)

El crecimiento

continua ganando traccion )
> GLOBAL: EXPECTATIVAS DE INFLACION

Aplanamiento de la 4
curva de tipos de interés
3
El rally de expectativas
se mantiene - 2
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mercados financieros 0
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse — [ndice VIX Indice precio/ganancias operativas (S&P 500, eje der.)
Aplanamiento de la 70 28
curva de tipos de interés
60 A 24
El rally de expectativas 50 20
se mantiene
40 16
Mantenimiento del 30 12
optimismo en torno a los /"\/V
mercados financieros 20 8
10 4
Incipiente
re-flacion global 0 0
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El crecimiento
continua ganando traccion

GLOBAL: VALORES Y APETITO POR RIESGO
Escenario central 2017 >
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse

 Lareforma fiscal de la administracion Trump
gue se ha aprobado en el ultimo momento del
ano, no ha incluido un paquete de gasto en
infraestructuras.

Aplanamiento de la
curva de tipos de interés

El rally de expectativas

se mantiene La reforma fiscal peca de ser regresiva y poco

ambiciosa con los sectores no corporativos

Mantenimiento del (PYMES vy personas fisicas).
optimismo en torno a los

mercados financieros e El| efecto del ajuste y eventual reversion de la
regulacion financiera impuesta tras la crisis
financiera de 2008 (Financial CHOICE Act), si
bien ha originado buenas expectativas para el
negocio bancario, no ha resultado aun en
eventos concretos.

Incipiente
re-flacion global

El crecimiento
continua ganando traccion

©/00/00/0

Escenario central 2017 >
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse

® Promedio 2017 =-- Sep 2017 =— Dic 2017 Banda de valores minimos y maximos
Aplanamiento de la
. . , 3,0%
curva de tipos de interés
2,5 %
El rally de expectativas

. 2,0 %
se mantiene

1,5 %

Mantenimiento del
optimismo en torno a los 1,0 %

mercados financieros
0,5 %

Incipiente
re-flacion global

0,0 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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El crecimiento
continua ganando traccion
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse

® Promedio 2017 -- Sep 2017 =— Dic2017 Banda de valores minimos y maximos

Aplanamiento de la

. : , 1,8 ¢
curva de tipos de interés 8%

El rally de expectativas 1,2%

se mantiene

0,6 %
Mantenimiento del
optimismo en torno a los
mercados financieros 0,0 %

Incipiente
re-flacion global

-0,6 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

ANnos

El crecimiento

continua ganando traccion
> EUROZONA
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/ | Escenario central 2018

Riesgos de cola
sin materializarse

Aplanamiento de la
curva de tipos de interés

Politica econdmica
de Estados Unidos

O « Crisis geopolitica

Crisis soberano- p

financiera en China 4

El rally de expectativas
se mantiene

Mantenimiento del
optimismo en torno a los
mercados financieros

PROBABILIDAD DEL RIESGO

. . Gobernanza Eurozona
Incipiente

re-flacion global

SEVERIDAD DEL RIESGO

El crecimiento
continua ganando traccion

Escenario central 2017 >



FACTORES CLAVE EN TORNO A LA CONCRECION DEL ESCENARIO CENTRAL EN 2018

Cambio en la h
composicion \ 4

del crecimiento

El impulso principal provino de
China y no de los Estados
Unidos, como se anticipaba.

Prevalencia de la
laxitud en la
politica

monetariay
liquidez global

Estados Unidos ha man tenido
una politica monetaria
esencialmente laxa que ha
abundado en la liquidez global.

Desconexion b |
entre actividad '
econodmica e

inflacion

El comportamiento de |la
inflacion, especialmente en los
mercados desarrollados,
pareciera indicar una cierta
desconexion entre esta y el nivel
de actividad.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



FACTORES CLAVE EN TORNO A LA CONCRECION DEL ESCENARIO CENTRAL EN 2018 MAPFRE | 22V 3955

60

Cambio en la h
composicion \ 4

- ——-----.I
. . (@)
del crecimiento =
N
S -60
N
- Restriccion fiscal Expansion fiscal
o )
El impulso principal provino de E — -120
China y no de los Estados o
Unidos, como se anticipaba. =
= -180
]
=
2
-240
UNMUITVUUMY i 1Tu II\JIMI\A\.—I_ 6luba|-
-300
(4°] O ‘= q°) © © 1°) O (4°) M e 1°) C M ~© 4°) ) © =
.4:-8'5%zcm‘::,u_g'c'(7,3'go‘3-c'.50<: S
la T c c¢ &8 o 5 &0 8 5 X € 0o Y g g ® & T o
SS5Ega8 22 g8 8scg g s F
te en los S o = L > 2:%-8'52 P O =
it mee e+ < 2redOS, © C < I= g < 2
pareciera indicar una cierta -8 g S 'g
desconexion entre esta y el nivel < ~ Eu

de actividad.

