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Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Cambio Guerra Politica
de ciclo comercial mohnetaria

Las tensiones comerciales Renovado sesgo ultra

acentuan la aceleracion acomodaticio global, en

del deterioro ciclico. un entorno de atonia de |la
actividad y moderacion de
las expectativas de
inflacion.

Se confirma el cambio de
ciclo global. La
desaceleracion se
intensifica en el segundo
semestre de 2019.
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Entorno economico Y asegurador MAPFRE | 500105
Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Cambio Guerra Politica
de ciclo comercial monetaria

Las tensiones comerciales Renovado sesgo ultra

acentuan la aceleracion acomodaticio global, en

del deterioro ciclico. un entorno de atonia de |la
actividad y moderacion de
las expectativas de
inflacion.

Se confirma el cambio de
ciclo global. La
desaceleracion se
intensifica en el segundo
semestre de 20109.
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GLOBAL: VALORACION DEL DETERIORO CICLICO El cambio de ciclo econdmico global

(DATOS DE PMls)
es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intensificarse

—JPMorgan Global Composite PMI SA

55 3 Caracteristicas del deterioro ciclico.
- e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por
Estados Unidos.
53 e |mpacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus
principales socios); efectos en el sector motor.
52
Oé’s%@ e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y
/. .. . . . s p .
51 N s actividad industrial, pero se traslada también via expectativas e
| 7 inversion.
0 J U . .
= e Las grandes zonas econOmicas tienden a la convergencia en el
4 Umbral de deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
recesion también
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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ESTADOS UNIDOS Y EUROZONA: El cambio de ciclo econédmico global
DETERIORO DE LA VALORACION CICLICA
(DATOS DE PMIs) es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores

_ _ _ , adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse
—Markit US Composite PMI SA —Markit Eurozone Composite PMI SA

Desaceleracion

60 i . Desaceleracion Caracteristicas del deterioro ciclico.

59 . Estados Unidos

e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por

57 Estados Unidos.

56 e |Impacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus

54 principales socios); efectos en el sector motor.

53 e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y

51 : : actividad industrial, pero se traslada también via expectativas e

50 inversion.

48 e Las grandes zonas economicas tienden a la convergencia en el

47 : deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
también.

2016 (Jul)
2017 (Ene)
2017 (Jul)
2018 (Ene) e
2018 (Jul)
2019 (Ene)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Markit)
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ESTADOS UNIDOS Y EUROZONA: El cambio de ciclo econédmico global
DETERIORO DE LA VALORACION CICLICA
(DATOS DE PMIs) es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse

—Markit US Composite PMI SA —Markit Eurozone Composite PMI SA
D | To v 4 [} [ ] Y 4 [ ]
60 e T . Desaceleracion Caracteristicas del deterioro ciclico.

59 . Estados Unidos : : : .. C e
e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por

>/ Estados Unidos.

>0 e |Impacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus

2: principales socios); efectos en el sector motor.

- e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y

- activida}d industrial, pero se traslada también via expectativas e
inversion.

48 : s

47 e Las grandes zonas econdmicas tienden a la convergencia en el

4% : deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
también.

2016 (Jul)
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2017 (Jul)
2018 (Ene) =
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2019 (Ene)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Markit)
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GLOBAL: DETERIORO DE LA . . ;.
VALORACION CiCLICA POR SECTORES El cambio de ciclo econdmico global

(DATOS DE PMls) es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores

JPMorgan Global Manufacturing PMI SA ., C L. .
° 5 adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse

—JPMorgan Global Services PMI SA
—JPMorgan Global Composite PMI SA

56 Caracteristicas del deterioro ciclico.

e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por
Estados Unidos.

e |Impacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus
principales socios); efectos en el sector motor.

e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y
actividad industrial, pero se traslada también via expectativas e

49 . =
Umbral de inversion.
48 recesion
47 e Las grandes zonas economicas tienden a la convergencia en el
46 : deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
=l T 5 T = T también.
= S = S = 5
(o) - N~ — 0 g
— : — OHO — ‘O_|\
@\ AN (@

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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GLOBAL: DETERIORO DE LA . . ;.
VALORACION CiCLICA POR SECTORES El cambio de ciclo econdmico global

(DATOS DE PMls) es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores

JPMorgan Global Manufacturing PMI SA ., S, .
° 5 adelantados de que el tercero vio la desaceleracion intensificarse

—JPMorgan Global Services PMI SA
—JPMorgan Global Composite PMI SA

56 Caracteristicas del deterioro ciclico.

e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por
Estados Unidos.

e |Impacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus
principales socios); efectos en el sector motor.

e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y

40 actividad industrial, pero se traslada también via expectativas e

; Umbral de inversion.

48 recesion
47 e Las grandes zonas economicas tienden a la convergencia en el
a6 deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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GLOBAL: VALORACION DEL DETERIORO CICLICO El cambio de ciclo econdmico global

(DATOS DE PMls)
es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vio la desaceleracion intensificarse

—JPMorgan Global Composite PMI SA

55 : Caracteristicas del deterioro ciclico.
- e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por
Estados Unidos.
>3 e |Impacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus
principales socios); efectos en el sector motor.
52
Oé’s% e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y
&/ . . . . y p .
51 s s actividad industrial, pero se traslada también via expectativas e
5 7 Umbral de inversion.
£ m e e e e e e e e e e e e e e e e b e———————————————— recesion
5 e Las grandes zonas economicas tienden a la convergencia en el
49 Umbral de deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
recesion tamblén
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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El cambio de ciclo econdmico global

es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vio la desaceleracion intensificarse

Caracteristicas del deterioro ciclico.

e E| cambio de ciclo es anterior a la crisis comercial iniciada por
Estados Unidos.

e |Impacto comercial en la Eurozona (desaceleracion de sus
principales socios); efectos en el sector motor.

e Guerra tarifaria con China acentua el deterioro via comercio y
actividad industrial, pero se traslada también via expectativas e
inversion.

e Las grandes zonas economicas tienden a la convergencia en el
deterioro ciclico (Eurozona, Estados Unidos, China); los motivos
también.

