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Introduccion

Panorama econdémico y sectorial 2026:
actualizacién de previsiones hacia el segundo trimestre

Panorama econémico

A comienzos de 2026, se planteaba un escenario de referencia para la
economia global que describia un avance moderado del crecimiento
(aunque a velocidades divergentes), una inflacién deslizdndose hacia los
rangos denominados objetivo (aunque todavia de forma incompleta), y
unas politicas econdémicas operando dentro de un corredor estrecho y
orientadas mas hacia la calibracién que al estimulo. Ese marco, si bien no
anticipaba una ruptura inmediata del ciclo, si advertia que la estabilidad
era fragil y que el sistema operaba con margenes de error sensiblemente
mas reducidos que en el pasado, tras ainos de absorcidon de shocks y de
utilizacién intensiva de los amortiguadores macroeconémicos. Ademas,
en ese mismo diagndstico se subrayaba que la economia global habia
entrado en una fase en la que la geopolitica dejaba de actuar como ruido
de fondo para convertirse en el eje gravitacional que ordenaba el ciclo.
La seguridad energética, la fragmentacién comercial, la reconfiguracién
de las cadenas de suministro y el uso explicito de instrumentos
econdmicos como extensiones de la politica exterior pasaban a
condicionar las decisiones de inversién, comercio y politica econdmica.
Bajo ese prisma, el crecimiento econdmico y la estabilidad nominal no
desaparecian, pero quedaban crecientemente subordinados a una légica
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de gestion del riesgo, mas que a una dindmica macroecondémica clasica.
De hecho, y bajo esta misma ldgica, ya se incorporaba un escenario de
riesgo hacia un entorno de menor crecimiento y mayor inflacién, con la
geopolitica identificada como el principal catalizador potencial de
desvios!.

En el contexto actual, el conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irdn, y su
traduccién en un shock energético, han actuado como bisagra entre el
escenario central y el escenario de riesgo previamente identificado,
acelerando un proceso que ya estaba latente pero no plenamente
activado. En consecuencia, el encarecimiento de la energia, la disrupcién
logistica y la elevacién sostenida de la prima geopolitica, sumadas a una
elevada incertidumbre, ejercen de palanca hacia el escenario adverso
que deja de articularse como una mera probabilidad para empezar a
configurarse como una dindmica observable de crecimiento econdmico
mas débil, inflacién mas persistente y una pérdida adicional de margen
para la politica econdmica. Como resultado, en nuestro escenario base,
el crecimiento global se proyecta ahora en el entorno del 2,9% para 2026
y del 31% para 2027 (por debajo de nuestras previsiones anteriores),
mientras que la inflacidn global se revisa al alza hasta el 3,7% y 3,0% para
ambos anos.

Por lo que respecta al escenario estresado (escenario de riesgo), el
elemento diferencial ya no seria la aparicién de un nuevo shock adicional,
sino la interaccién simultdnea de varios vectores criticos (la duracién del
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conflicto, el dano efectivo a la oferta energética y la normalizacién del
transporte) con unas variables macroecondémicas que reaccionan de
forma no necesariamente lineal. Esta combinacién introduciria una
capacidad adicional de amplificacién de fragilidades latentes que ya
estaban presentes en el sistema y que desplaza el escenario adverso
hacia una forma més severa de estanflacién. No se trataria, por tanto, de
un entorno de bajo crecimiento con inflaciéon moderadamente elevada y
transitoria, sino de uno en el que la inflacidn se mantiene mas alta por
mas tiempo, se filtra a expectativas, precios relativos y condiciones
financieras y coexiste con un crecimiento claramente debilitado.

Cabe destacar que, en el marco actual, el escenario base, tal y como se
definia a comienzos de ano, ha quedado, en la practica, absorbido por la
dindmica del shock y ha dejado, por tanto, de operar como trayectoria
auténoma. El sistema actual se bifurca en dos vias principales: una en la
que el shock se traduce en un entorno levemente estanflacionario
(escenario ya incorporado mediante la revisién a la baja del crecimiento
econdmico y al alza de la inflacién), y otra en la que ese mismo shock
fluye hacia una forma claramente mas severa de estanflacién, que
constituye el escenario de riesgo del panorama global. La transicién no
debe interpretarse como un deslizamiento suave entre escenarios, sino
como una acumulacién de fricciones que puede desembocar en puntos
de ruptura. En este sentido, el escenario de cola no representaria una
transiciéon gradual, sino una dislocacién interna del sistema, es decir, un
evento de baja probabilidad condicional, pero de alto impacto, cuyo peso
agregado (en torno al 5-6%, derivado de la interaccién entre
probabilidades intermedias y severidad extrema) justifica su tratamiento
explicito. La Gréfica A sintetiza esta ldgica, diferenciando claramente
entre trayectorias de ajuste manejables y umbrales a partir de los cuales
el régimen macroecondmico cambia de naturaleza.