ECONOMIAS SELECCIONADAS: IMPULSO FINAL
(CAMBIO PROYECTADO EN SALDOS FISCALES 206-1019)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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“Dot Plot” Fed, Dic 2015 — “Dot Plot” Fed, Dic 2016
— “Dot Plot” Fed, Dic 2017 - = Expectativas del mercado

Cambio en la h
composicion \ 4

del crecimiento 4
Prevalencia de la
laxitud en la -

politica
monetariay
liquidez global
®

Estados Unidos ha man tenido ;
una politica monetaria
esencialmente laxa que ha
abundado en la liquidez global.
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de actividad.

ESTADOS UNIDOS: EXPECTATIVAS DE LA RESERVA FEDERAL
VS EXPECTATIVAS DEL MERCADO

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de |la Reserva Federal y Bloomberg)
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Cambio en la h
composicion \ 4

del crecimiento

Elimpulc  Prevalencia de la

Chinayr |axitud en la

Unidos, p0|l'l';
y lig!

Desconexion ’
entre actividad

Estadc ;e '

wmap €CONOMica e

esenc  inflacion

abunc

El comportamiento de la
inflacion, especialmente en los
mercados desarrollados,
pareciera indicar una cierta
desconexion entre esta y el nivel
de actividad.

El comportamiento reciente de la inflacion ha
sido ambivalente.

La mayoria de los bancos centrales de mercados
emergentes consideran que la inflacion
subyacente se situa dentro de sus bandas
objetivo.

En los mercados desarrollados, las métricas de
inflacion la situan por debajo de ese objetivo, lo
que pareciera indicar la tendencia a una cierta
desconexion (de corto plazo, al menos) entre |la
inflacion subyacente y el nivel de desempleo.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de bancos centrales)



CURVA DE PHILLIPS

Inflacion subyacente (m)

Curva de Phillips
a largo plazo (NAIRU)
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Tasa de desempleo
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La curva de Phillips sintetiza el
marco conceptual que establece,
en el corto plazo, la relacion
inversa entre la inflacion con el
nivel de desempleo (nivel de
actividad economica).
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CURVA DE PHILLIPS

Inflacidon subyacente ()

Curva de Phillips
a largo plazo (NAIRU)
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Inflacidon subyacente ()

Tasa de desempleo
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Desconexion entre actividad e inflacion

e Pérdida de poder negociador de los sindicatos
(contencion del crecimiento de salarios reales).

0,10 -  “Dumping comercial” de nuevos actores en cadenas

0,08 - o ° de valor globales que exportan inflacion mas baja.
o
s o L= . ° ., U e Reduccidn de costes via automatizacion de procesos
S 004 e 2e - - S productivos y digitalizacion.
g ¢ = by ',j 1985-1999 |
£ 002 “o- S e . .
E oo - Caida en las expectativas de inflacion de largo plazo
002 - . e Riesgo de largo plazo con diversas implicaciones
oon | | | | (banca, instrumentos de inversion garantizada de largo
4> % %53 % 62 % o7 87 plazo, rentabilidad e inversion productiva, distorsion en

Tasa de desempleo

la valoracion de activos).

e Atribucion de responsabilidades a la politica monetaria
sobre el proceso deflacionario (credibilidad de los
bancos centrales).
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Sorprende el crecimiento global en 2017
pero acumula desequilibrios en los albores de cambio de ciclo

e La actividad econdmica gana traccion y obliga a posponer el cambio ciclico.
e Mantenimiento de la liquidez global.

e Hacia delante: gradualidad hacia cambio de ciclo (en 2019) mantiene la
tonica actual.

e Se siguen acumulando desequilibrios (excesiva liquidez).
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Dinamismo en la ante sala del cambio de ciclo > 79
) o

PIB en 2018

* En Estados Unidos se renueva dinamismo en 2018, (a/a, media)

apoyado en condiciones financieras, politica fiscal y
expectativas. 1,9%

ot

Inflacion en 2018

e Lainflacion aun por debajo del objetivo de la Reserva (a/a, final del periodo)

Federal (expectativas de largo plazo contenidas).

e |mplicaciones para la normalizacion monetaria

radualidad QE y “guidance” suavizado 2,0%
“ R ) Tipo de interés de politica

monetaria (QE) en 2018
(final del periodo)

e Subidas moderadas la prima por plazo, pendiente de
la curva positiva pero con recorrido limitado.