PERO NO ESPERAMOS UN ESCENARIO DE RECESION GLOBAL

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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GLOBAL: BALANCE DE PRINCIPALES El cambio de ciclo econémico global
RIESGOS GLOBALES*
es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse

A A Crisis soberano- La desaceleracion no sera recesion.
financiera en China
. Gobernanza en la I;ohtlca econémica e Hasta ahora, la graduacion de la desaceleracion esta en funcion
T E"U'r'bib‘h‘é ................................ e Estados Unidos S Crisic e . .. .
% : | e eolitica de: (i) la severidad de los aranceles, v (ii) el balance de riesgos.
2 - —3 . . _
o - \ Q e El balance de riesgos es a la baja; algunos de ellos (desequilibrios
Q [ e — O ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' B, ? """"""""""" de politica econdmica y gobernanza) pierden peso.
= ~ Deuda
o 5  global e |a desaceleracion no anticipa convertirse en una recesion: los
§ e . desequilibrios (conocidos) parecen estar controlados, y el canal
- | | | financiero estd acotado.
e |La economia de Estados Unidos es sistémica, pero no se anticipa
S

SEVERIDAD DEL RIESGO que vaya a entrar en recesion.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE *La flecha indica el sesgo observado del riesgo
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GLOBAL: BALANCE DE PRINCIPALES El cambio de ciclo econémico global
RIESGOS GLOBALES*
es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse

A ‘ - B La desaceleracion no sera recesion.

Pplitica econdmica
Goberranza en de Estados Unidos ,
|

2 EurEFDnE 0'
| |

Crisis sn?eranu—

e Hasta ahora, la graduacion de la desaceleracion esta en funcién
de: (i) la severidad de los aranceles, v (ii) el balance de riesgos.

Criss sobferanc- e E| balance de riesgos es a la baja; algunos de ellos (desequilibrios
inanciera en ina
R f-,- ---———-O.- T — ] de politica econdmica y gobernanza) pierden peso.

Deuda glokal e |a desaceleracion no anticipa convertirse en una recesion: los
- - desequilibrios (conocidos) parecen estar controlados, y el canal
financiero esta acotado.

FROBAEILIDAD DEL RIESGD

e |3 economia de Estados Unidos es sistémica, pero no se anticipa
qgue vaya a entrar en recesion.

SEVERIDAD DEL RIESGO

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE *La flecha indica el sesgo observado del riesgo
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ESTADOS UNIDOS: INVERSION DE LA CURVA El cambio de ciclo econdmico global

DE TIPOS DE INTERES Y PROBABILIDAD DE RECESION
es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores

, , o adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse
—Diferencial de rendimiento de 10-y - 3-m de bonos del Tesoro US

4 La desaceleracion no sera recesion.

e Hasta ahora, la graduacion de la desaceleracion esta en funcion
de: (i) la severidad de los aranceles, v (ii) el balance de riesgos.

2 # e El balance de riesgos es a la baja; algunos de ellos (desequilibrios
de politica econdmica y gobernanza) pierden peso.

e |a desaceleracion no anticipa convertirse en una recesion: los
0 desequilibrios (conocidos) parecen estar controlados, y el canal
financiero esta acotado.

e |3 economia de Estados Unidos es sistémica, pero no se anticipa
qgue vaya a entrar en recesion.

1985
1990
1995
2000
2005
2010
2015
2019

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Reserva Federal de St. Louis)
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4 La desaceleracion no sera recesion.
e Hasta ahora, la graduacion de la desaceleracion esta en funcion
h\ de: (i) la severidad de los aranceles, v (ii) el balance de riesgos.
- e El balance de riesgos es a la baja; algunos de ellos (desequilibrios
H de politica econdmica y gobernanza) pierden peso.

\ e |a desaceleracion no anticipa convertirse en una recesion: los
0 desequilibrios (conocidos) parecen estar controlados, y el canal
financiero esta acotado.

e |a economia de Estados Unidos es sistémica, pero no se anticipa
qgue vaya a entrar en recesion.

1985
1990
1995
2000
2005
2010
2015
2019

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Reserva Federal de St. Louis)
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ESTADOS UNIDOS: PROBABILIDAD DE RECESION El cambio de ciclo econdmico global

(12 MESES MAS ADELANTE)
es un hecho en el segundo semestre de 2019.

e |os datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse

50
La desaceleracion no sera recesion.
40 e Hasta ahora, la graduacion de la desaceleracion esta en funcion
de: (i) la severidad de los aranceles, v (ii) el balance de riesgos.
30 e El balance de riesgos es a la baja; algunos de ellos (desequilibrios
de politica econdmica y gobernanza) pierden peso.
20 . . . .
e La desaceleracion no anticipa convertirse en una recesion: los
desequilibrios (conocidos) parecen estar controlados, y el canal
10 financiero estd acotado.
; e |La economia de Estados Unidos es sistémica, pero no se anticipa
Sl O N W O O «W N MM & 1 OV N 0 O que vaya a entrar en recesion.
oo o o o o — — — — — — — — — —
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Reserva Federal)



DESACELERACION VS RECESION

SERVICIO DE
MAPFRE ESTUDIOS

UEM: SENTIMIENTO Y PERCEPCION DE INMEDIATEZ DE El cambio de ciclo econdmico global

CRISIS

es un hecho en el segundo semestre de 2019.
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(*) Volume intensity - corrected tone found in media (digital & tv) coverage of
a plausible "crisis" in the Eurozone 2017/10/04 - 2019/10/04. Source GDELT

Los datos del segundo trimestre dan paso a indicadores
adelantados de que el tercero vi6 la desaceleracion intiensificarse

La desaceleracion no sera recesion.

Hasta ahora, la graduacion de la desaceleracion esta en funcion
de: (i) la severidad de los aranceles, v (ii) el balance de riesgos.

El balance de riesgos es a |la baja; algunos de ellos (desequilibrios
de politica econdmica y gobernanza) pierden peso.

La desaceleracion no anticipa convertirse en una recesion: los
desequilibrios (conocidos) parecen estar controlados, y el canal
financiero esta acotado.

La economia de Estados Unidos es sistémica, pero no se anticipa
qgue vaya a entrar en recesion.

La posibilidad de una recesion en la Eurozona no es menor pero
no entrana un riesgo global (como mucho como lo vivido en
2010)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Reserva Federal)
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Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Cambio Guerra Politica
de ciclo comercial monetaria

Renovado sesgo ultra
acomodaticio global, en
un entorno de atonia de la
actividad y moderacion de
las expectativas de
inflacion.