Desde una perspectiva regional, Estados Unidos aparece, en principio,
mejor posicionado para absorber varios meses de inflacién mas elevada,
gracias a su condicién de productor energético, a la flexibilidad de su
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tejido productivo y a la profundidad y sofisticacion de sus mercados
financieros, que actuan como amortiguadores relevantes frente al shock.
En un escenario de contencién del conflicto geopolitico, el impacto
macroecondmico podria manifestarse méas como ruido que como ruptura
del ciclo. Sin embargo, esta resiliencia es asimétrica. El principal foco de
vulnerabilidad no reside tanto en el canal energético como en el
financiero, y en particular en el répido crecimiento del crédito privado. Un
entorno prolongado de energia mdas cara, margenes empresariales
presionados y tipos de interés que permanecen elevados durante mdés
tiempo, tensionaria de forma silenciosa a un segmento del sistema
financiero altamente dependiente de valoraciones exigentes,
refinanciacién continua y flujos de caja exigentes.

En el caso de Europa, la regién se configura en este momento como el
area donde el deslizamiento desde el escenario central hacia el escenario
de riesgo adquiere mayor claridad. El continente seguird creciendo, pero
a un ritmo mas débil de lo previsto y bajo un régimen de inflacién més
elevada y volétil, configurando un escenario bisagra mas que una
trayectoria definida. En el corto plazo, lo més probable es un periodo de
convivencia con presiones inflacionarias impulsadas por la energia y el
transporte, mientras el Banco Central Europeo (BCE) mantiene una
postura restrictiva en términos reales, priorizando el control de
expectativas frente a un acompanamiento explicito del ciclo. Este
equilibrio resulta sostenible Unicamente si el conflicto geopolitico se
encauza y los vectores criticos evolucionan hacia una resolucién creible.
De no hacerlo, Europa corre el riesgo de deslizarse hacia una forma més
severa de estanflacion, caracterizada por crecimiento anémico, inflacién
persistente y margenes muy reducidos de actuacién para la politica
econdmica.

Asia, por su parte, afronta un impacto de naturaleza similar al europeo,
pero potencialmente mas delicado por su mayor exposicidon directa al
comercio energético y a las rutas maritimas afectadas. El escenario
central también apunta a varios meses de inflacion mas elevada,
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Gréfica A

Transitividad entre los escenarios base y de riesgo

Escenario base

“Interrupcién parcial sin dafo sistemico”

60%

Escenario alternativo

Escenario alternativo A
“Dano relevante a

infraestructuras del Golfo”

HEEEEENENEE 85%

Brent se sostiene por encima de 100 USD/bbl.

Spread Brent-WTIl amplidndose a 7-10 USD/bbL.

TTF estructuralmente en 60-80 €/MWh, con riesgo de superar 100 €/MWh si el
GNL se ve afectado més de dos meses.

El riesgo pasa de “precio” a “duraciéon” a medida que se agotan los
amortiguadores

Inflacién mas persistente; se activan las primeras fases de destruccion de
demanda.

El riesgo de estanflacién pasa de leve en la Unién Europea si el shock dura més
de un trimestre y se desplaza hacia una forma mas severa en el Q3.

Busqueda de “safe havens” (oro, USD, ChF).

Correccién abrupta de carteras y flujos de capital.

“Acumulacion de fricciones”

40%

rwn s

~

1. Flujos en Ormuz interrumpidos de forma intermitente durante
semanas.

2. Amortiguador parcial de la oferta (reservas estratégicas y
oleoductos alternativos).

3. Prima de riesgo en Brent: +10 a +15 USD/bbl en picos. Gas europeo
(TTF): rango 40-60 €/MWh.

4. Inflacién energética al alza durante 2-3 meses.

5. Revisién leve a la baja del PIB en Europa y Asia. Estados Unidos mas
resiliente.

6. Cambios en la senda de politica monetaria de Estados Unidos
(mayor resistencia a bajadas de tipos de interés en futuro préximo).