2,9%
* Tipo de cambio efectivo del dolar estable; apreciacion

a medida que la politica monetaria se vuelve neutral
en 2018.

Tipo de interés de

largo plazo en 2018
(final del periodo)




PANORAMA ECONOMICO: EUROZONA

Tras el Euroboom de 2017

e Enla Eurozona, se modera dinamismo en linea con el
entorno global y la dinamica ciclica natural.

e Lainflacion, aun por debajo del objetivo de BCE,
condiciona el panorama.

e Se sostiene el sesgo monetario actual laxo (persiste
QE, tipos a cero, guidance bajista).

e Eltipo de cambio EUR/USD se estable, sin mayores
depreciaciones pese a sesgo monetario diferente.

ERVICIO DE
MAPFRE | 35705500

2,1% PIB en 2018

(a/a, media)

o

1,7%

Inflacion en 2018
(a/a, final del periodo)

Tipo de interés de politica
monetaria (QE) en 2018

0% (final del periodo)

o Xe.

1,5%
Tipo de interés de largo

plazo en 2018
(final del periodo)

1.20

.

Tipo de cambio EUR vs USD
(final del periodo)
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Hacia una senda mas moderada
(consistente con dinamica de la Eurozona)

2,6%

e Espana repite crecimiento diferencial con la PIB en 2018
Eurozona, aunque en senda de desaceleracion (a/a, media)

ordenada.

1,7%
e Lainflacion esta en linea con la registrada en la

Eurozona (baja), pero con riesgos que amplien el
diferencial.

Inflacion en 2018
(a/a, final del periodo)

e Continua la creacion de empleo, pero tasa de paro

. 16,3%
toca con niveles estructurales.

Tasa de paro en 2017

e Se mantienen riesgos que pueden pesar sobre el (final del periodo)

desempefio econdmico espanol.




PANORAMA ECONOMICO: CHINA

Cambio de prioridades y desaceleracidon ordenada

China mantiene una desaceleracién econémica
dirigida y gradual hacia una senda consistente con
nuevos objetivos.

La inflacion moderada permite neutralidad monetaria
y un renminbi estable.

Arrastre comercial menor en 2018, menor demanda
global y participacion regional mayor.

6,45

6,3%

2,6%

MAPFRE | fRvco

PIB en 2018

(a/a, media)

Inflacion en 2018
(a/a, final del periodo)

Tipo de cambio RMB vs USD
(final del periodo)
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PANORAMA ECONOMICO: BRASIL

Oportunidades y retos

Brasil contribuye visiblemente a la ganancia de
impulso en el crecimiento econdmico de América
Latina en 2018.

La inflacion se desacelera mas, gracias a la
estabilizacion del real.

El tipo de interés de politica monetaria continua
reduciéndose, aunque a un ritmo menor.

2,5%

4,4%

6,8%

MAPFRE | fRvco

PIB en 2018

(a/a, media)

Inflacion en 2018

(a/a, final periodo)

Tipo de interés de politica
monetaria en 2018
(final del periodo)
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Mercados emergentes — Mercados desarrollados
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CURVAS DE TIPOS DE INTERES LIBRES DE RIESGO

® Promedio 2017 -- Sep 2017 =— Dic 2017 Banda de valores minimos y maximos ® Promedio 2017 =-- Sep 2017 = Dic 2017 Banda de valores minimos y maximos
3,0% 1,8 %
25 % —— -9
=35t 1,2 %
-9
0 a0
20% /_—.“1" -
_--®
1,5% .-® 0,6 %
o
1,0 %
0,0%
0,5%
0,0 % -0,6 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Anos ARnos

ESTADOS UNIDOS EUROZONA
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CURVAS DE TIPOS DE INTERES LIBRES DE RIESGO

® Promedio 2017 -- Sep2017 =— Dic2017 Banda de valores minimos y maximos ® Promedio 2017 =-- Sep 2017 = Dic2017 Banda de valores minimos y maximos