Se confirma el cambio de Las tensiones comerciales
ciclo global. La acentuan la aceleracion
desaceleracion se del deterioro ciclico.

intensifica en el segundo
semestre de 20109.
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INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA CON EFECTOS

GLOBALES
—Global Economic Policy Uncertainty Index With Current Price Los efectos globales de la gestion econdmica de EEUU
GDP Weights son sensibles al foco
350 e Lafase uncial centrada en politicas domésticas (inmigracion,

impulso fiscal, des regulacion, etc) redujo en realidad el clima
de incertidumbre que abandonaba la administracion anterior

300

250
e |Lasegunda fase (2018 —2019), presion sobre la Fed,

200 redefinicion de acuerdos comerciales, presion sobre China 'y
UEM vy narrativa beligerante sobre divisas llevaron la

150 : : . , , .
incertidumbre de politica econdmica a sus maximos niveles
100 desde la crisis
0 e |atercerafase 2019 -2020 probablemente module y
desplace la tension comercial, abunde en la politica exterior y
0 recupere parte del programa fiscal via transferencias (voto).
o i N (9p)] < LN (o) M~ c0 (@)
— —i —i — — —i —i — — i
o o o o o o o o o o
N (@\ N N N (@\ N N N (@\

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de UN/DESA)
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GLOBAL: COMERCIO Y PRODUCCION INDUSTRIAL
(TASAS DE CRECIMIENTO)

—CPB Merchandise: World Trade Volume Index SA (a/a)
—Produccién industrial (a/a) Las tensiones comerciales han acentuado la

aceleracion del deterioro ciclico.

Y . . 7 . 7 _qe .
6% e Signos de aceleracion del deterioro ciclico con origen en la

crisis comercial.
5%

e Efecto en la produccion de manufacturas.

0 . . . . iy
4% * Impacto en los indicadores de confianza e inversion.

2% e El escenario es de desaceleracion ordenada y modulable de
j los niveles de actividad en funcion de la severidad del
1% conflicto comercial.

0%

-

-1%

2016 (Jul)
2017 (Ene)
2017 (Jul)
2018 (Ene) o
2018 (Jul)
2019 (Ene)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de World Trade Monitor CPB)
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GLOBAL: COMERCIO Y PRODUCCION INDUSTRIAL
(TASAS DE CRECIMIENTO)

—CPB Merchandise: World Trade Volume Index SA (a/a)
—Produccién industrial (a/a) Las tensiones comerciales han acentuado la

aceleracion del deterioro ciclico.

Y . . 7 . 7 _qe .
6% e Signos de aceleracion del deterioro ciclico con origen en la

59 crisis comercial.

1% e Efecto en la produccion de manufacturas.
0)

e Impacto en los indicadores de confianza e inversion.
3%
e E| escenario es de desaceleracion ordenada y modulable de

los niveles de actividad en funcion de la severidad del
conflicto comercial.

2%

1%

0%

-1%

2016 (Ene)
2016 (Jul)
2017 (Ene)
2017 (Jul)
D018 (Ene) T
2018 (Jul)
2019 (Ene)
2019 (Jul)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de World Trade Monitor CPB)
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ESTADOS UNIDOS: ARANCELES INTRODUCIDOS

Y PROPUESTOS
(MILLARDOS DE USD)

400

Aramceles introducidos Arancelesadiconsles Las tensiones comerciales han acentuado la
350 aceleracion del deterioro ciclico.
Sep 2018 e Signos de aceleracion del deterioro ciclico con origen en la
300 crisis comercial.
250 e Efecto en la produccion de manufacturas.
00 e Impacto en los indicadores de confianza e inversion.
e E| escenario es de desaceleracion ordenada y modulable de
150 los niveles de actividad en funcion de la severidad del
conflicto comercial.
Jul 2018
- '
50 Mar 2018
Ene 2018 n
0
Paneles Productos Importaciones Aranceles Total de Aranceles Automoviles
solaresy de aceroy seleccionadas adicionales a bienesy adicionales a y autopartes
otra aluminio de China China servicios importaciones
maquinaria sujetos a de China

aranceles

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de UN/DESA)
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CHINA: COMPONENTES DEL PMI

- PMI| Composite

—Caixin China PMI Servicios SA Las tensiones comerciales han acentuado la
- PMI| Manufacturas SA

- Nuevos Pedidos Industriales

aceleracion del deterioro ciclico.

26 e Signos de aceleracion del deterioro ciclico con origen en la

crisis comercial.
e Efecto en la produccion de manufacturas.
e Impacto en los indicadores de confianza e inversion.

e E| escenario es de desaceleracion ordenada y modulable de
los niveles de actividad en funcion de la severidad del
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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aceleracion del deterioro ciclico.

26 e Signos de aceleracion del deterioro ciclico con origen en la

crisis comercial.
e Efecto en la produccion de manufacturas.

e Impacto en los indicadores de confianza e inversion.

e E| escenario es de desaceleracion ordenada y modulable de

Umbral de los niveles de actividad en funcion de la severidad del

46
A4

B E] v E] H E]

Ll ~ L ~ Ll —

- N — 00 — o))

o S % = 3 S

o N o (oY o @\

AN AN N

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de JPMorgan)
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Entorno economico Y asegurador MAPFRE | 500105
Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Cambio Guerra Politica
de ciclo comercial monetaria

Renovado sesgo ultra
acomodaticio global, en
un entorno de atonia de la
actividad y moderacion de
las expectativas de
inflacion.

Las tensiones comerciales
acentuan la aceleracion
del deterioro ciclico.

Se confirma el cambio de
ciclo global. La
desaceleracion se
intensifica en el segundo
semestre de 2019.




DETERIORO DE EXPECTATIVAS DE ACTIVIDAD E INFLACION

SERVICIO DE
MAPFRE | ESTUDIOS

Cambio en sesgo de la politica monetaria global

GLOBAL: CRECIMIENTO E INFLACION

(TASA DE CRECIMIENTO) y sus efectos.

—|nflacién (a/a, %) —PIB real (a/a, %) °
6
o
5
4
o
3
o
2
1
o
0
— N o < LN (o) ™~ c0 (@) o
i i i i i i — i — N
o o o o o o o o o o
oN N (@ oN N (@ N N oN oN )

Deterioro expectativas de inflacion y actividad econdmica (tanto
en la Eurozona como en Estados Unidos).

Cambio en el sesgo de la politica monetaria de los principales
bancos centrales de las economias desarrolladas (Reserva Federal
y BCE), en un periodo de unos cuantos meses.

Se reactivan las medidas excepcionales sobre el balance de los
bancos centrales y se toman medidas adicionales en favor de |la
liquidez (repo).

El sesgo monetario se ha trasladado a los mercados emergentes:
hacia neutralidad y laxitud.