7. Busqueda de “safe havens” (oro, USD, ChF).

Escenario alternativo B

“Cierre prolongado de Ormuz y
disrupcion del GNL catari”

[ ] | 15%

Riesgo sobre hasta ~16 millones de barriles diarios netos sin capacidad de desvio.
Brent con primas sustanciales y “backwardation" extrema.

TTF por encima de 100 €/MWh de forma prolongada.

Destruccién de demanda energética: via precios, interrupciones industriales y
racionamiento implicito en sectores intensivos en energia.

Riesgo de recesién técnica en varias economias: especialmente en la Unién Europea y
en economias importadoras netas de energia, con deterioro simultédneo de actividad
econdmica e inflacion.

Blsqueda de “safe havens” (oro, USD, ChF).

Correccién abrupta de carteras y flujos de capital.

Riesgo de retroalimentacién financiera (no es una prolongacion del escenario
alternativo, sino un punto de ruptura en el que fallan simultdneamente los mecanismos
de ajuste fisico, financiero y de politica econémica).
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impulsada por la energia, los fertilizantes y el transporte, pero con una
diferencia clave: el riesgo de que el shock transite con rapidez desde
precios mas altos hacia restricciones fisicas. En varios paises del sudeste
asidtico ya se han observado medidas de racionamiento, gestién de
suministros y ajustes preventivos de produccién, lo que introduce una
dimensién cualitativamente distinta al episodio. Bajo este marco, la
pérdida de traccién econdmica podria manifestarse de forma maés
inmediata, no tanto a través de un endurecimiento financiero, como
mediante cuellos de botella reales que afectan a la produccién industrial,
al comercio intrarregional y a las cadenas globales de valor. El
deslizamiento hacia el escenario de riesgo, por tanto, resulta més fluido y
menos dependiente de decisiones discrecionales de politica econdémica.

Por lo que se refiere a América Latina, la regién afronta el impacto del
conflicto bajo un escenario menos homogéneo y, en promedio, menos
adverso que el de Europa o Asia, aunque igualmente condicionado por los
mismos vectores geopoliticos. En el corto plazo, resulta verosimil un
periodo de inflacidn algo més elevada, principalmente a través de los
canales de energia, transporte y fertilizantes, sin que ello implique de
forma automatica una desaceleracién abrupta del crecimiento
econdmico. La regidn presenta una mayor capacidad de absorcién del
shock en aquellas economias exportadoras de materias primas, aunque
con matices relevantes. En este contexto, Brasil emerge como un caso
relativamente més resiliente, gracias a su menor vulnerabilidad
energética externa y a una estructura productiva mas diversificada, capaz
de amortiguar un episodio prolongado de tensiones, incluso si la inflacién
se mantiene elevada durante algunos meses. México, por el contrario,
exhibe un equilibrio mas fragil: su produccién energética, a mas de verse
parcialmente contrarrestada por la dependencia en la importacién de
gasolinas y gas, no compensa plenamente su elevada integracién
logistica e industrial con Estados Unidos, lo que acelera la traslacién del
shock a costes y maérgenes. Con todo, en ambos casos, el riesgo no
apunta a una estanflacién inmediata, sino a un entorno de inflacién mas
persistente que obligaria a mantener politicas monetarias y financieras
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restrictivas durante mas tiempo. Si el conflicto geopolitico se prolonga y
los vectores criticos no se resuelven, la regién se veria afectada
principalmente por contagio financiero y comercial, mas que por escasez
fisica, preservando asi una ventaja relativa frente a otros bloques en un
entorno geopolitico adverso.

En conclusidn, en este punto del ciclo el rasgo distintivo ya no es tanto la
materializacién de un escenario concreto, sino la creciente dificultad para
anclar expectativas en una trayectoria dominante. El andlisis de los
ultimos meses confirma que la economia global opera en un entorno
marcado por informacién incompleta, horizontes de decisién mas cortos
y una coordinacién crecientemente fragmentada, lo que desplaza el
centro de gravedad desde la optimizacién macroecondmica hacia la
mera gestién de contingencias. En este proceso, el conflicto entre
Estados Unidos, Israel e Irdn, y el consecuente shock energético, no han
creado un nuevo marco, pero si han activado y acelerado la tesis inicial
de que la geopolitica se ha consolidado como el eje gravitacional que
ordena el ciclo econdmico global. Como consecuencia, la politica
econdémica adopta ahora un caréacter crecientemente reactivo,
administrando efectos mas que corrigiendo causas, mientras los
mercados ajustan narrativas con mayor rapidez que los propios
fundamentales. En este contexto, la incertidumbre deja de ser un desvio
ciclico para consolidarse como condiciéon estructural del sistema,
elevando de forma definitiva el peso del andlisis de escenarios frente a
cualquier proyeccidn lineal de crecimiento econémico o inflacién.