12,0 % 16,0 %

10,0 %

12,0 %
8,0 %

6,0 %
8,0 %

4,0 %

2,0 % 4,0 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 195 20

Afos Anos

BRASIL TURQUIA
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B Ratio de solvencia

coven I ;; ~
POSTE | 205 % e Elplazo para la presentacién del préximo Informe
GROUPAMA - [ 25 % sobre la Situacién Financiera y Solvencia (SFCR)
TALANX [ 236 % de los grupos aseguradores europeos finaliza en el
ALANZ [ 215 5 mes de junio de 2018.
MaprRe | o ~ e E| primero de estos informes, desde que se
AxA - I 7 encuentra en vigor Solvencia ll, se presento en el
R+ | 153 mes de julio de 2017.
GENERALI [ 175 %
one B 7 % e Esta informacion permite conocer los ratios de
avive I - solvencia publicados por los principales grupos
RUDENTIAL I - aseguradores de la Union Europea en su informe
de 2017 (referido al ejercicio 2016), asi como el
cREDITAGRICOLE [N+ » método de calculo del capital de solvencia
AEGON | 157 % obligatorio (SCR) empleado por cada uno de ellos.
NP [ 146 %

0% 100% 200% 300% 400 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)



MERCADOS ASEGURADORES: ENTORNO DE RIESGOS EN 2018

SERVICIO

MAPFRE

DE
ESTUDIOS

Vida y Pensiones

Incertidumbre sobre el aumento de
la longevidad, cambio en los
patrones demograficos

e Riesgo de longevidad

e Riesgo de suscripcion

Salud

Cambio de los patrones de
morbilidad, aumento de |la
longevidad, aumento de costes de
atencidn sanitaria

e Riesgo de longevidad

e Riesgo de suscripcion
e Riesgo reputacional

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Riesgos en
evolucion

Automoviles

Sistemas avanzados de asistencia al conductor
(ADAs), conduccidon auténoma y semi-auténoma
seguro basado en uso (UBI).

e Riesgo tecnoldgico

e Riesgo de suscripcion

Danos

Efectos del cambio climatico
(frecuencia y severidad de los
siniestros), cambio en la naturaleza
de los cimulos (efecto de patrones
historicos de urbanizacion)

e Riesgo de suscripcion

Digitalizacion

Digitalizacion en la

gestion del negocio y en

la interaccion con los clientes,
big data,

internet de las cosas.

Riesgos
emergentes

e Riesgo tecnoldgico

e Riesgo de suscripcion

Riesgos cibernéticos

Incertidumbre sobre la naturaleza del
riesgo (idiosincratico vs sistémico).

e Riesgo de suscripcion

Nuevos participantes
no tradicionales

Nuevos modelos de negocio,
economia colaborativa en
seguros (InsurTech)

e Riesgo de suscripcion
e Riesgo estratégico
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Automoviles

Sistemas avanzados de asistencia al conductor
(ADAs), conduccidon autdonoma y semi-autdnoma
seguro basado en uso (UBI).

Vida y Pensiones

Incertidumbre sobre el aumento de
la longevidad, cambio en los
patrones demograficos

* Riesgo tecnoldgico

e Riesgo de suscripcion

e Riesgo de longevidad

* Riesgo de suscripcion

Riesgos en

evolucion Dafos

Efectos del cambio climatico
Salud (frecuencia y severidad de los
siniestros), cambio en la naturaleza
. de los cimulos (efecto de patrones
morbilidad, aumento de |la

, historicos de urbanizacion)
longevidad, aumento de costes de

atencion sanitaria e Riesgo de suscripcion

e Riesgo de longevidad
* Riesgo de suscripcion
* Riesgo reputacional

Cambio de los patrones de

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



NUEVOS RIESGOS EMERGENTES (POTENCIALMENTE DISRUPTIVOS) MAPFRE | V9955

Riesgos cibernéticos

Incertidumbre sobre la naturaleza del
riesgo (idiosincratico vs sistémico).

e Riesgo de suscripcion

Digitalizacion

Digitalizacion en la

gestion del negocio y en

la interaccion con los clientes,
big data, Riesgos

internet de las cosas. emergentes

. . Nuevos participantes
* Riesgo tecnolégico no tradicionales

e Riesgo de suscripcion

Nuevos modelos de negocio,
economia colaborativa en
seguros (InsurTech)

* Riesgo de suscripcion

* Riesgo estratégico
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Tendencias regulatorias

e Estandar global de capital para los grupos
aseguradores internacionalmente activos (IAlGs).

e |mpacto de la aplicacion efectiva de los
estandares contables IFRS 9 e IFRS 17.

e Nueva normativa europea aplicable a la
distribucidn de seguros en 2018.

e Entre otras...
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PANORAMA ECONOMICO . .
Y SECTORIAL 2018 Servicio de Estudios de MAPFRE

Servicio de Estudios de MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2018

WAL Madrid, Fundacién MAPFRE, 2018.
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e puede descargarse en:

www.fundacionmapfre.org




MAPFRE