Se han creado condiciones financieras globales mas suaves:
liquidez, tipos de interés, y menor fortaleza del dolar frente a las
monedas emergentes.

La postergacion de ajustes nominales aplaza (no diluye) los
riesgos financieros globales.

Las medidas monetarias pueden tener consecuencias no
deseadas a través del sistema financiero (NIM, rentabilidades no
bancarias, etc).

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Markit)
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Cambio en sesgo de la politica monetaria global

y sus efectos.
ESTADOS UNIDOS NUEVA EXPANSION DEL BALANCE e Deterioro expectativas de inflacion y actividad econdmica (tanto

en la Eurozona como en Estados Unidos).

e Cambio en el sesgo de la politica monetaria de los principales
bancos centrales de las economias desarrolladas (Reserva Federal

£ 000.000 y BCE), en un periodo de unos cuantos meses.
4.500.000 e Se reactivan las medidas excepcionales sobre el balance de los
4.000.000 bancos centrales y se toman medidas adicionales en favor de |la
3.500.000 liquidez (repo).
3.000.000 e Elsesgo monetario se ha trasladado a los mercados emergentes:
2.500.000 hacia neutralidad y laxitud.
2.000.000 e Se han creado condiciones financieras globales mas suaves:
1.500.000 liquidez, tipos de interés, y menor fortaleza del dolar frente a las
1.000.000 monedas emergentes.

>00.000 e La postergacion de ajustes nominales aplaza (no diluye) los

0 - 4 & m = = e n « o riesgos financieros globales.
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e |Las medidas monetarias pueden tener consecuencias no
deseadas a través del sistema financiero (NIM, rentabilidades no
bancarias, etc).

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



CAMBIO DE SESGO DE LA POLITICA MONETARIA
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Cambio en sesgo de la politica monetaria global

y sus efectos.

ESTADOS UNIDOS Y EUROZONA: o
EXPECTATIVAS DE POSTURA MONETARIA

2 BAJA DE TIPOS DE o
INTERES EN LO QUE
RESTA DE 2019

3 SUBIDAS DE TIPOS

DE INTERES EN 2019

POSIBLE SUBIDA DE PROLONGACION QE,

TIPOS DE INTERES FORWARD GUIDANCE
DESPUES 2019 (Q3) (AS LONG AS IT TAKES)

Deterioro expectativas de inflacion y actividad econdmica (tanto
en la Eurozona como en Estados Unidos).

Cambio en el sesgo de la politica monetaria de los principales
bancos centrales de las economias desarrolladas (Reserva Federal
y BCE), en un periodo de unos cuantos meses.

Se reactivan las medidas excepcionales sobre el balance de los
bancos centrales y se toman medidas adicionales en favor de |la
liquidez (repo).

El sesgo monetario se ha trasladado a los mercados emergentes:
hacia neutralidad y laxitud.

Se han creado condiciones financieras globales mas suaves:
liquidez, tipos de interés, y menor fortaleza del dolar frente a las
monedas emergentes.

La postergacion de ajustes nominales aplaza (no diluye) los
riesgos financieros globales.

Las medidas monetarias pueden tener consecuencias no
deseadas a través del sistema financiero (NIM, rentabilidades no
bancarias, etc).

Una apuesta creciente por estimulos fiscales concertados

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



ESTADOS UNIDOS: PREVISIONES

Desaceleracion en marcha. Recesion (por ahora) no

 |ndicadores adelantados y sentimiento siguen
confirmando |la desaceleracion. Confianza de negocios
vy pedidos de fabrica a la baja.

e Exportaciones y produccion industrial sufren por la
desaceleracion global y guerra comercial

e FED bajo tipos 2 veces y bajara otras dos para
amortiguar desaceleracion

e FED seguira inyectando liquidez para reducir tension
en el mercado de repos (60 bnS/mes hasta enero)

e Mercado de trabajo fuerte (paro 3,5%) pero creacion
de nuevos trabajos desacelera a 136k

e Miedo a recesion: policymakers haran todo para
evitarla en ano de elecciones

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

PIB en 2019
(a/a promedio)

Inflacion en 2019
(a/a fin de periodo)

Tipo de interés de politica
monetaria en 2019
(fin de periodo)

Tipo de interés de
renta soberana
(fin de periodo, 10-y)
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EUROZONA: PREVISIONES

Desaceleracion. Recesion industrial.
BCE al rescate nuevamente

e La Eurozona esta en plena desaceleracion
e La produccion industrial estd en recesion (-2,0% a/a)

e PMIs empeorando con el manufacturero en zona de
contraccion (45,7 sept.)

e BCE reactiva compras a 20bn€/mes sin limite de
fecha pero sin unanimidad en el consejo. Vuelve a
apelar a los gobiernos para que actuen via politica
fiscal

e Alemania al borde de |la recesion

e Brexit: acuerdo no es acuerdo si no lo aprueba el
parlamento

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

PIB en 2019
(a/a promedio)

Inflacion en 2019
(a/a promedio)

Tipo de interés de politica
monetaria en 2019
(fin de periodo)

Tipo de interés de
renta soberana
(fin de periodo, 10-y)

Tipo de cambio
EUR/USD en 2019
(fin de periodo)

MAPFRE
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ESPANA: PREVISIONES

Desaceleracion en linea con la Eurozona

e Enlinea con la Eurozona, Espana ya empieza a notar la
desaceleracién (0,4 t/ty 2,0% a/a, en 2T).

e Produccion industrial (+1,7%) y PMIs (51,7 compuesto)
anuncian clara desaceleracion

e Consumo privado pierde fuerza (0% a/a 2T), aunque las
ventas minoristas aguantan por ahora (3,2% a/a; +0,2 m/m
swda en agosto)

e Posibles aranceles de EEUU a los coches de origen en la UE
afectaran a Espaina

e Revisamos crecimiento de 2019 al 2,0% vy de 2020 al 1,7%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

PIB en 2019
(a/a promedio)

Inflaciéon en 2019
(a/a fin de periodo)

Desempleo en 2019
(fin de periodo)
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CHINA: PREVISIONES

SERVICIO DE
MAPFRE ESTUDIOS

Acuerdo de principios con EEUU es solo un pequeio
paso.

e Acuerdo de principios el 11 de oct., para rectificar en
noviembre. Aranceles del 15 oct. se suspenden.
Anteriores siguen en vigor

e Crecimiento se desacelera paulatinamente al 6,1% en
2019y 5,7% en 2020.