Panorama sectorial

La geopolitica se ha consolidado, en 2026, como el eje gravitacional que
ordena el ciclo econémico global, desplazando el foco desde una
dindmica macroecondmica clasica hacia una légica de gestion del riesgo.
En este contexto, el conflicto en el Golfo Pérsico se ha traducido en un
shock energético, elevando la prima geopolitica, encareciendo la energia
y tensionando la logistica, con un aumento de la incertidumbre y una
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inflacién con tendencia al alza. Bajo el escenario de crecimiento
econdémico e inflaciéon globales que se presenta en este informe, la
actividad aseguradora mantiene un perfil resiliente, aunque con mayor
dispersién entre mercados y segmentos (Vida y No Vida), al coexistir
cierto impulso nominal (mayor inflacién compensa menor actividad
econdémica) con una mayor volatilidad financiera y con una politica
monetaria mas incierta, asi como con una prima de riesgo de largo plazo
mayor. Asi, se prevé un crecimiento nominal de las primas, en 2026, del
5,4% en el segmento de los seguros de Vida y del 5,5% en el de No Vida
(medidos en USD), seguido de una aceleracién nominal hasta el 6,7% y
6,4%, respectivamente, en 2027.

Desde una perspectiva regional, Estados Unidos afronta 2026 con unas
previsiones para el sector asegurador moderadas. Las primas del
segmento de Vida crecerian en torno al 5,2%, en 2026, apoyadas en unos
ingresos financieros todavia elevados y en la profundidad de sus
mercados financieros, mientras que en el segmento de No Vida el avance
previsto se situaria alrededor del 5]1%. No obstante, el escenario
macroeconémico subraya que la economia estadounidense podria
tensionarse por el &mbito del crédito privado y por la amplificacién de la
volatilidad financiera, introduciendo riesgos a la baja tanto para la
demanda aseguradora como para la estabilidad de los resultados
técnicos.

En Europa, por su parte, la actividad econdmica seguira creciendo, pero a
un ritmo mas débil y bajo un régimen de inflacién mas elevado y volatil,
en un equilibrio que dependerd igualmente de la evolucién del conflicto
en Oriente Medio y de la normalizacién del transporte y de los costes de
la energia. En el corto plazo, el Banco Central Europeo podria mantener
una postura monetaria restrictiva, priorizando el anclaje de expectativas.
En este marco, las previsiones apuntan a crecimientos moderados de las
primas de seguros en los grandes mercados: Alemania (Vida 4,2% y No
Vida 4,1%, en 2026), Francia (5,7% y 4,0%) e ltalia (5,5% y 5,2%), con una
ligera aceleracién en 2027. En Espaia, por su parte, para el segmento de

Vida el crecimiento seria del 7,5% en 2026 y del 9,3% en 2027, en un
entorno en el que los ingresos financieros y la demanda de productos
vinculados al ahorro seguirian apoyando el negocio, mientras que en el
segmento de los seguros de No Vida el crecimiento se situaria en el 6,0%
y 6,6%, respectivamente. Portugal también mantendria un dinamismo
relativo (Vida 99% y No Vida 6,5%, en 2026), mientras que el Reino Unido
mostraria avances mas contenidos (Vida 4,5% y No Vida 4,7%, en 2026).

En las economias emergentes, el impacto del shock geopolitico resulta
menos homogéneo. En América Latina, el escenario se muestra, en
promedio, menos adverso que en Europa o Asia, aunque condicionado
por posibles contagios financieros y comerciales si el conflicto se
prolonga. Las previsiones de primas reflejan crecimientos nominales en
México (en torno al 11,1% en Vida y 11,0% en No Vida, en 2026) y en Brasil
(5,0% en Vida y 7,1% en No Vida, en 2026), junto con avances moderados
en Colombia (Vida 8,4% y No Vida 91%), y perfiles méas heterogéneos en
Chile y Perd. En el caso de Argentina (Vida 39,6% y No Vida 40,6%, en
2026) y Turquia (Vida 32,0% y No Vida 32,1%), las previsiones se ajustan a
las expectativas de inflacién de consenso. En Asia, el impacto presenta
mayor sensibilidad a la energia y a las rutas maritimas, con perspectivas
de crecimiento mas moderadas en China (Vida 39% y No Vida 4,4%, en
2026) y Japdn (Vida 1,5% y No Vida 2,9%).