e Las politicas de estimulo del gobierno chino
mantienen por ahora la dinamica de crecimiento
economico.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

PIB en 2019
(a/a promedio)

Inflaciéon en 2019
(a/a fin de periodo)

Tipo de cambio
RMB/USD en 2019
(fin de periodo)
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Aprobada en primera votacion la reforma de la
Seguridad Social

e |as expectativas de crecimiento se han moderado, al 0,8%

en 2019y al 1,7% en 2020.
PIB en 2019

e Ligera recuperacion de la produccion industrial por la (a/a promedio)
industria minera

e Lareforma de la Seguridad Social (pensiones) sera objeto .,
- Inflaciéon en 2019
de segunda votacion el 22 de octubre en el senado. (a/a fin de periodo)

e Estareforma es un paso pero Brasil debera seguir
profundizando en las reformas: fiscalidad y _ o B
privatizaciones para enderezar la trayectoria Tipo den"';t:;f:r?: epn°ggfg
presupuestaria y de deuda. (fin de periodo)

e Tipos de interés a la baja apoyaran crecimiento:
estimamos otros 100bps de recorte desde el 5,50% actual

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



MEXICO: PREVISIONES

Crecimiento revisado a la baja por la caida de la
inversion

e Crecimiento nulo en el 2T (0% t/t), evita técnicamente la
recesion

e Lacaidade lainversion (-5,2%) la principal responsable

e La produccion industrial y la inversion sentiran efecto de
la desaceleracion global

e Larelajacion de los tipos (50bps en lo que va de ano y 50
bps mas previstos hasta 7,25%) y de los precios de la
energia amortiguan la desaceleraciéon y favoreceran la
demanda interna

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

PIB en 2019
(a/a promedio)

Inflaciéon en 2019
(a/a fin de periodo)

Tipo de interés de politica
monetaria en 2019
(fin de periodo)
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TURQUIA: PREVISIONES

La relajacion monetaria ayuda, pero las debilidades
estructurales permanecen

e Laeconomia turca logro salir de la recesion a
principios de 2019 gracias principalmente al estimulo
fiscal. Este ano su crecimiento sera cero, con 2,5%
esperado para 2020.

e |Inflacion se modera al 9,3% en septiembre y permitio
relajacion de tipos hasta los 16,5% actuales desde los

24% de final de 2018. Esperamos 15% a final de 2019.

e Debilidad estructural de elevada deuda privada en
dolares, necesita financiacion externa para evitar
crisis de balanza de pagos.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

PIB en 2019
(a/a promedio)

Inflaciéon en 2019
(a/a fin de periodo)

Tipo de interés de politica
monetaria en 2019
(fin de periodo)
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Tabla A-1

Escenarios Base y de Riesgo: producto interior bruto
lcrecimiento 2 nual, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

| EsconrioBase 0 MM 0000 EscorariodoRiespo
2015 | 20t 207 | oote | 2019|200 2015 | 2ot 2017 2018 019 | 200
29 1,6 2.4 29 2,2 1,4 2.9 1.5 2,4 2,9 2,2 1,1

Estados Unidos

Eurczona 20 1,9 27 1.9 1,1 1,1 2.0 1.9 2.7 1.9 1.1 1,0
Alemania 1,5 21 28 1,6 0,6 0,7 1.5 2,1 2.8 1,4 0,6 0,6
Francia 1,1 1,2 2,2 1,5 1,3 1,3 1,1 1.2 2,2 1,5 13 1,1
Italia 0,8 1,2 1,2 0,7 0,0 0,2 0.8 1,2 1,8 0,7 0,0 0,1
Espalia 3.8 3,0 29 2.4 2,0 1,7 3.8 3,0 2.9 2,4 2,0 1,6

Roing Unido 2.4 1,9 1.9 1,4 1,3 1,1 2.4 1,9 1,9 1,4 13 1,1

Japar 1,3 0,6 1.9 08 0,3 0,2 13 0,4 1,9 0,8 0.8 0,2

Mercados emergentes 4,3 4,6 4.8 &5 4.3 & & &3 4.5 4.8 4.5 4,3 3,9

América Latina’ 0,3 -0,6 1,2 1,0 0,9 2,2 0.3 -0,6 1,2 1,0 02 2,0
Mexico 33 2.6 2.4 20 0,3 1,1 33 2,6 2,4 2,0 03 0,9
Brasil -3,6 -3,3 1,1 1,1 0,8 1,7 -3,6 -3,3 1,1 1,1 028 1,6
Argentina 2,7 -2,0 2,7 -24 -3,0 -1,3 2,7 -2,0 2,7 -2,4 -3,0 -1,4

Emergentes europeos? 4,8 3,3 &,0 3,6 02 28 4.4 33 6,0 3.6 0.8 2.6
Turguia 5,0 33 7.4 3,1 -0,0 25 5,0 33 7.4 31 -0,0 23

Asia Pacifico® 5,7 4,2 5,2 5,0 5,8 5.0 5,9 6,2 5,2 6,0 5,6 04
Chira 6,9 b4,7 5,8 b,b &,1 5.7 6,9 6,7 6,8 6,6 5,1 5,0
Indon esia 4,9 5,0 5] 52 5.0 49 49 5,0 5,1 5,2 5,0 4.8
Filipinas 5,0 6,9 5,7 5,2 5,8 5.8 5,0 6,9 5,7 6,2 5,6 0.7

Murdo 3.4 3.4 3.8 3,6 3,0 2,9 3.4 3,4 3.8 3,6 29 1,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

"Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd; 2Rusia, Turguia, Comunidad de Estadas Independientes [CI1S] y Europa Central; 2Asaciacion de Maciones del Sudeste Asiatico [ASEAN]
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 201%.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE 1Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
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Tabla A-3

Escenarios Basey de Riesgo: tipo de interés de la deuda publica a 10 anos
[final del periodo, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

O e
EEIEEDEETEETIEETIEETY B T T )

Estados Unidos 227 2 45 2 40 2 49 1,50 1.64 227 2 45 2 40 2 69 1.50 4,19
Eurozona 1.26 0,93 1,13 1.17 -0,10 0.54 1,26 0,93 1.13 1,17 -0.10 1.23
Tabla A-4

Escenarios Base y de Riesgo: tipos de cambio
[final del periodo, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

| EscemariBese M EsceneriodeRiesso
EEEETEETIRETTIETT T T TN T T T )

USD-EUR 0,92 0,95 0,83 0,87 0,92 0,20 0,92 0,95 0,83 0,87 0,92 0,87

EUR-USD 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,12 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 115

CBP-USD 1,48 1,23 1,35 1,28 1,20 1,27 1,48 1,23 1,35 1,28 1,20 1,29

uUsD-JPY 120,27 114,78 112,69 109,70 107,00 105,17 120,27 116,78 112,69 109,70 107,00 104,00

USD-CNY b, 49 6,94 6,01 6,88 1,22 56,98 6,49 6,94 6,91 5,88 1,22 6,82
Tabla A-5

Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés oficial de referencia
[final del periodo, %]

Escenario Base Escenario de Riesgo

s | o) 207 | ome ) 29| oo QY oois | ot | 2017 | o 2019 | om0

Estados Unidos 0,50 0,75 1,50 2,50 1,50 1,50 0,50 0,73 1,50 2,50 1,00 0,50
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
China 2,30 2,50 2,40 3,20 2,55 2,64 2,30 2,50 2,40 3,20 2,55 2,28

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019
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Entorno economico y asegurador
Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Cambio
de ciclo

La desaceleracion limitara
el crecimiento de la
industria aseguradora (en
especial en mercados
desarrollados).

Politica
monetaria

El cambio de sesgo de la
postura monetaria de los
principales banco
centrales tendra un efecto
mixto sobre el sector.

MAPFRE

Incertidumbre

La enorme incertidumbre
global (factores globales 'y
locales) pesa sobre el
sector asegurador.
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SERVICIO D

Entorno economico Y asegurador MAPFRE | 500105
Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Cambio Politica Previsiones
de ciclo monetaria No Vida

El cambio de sesgo de la La enorme incertidumbre
postura monetaria de los global (factores globales 'y
principales banco locales) pesa sobre el
centrales tendra un efecto sector asegurador.

mixto sobre el sector.

La desaceleracion limitara
el crecimiento de la
industria aseguradora (en
especial en mercados
desarrollados).
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GLOBAL: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y DEMANDA ASEGURADORA
(TASAS DE CRECIMIENTO NOMINAL EN USD)

—PIB —Demanda aseguradora . . o
Cambio del ciclo econémico global.

20% e |a desaceleracion comenzara a afectar el crecimiento de la

industria aseguradora (en especial en mercados desarrollados).

15%
e Cambio de ciclo de crecimiento de primas en mercados

desarrollados, y mantenimiento de |la dinamica de crecimiento en

10% )
los mercados emergentes.
5% N\
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI y Swiss Re)
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NUEVO SESGO DE POLITICA MONETARIA Y SU IMPACTO EN EL SECTOR ASEGURADOR

SERVICIO DE
MAPFRE | ESTUDIOS

e COMPENSAR EFECTO
DE DESACELERACION
ECONOMICA

e ESTABILIDAD DE
MONEDAS
EMERGENTES

Pros

Contras

e REDUCCION DEL
INGRESO FINANCIERO

e EFECTO SOBRE
MODELO DE NEGOCIO
DE VIDA

Cambio de sesgo de la politica monetaria.

e Tendra un efecto mixto sobre el sector asegurador:

(+) Podra compensar (al menos parcial y temporalmente) el
efecto negativo de la desaceleracion econdmica sobre el
crecimiento de la demanda aseguradora (especialmente en el
segmento de No Vida).

(+) Tendra un efecto positivo sobre la estabilidad de los tipos
de cambio en mercados emergentes.

(-) Mantendra deprimido el ingreso financiero de las
aseguradoras (enfatizando en una competencia sobre
parametros técnicos).

(-) Ahondara en los efectos negativos sobre el modelo de
negocio en el segmento de Vida.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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e COMPENSAR EFECTO
DE DESACELERACION
ECONOMICA

Cambio de sesgo de la politica monetaria.
e ESTABILIDAD DE

MONEDAS e Tendra un efecto mixto sobre el sector asegurador:

EMERGENTES e (+) Podra compensar (al menos parcial y temporalmente) el

efecto negativo de la desaceleracion econdmica sobre el
crecimiento de la demanda aseguradora (especialmente en
el segmento de No Vida).

Pros

e (+) Tendra un efecto positivo sobre la estabilidad de los tipos
de cambio en mercados emergentes.

e (-) Mantendra deprimido el ingreso financiero de las
Contras aseguradoras (enfatizando en una competencia sobre
parametros técnicos).

e (-) Ahondara en los efectos negativos sobre el modelo de
e REDUCCION DEL negocio en el segmento de Vida.
INGRESO FINANCIERO

e EFECTO SOBRE
MODELO DE NEGOCIO
DE VIDA

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo

(%) Cambio de sesgo de la politica monetaria.
@ Promedio 2018 =* Jun2019 = Sep 2019 Jande develores iminimos y maximos e Tendra un efecto mixto sobre el sector asegurador:
1.8 % e (+) Podra compensar (al menos parcial y temporalmente) el
efecto negativo de la desaceleracion econdmica sobre el
- L hoe e 0o ¢ °® crecimiento de la demanda aseguradora (especialmente en el
' o segmento de No Vida).

e (+) Tendra un efecto positivo sobre la estabilidad de los tipos
de cambio en mercados emergentes.

0,6 %

e (-) Mantendra deprimido el ingreso financiero de las
aseguradoras (enfatizando en una competencia sobre
parametros técnicos).

0,0 %

e (-) Ahondara en los efectos negativos sobre el modelo de
negocio en el segmento de Vida.

-0,6 %

Anos

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Cambio
de ciclo

La desaceleracion limitara
el crecimiento de la
industria aseguradora (en
especial en mercados
desarrollados).

Politica
monetaria

El cambio de sesgo de la
postura monetaria de los
principales banco
centrales tendra un efecto
mixto sobre el sector.

MAPFRE

Incertidumbre

La enorme incertidumbre
global (factores globales y
locales) pesa sobre el
sector asegurador.
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SENTIX. AVERSION GLOBAL AL RIESGO EN MAXIMOS DEL
ULTIMO LUSTRO.

40
Aversion al riesgo tendra diferentes efectos
30 e Sobre la actividad con impacto adicional en la demanda
50 aseguradora de No Vida (autos, vivienda, crédito, etc.)
e Sobre la composicion de carteras, flujos hacia activos refugio
10 r/f\1 comprimen renta tipos de renta fija, penalizan ahorro financiero
0 (Vida ahorro)
-10
-20
-30
-40
-50

Oct-08 Oct-10 Oct-12 Oct-14 Oct-16 Oct-18

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Markit)
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Gréfica 2-b
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

regiones econémicas del mundo y la forrma en
que ha evolucionado con relacién al
crecimiento de los mercados regionales vistos
individualmente (wanse las Graficas 2-a, 2-b y

2-c).

Una vez definidos los pardmetros que dictan la
BPS, se ha derivado un método de simulacién
basado en condiciones de partida y diferenciales

de crecimiento relacionados con niveles de
renta, poblacién y elasticidad de las primas de
seguros al ciclo econdmico. Asi, comparando
los resultados de la simulacién con los de la
definicién inicial, ha sido posible medir la
eficacia de las proyecciones y su capacidad
predictiva. Este proceso ha permitido identificar
las variables con mayor trascendencia para b
estimacién de & brecha de aseguramiento, que

‘EF 8

— BRICS — G7lejeder)

Grifica 2-c
BPS como proporcidn de cada mercado asegurador, 1990-2017

(rrr e10 Ce veces elimercado asequrador reale cade regiir )
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Foente: Servicio de Estudios ce MAPFRE
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entre el mercado en cuestion y un benchmark
16611C0

Para efectos de la estimacion del GIP-MAPFRE,
en el caso de la densidad y 2 penetracidn, el
parametro de comparacion [(benchmark)
corrasponde al percentil 90 en la distribucién
de una muestra de 96 mercados aseguradores.
El percentil 90 garantza que se cuenta con al
menos 9 paises por encima del benchmark, y
que este no se constituye en un dato
atipicamente alto producto de errores de
medicion. Asi, las medidas de densidad y
paretracion en el benchmark muestran niveles
estables a lo largo del tiempo, garantizando
que la BPS y su evolucidn en el tiempo sea
genuira

Asi, s ha estimado la brecha de aseguramiento
global tanto para el segmento de Vida (641,8
puntos basicos del PIB mundial en 2017) como
para ol segmento de No Vida (2085 puntos
basicos), asi como la forma en b que la
contribucién a la BPS ha evoluciorado desde
1990 desde la parspectiva de las principales

Grafica 2-2
Evolucion e la BPS global por entos
el mercaco, |”0-20!‘;w
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Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Medicion de la Brecha La Brecha de Proteccion del Seguro (BPS) representa la diferencia
de Proteccion del existente entre la cobertura de seguros que es econOmicamente
Seguro necesaria y beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de dicha

cobertura efectivamente adquirida.

La BPS no es un concepto estatico, sino que se modifica en funcion:

ﬁ Del crecimiento de la economia y poblacion de un pais

f Del surgimiento de nuevos riesgos que son inherentes al
desarrollo econdmico y social



BRECHA DE PROTECCION DEL SEGURO: EVOLUCION GLOBAL

BRECHA DE PROTECCION DEL SEGURO
(MILLARDOS DE USD)
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BRECHA DE PROTECCION DEL SEGURO (NO VIDA) BRECHA DE PROTECCION DEL SEGURO (VIDA)
(NUMERO DE VECES EL MERCADO ASEGURADOR REAL) (NUMERO DE VECES EL MERCADO ASEGURADOR REAL)
—Resto de mercados emergentes —BRICS Resto de mercados desarrollados —-G7
10 25
8 20
6 15
4 10
2 5

1990
1994
1998
2002
2006
2010
2014
2018
1990
1994
1998
2002
2006
2010
2014
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



MAPFRE | {57510 8¢ Contenidos

La Brecha de Proteccion del Seguro

Entorno econdmico y asegurador
Perspectivas hacia el cuarto trimestre £l indice GIP-MAPERE

Madrid, 21 de octubre de 2019 e Resultados cuantitativos




Entorno economico y asegurador MAPFRE | 575935
Perspectivas hacia el cuarto trimestre

El GIP-MAPFRE (indice Global de Potencial Asegurador) es un indice
sintético que busca ordenar las condiciones que permiten un alto
potencial para el desarrollo de un mercado asegurador:

@ Generacion y absorcion de brecha de aseguramiento

@ Tamano de mercado

El GIP-MAPFRE se compone a partir de 7 variables que caracterizan las
condiciones de convergencia o el cierre de brecha de aseguramiento.



Brecha de
aseguramiento
inicial

Penetracion relativa

Elasticidad relativa

Brecha de
crecimiento del PIB

PIB per capita relativo

Nivel poblacional

Brecha de
crecimiento
poblacional



Condicion Ponderacion

Condicidn Ponderacidon Brecha de

Positiva 30 % aseguramiento Penetracion relativa Negativa 10 %
inicial
Condicion Ponderacion
. . . Positiva 5%
Elasticidad relativa | °
Condicion Ponderacion Brecha de
Positiva 30 % crecimiento del PIB
: Condicion Ponderacion
PIB per capita relativo _
Negativa 5%
Nivel poblacional Condicidn Ponderacion
Condicidn Ponderacion Brecha de

Positiva 15 %

crecimiento
poblacional

Positiva 5%




(~6mM USD 6 ~7% PIB Global)
2/3 VIDA—1/3 NO VIDA

~0% Desarrollados

250 pbs Emergentes

Sin cambios frente al 2017

G/ RDM BRICS REM

Brecha de VIDA 73% 26% 22% 7%

aseguramiento Penetracion relativa

inicial

NO VIDA 80% 61% 40% 27%

., : Sin cambios frente a 2017
Elasticidad relativa

Brecha de
imiento del PIB
crecimiento de Desarrollado (92% -300 pbs)

PIB per capita relativo Emergentes (28,5% -60 pbs)

Nivel poblacional (Muestra 6,4 mM/7mM Total)

Brecha de
crecimiento
poblacional

Sobre 96 paises
+0,5% ~ 950 M
~0,8€ ~5,35 mM



Capacidad para generar
brecha de aseguramiento
(crecimiento del

mercado potencial)

Capacidad para absorber
brecha de aseguramiento

(aprovechamiento del El GAI (Gap Absorption Index)
: ofrece una puntuacion a partir
mercado potencial) del potencial de cierre de la BPS,
asimilable a una velocidad de
convergencia a los niveles de
penetracion y densidad del
benchmark seleccionado.




El GIP-MAPFRE (Global
Insurance Potential Index)

ofrece una puntuacion de
acuerdo a la contribucion al
cierre de la BPS global.

Capacidad para generar
brecha de aseguramiento
(crecimiento del

mercado potencial)

Indice Global de
Potencial Asegurador

Capacidad para absorber
brecha de aseguramiento

(aprovechamiento del El GAI (Gap Absorption Index)
. ofrece una puntuaCIon d partlr
mercado potencial)

del potencial de cierre de la BPS,
asimilable a una velocidad de
convergencia a los niveles de
penetracion y densidad del
benchmark seleccionado.
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GIP-MAPFRE: TOP-10 GLOBAL (VIDA)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Ranking Global No Vida
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Cerrando la BPS A partir de la identificacion de la capacidad de absorcion de
la Brecha de Proteccion del Seguro (BPS), el GIP-MAPFRE
permite identificar las perspectivas de convergencia
para cerrar la brecha de aseguramiento.

Considerando la dinamica de los mercados analizados, el
informe incluye una estimacion del numero de anos
gue cada uno de ellos requeriria para cerrar la BPS

determinada, tanto en el segmento de Vida como en el
de No Vida.
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ESTUDI

: Anos para cerrar
Mercados desarrollados

Total 12

Mercados emergentes

Total 23
BRICS 21
Asia Emergente 22
Europa Emergente 23
Ameérica Latina 20
Africa 25
Medio Oriente 25

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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ESTIMACIONES PARA EL CIERRE DE LA BPS LOCAL: NO VIDA MAPFRE | SERVICIO

DE
ESTUDIOS

: Anos para cerrar

Mercados desarrollados

Total 5
Total 15
BRICS 13
Asia Emergente 19
Europa Emergente 17
Ameérica Latina 13
Africa 18
Medio Oriente 14

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE



Entorno economico y asegurador MAPFRE | 52V 55
Perspectivas hacia el cuarto trimestre

Comentarios finales El indice GIP-MAPFRE de potencial asegurador permite hacer previsiones
consistentes con el comportamiento real observado en términos de la
generacion y absorcion de brecha de aseguramiento.

Alli donde el indicador puntia un amplio potencial asegurador,
efectivamente se han producido las mayores contribuciones al cierre de
la BPS global.

El GIP-MAPFRE permite identificar y ordenar mercados que tienen un elevado
potencial para el futuro del sector asegurador en los segmentos de Vida y de
No Vida.

Se observa que la capacidad de cerrar |la brecha de aseguramiento tiene
cierta inercia, pudiéndose decir que los mercados que lo han hecho en
el pasado también lo haran en el futuro.



SERVICIO DE
ESTUDIOS

® MAPFRE

INDICE GLOBAL DE
POTENCIAL ASEGURADOR

GIP-MAPFRE 2018

-
P MAPFRE 2010
D R . 4
o Grifica 2-b | P-HA
Fundacion MAPFRE O~ i 0 e e st
Ipuntos be sicos Jel PIB mwr diell
[}
e Yo - ’
B Restoce meicados emergertes M BRICS [ Resto de mercedos deseiroliados I G7 % entre el mercado en cuestion y un benchmark
: - .
500 s
- 7 ol do Potarcial | PAr3fectos de la estimacion del GIP-MAPFRE,
Loy G’ ¥4 75 ""' 31 an ol caso da la densidad y la penetracidn, el
" gal Isuraie o parametro de comparacién (benchmark)
corrasponde al percentil 90 en la distribucién
0 de una muestra de 96 mercados aseguradores
ﬂ s do ELporcontil 90 garantza que se cuanta con al
100 o ‘:'“ : : menos 9 paises por encima del benchmark, y
_ d “""“ Mo I"dy que este no se constituye en un dato
I I I 0 g - s 2 ey 2 s andad 68 lcamente alto producto de errores de
g " A R RR b % medicion. Asi, las medidas de densidad y
peratracion en el benchmark muestran niveles
Fusrte: Senncio de Estucios e MAPFRE ostables a lo largo del tiempo, garantizando
que la BPS y su evolucidn en el tiempo sea
regiones econdmicas del mundoy la forrma en  de crecimiento relacionados con niveles de gonvina,
que ha evolucionado con relacién al renta, poblacién y elasticidad de las primas de
crecimiento de los mercados regionales vistos  seguros al ciclo econdmico. Asi, comparando Asi, sa ha estimado la brecha de aseguramiento [ ] [
individualmente (Wanse las Graficas 2-a,2-by  los resultados de la simulacidn con los de la oy global tarto para el segmento de Vida (441,8
2-c). definicién inicial, ha sido posible medir la ’:ﬁ" v fraste  PUnMos bisicos del PIB mundal en 2017) como
eficacia de las proyecciones y su capacidad % :v;suu'n o Pata ol sagmento de No Via (2085 puntos
Una vez definidos los pardmetros que dictan la predictiva. Este proceso ha permitido identificar A o bisicos), asi como la forma en b que la
BPS, se ha dnr?l;do un método dtvlimnlavcdn hs»\nng.hs con mayor lrammlnc:- para b N \‘f;:[:':';“" contribucién a la BPS ha evoluciorado desde
basado en de partida y de b brecha de que "m R 1990 desde la perspectiva de las principales
s al desartollo LI 4
[ ]
Grifica 2-c i Grifica 2-2
BPS como proporcin de cada mercaco aseguracor, 1990-2017 e 18895 puede madirse Evlucin ¢e la BPS glabal por segmentos
Sogme .
1ar 10 Ce veces et mercado asegurador ealce cad regiit) i La piron, o delmercads, 1990-2017
00145, s o s phitas 541105 Lskos Cel PIB nus o)
vioa NOVIDA W o 0, 0 BS sorly La
I —BRICS  — G7leder) -~ Resmce o °‘°:" “‘; ‘ gl 0
petiodo y ™
= s ® 4 Que fueron
m Wi
0 : Yl sigunca, on £
L e o ol G
- b
| & p o dierencia [ ]
- 2 ; sl | Khdicanmte | @
s 015 tasges rospacty. |
5 1 2 » 42 d gercicio
1o, y de Bl [ ] [ ]
05 £ & o) a0 L a5 O odoldgico
£ E B § &% E E R B & RR » “"M"W_:‘EMWIM )
Iy FRE, 50 ha 2w
Foarte: Sanvicia e Eatudos co MAPFRE Mg Py 05 i 1]
Rt g Iwiagpig) S
Pt Sarvcinda Extog o
o A et o APFRE
=
Servicio de Estudios P e MAPFRE b

de MAPFRE

hu-h.,,m .

bien, en |la seccion del Servicio de Estudios
entro de la pagina corporativa de MAPFRE:

www.mapfre.com e



MAPFRE