De esta forma, en el corto plazo, el sector asegurador afronta un entorno
en el que la incertidumbre geopolitica y el shock energético elevan la
volatilidad de las previsiones de inflacién y complican las expectativas,
reduciendo el margen de maniobra de la politica monetaria. Bajo este
marco, el crecimiento de las primas seguird apoyado por factores
nominales, pero con riesgos de desviacién a la baja si se prolongan las
disrupciones logisticas o se endurecen las condiciones financieras. En el
segmento de los seguros de Vida, el impulso de los ingresos financieros
puede sostener el negocio de ahorro, aunque con sensibilidad creciente a
la evolucién de la renta disponible y a episodios de estrés de mercado. En
el segmento de No Vida, por su parte, la prioridad serd preservar

Fundacién mapfre



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

margenes mediante disciplina técnica, tarificacién suficiente y gestion
activa de la siniestralidad, en un contexto de costes todavia presionados.
En definitiva, la resiliencia del sector se mantiene, pero con un balance de
riesgos claramente sesgado hacia un escenario de mayor dispersién de
resultados entre mercados y lineas de negocio.
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Tabla 1.1-a
Estados Unidos: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-a
Estados Unidos: descomposicion Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2022 2023 2025 2026 2027  2026()  2027(p)
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 6,2 2,5 29 2,8 211 2,0 19 1,3 1,6
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 74 29 2,5 3,2 24 1,7 1,5 1,2 1,5
B Contribucién demanda externa N .,
o Contribucién de la demanda externa -1,3 -0,5 0,4 -0,5 -0,2 0,3 0,2 0,2 0,1
Contribucién del consumo privado 59 21 1,8 2,0 1,8 1,2 1,0 0,5 1,0
4 Contribucién de la inversion total 12 04 0,8 0,8 0,6 0,7 04 04 04
Contribucién del gasto publico 0,1 -0,2 04 04 01 0,3 01 0,3 0,1
) Consumo privado (% a/a) 8,8 3,0 2,6 29 2,6 1,7 2,7 04 17
Gasto publico (% a/a) 0,5 -1,3 3,0 3,3 0,6 2,2 11 2,2 11
o L. Em I - || Inversién total (% a/a) 5,6 19 3,8 3,5 2,7 3,3 3,7 2,0 19
“EHEN L .
I Exportaciones (% a/a) 6,5 7,6 2,8 3,6 1,6 29 1,4 1,6 -1,7
) Importaciones (% a/a) 14,6 8,5 -09 58 2,7 0,0 31 -1,8 -1,7
) g 9 g 5
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 42 3,6 3,8 41 45 4.4 43 5,0 4,6
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de la Reserva Federal) Inflacién (% a/a media) 47 8.0 41 30 27 33 21 45 29
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 6,8 71 3,2 2,7 2,8 31 2,0 515 1,6
Gréfica 1.1-b . o
Estados Unidos: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -ng 41 79 -8,0 T4 -88 -8,0 -9 -8,6
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- o . Balance cuenta corriente (% PIB) -3,6 -3,8 -3,3 -4,0 -3,6 -3,2 -3,3 29 -2,8
B Gasto publico B Cambio inventarios
B Inversién total B Consumo privado
6 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,75 3,25 3,75 3,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,09 4,59 533 4,31 3,65 3,07 3,07 3,08 2,58
4 Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 1,52 3,88 3,88 4,58 418 4,22 4,20 497 474
Tipo de cambio vs USD (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 113 1,07 1mm 1,04 118 117 118 117 118
L l' H|I|
0 g n & = = i — ! i Crédito privado (% a/a, media) 15,6 16 55 99 12 56 64 57 69
Crédito familias (% a/a, media) 8,0 8,2 3,8 2,6 19 53 57 52 6,0
2 o o o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4.4 9,5 2,8 1,8 24 41 4.6 41 45
N o~
§ B § 54 Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 49 98 55 0,3 39 2,2 19 2,3 2,3
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 14 3,3 56 55 4,6 3,5 41 3,6 4.8
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de la Reserva Federal)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de la Reserva Federal) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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Tabla 1.1-b
Eurozona: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-c
Eurozona: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB
2025() 2026(p) 2027(p) 2026(p) 2027(p)
— PIBEB(/aen®) = PIBEE(a/aen%) PIB (% a/a) 63 37 05 09 15 10 12 04 07
m gz:i:zﬁz:g: gzm::jz :::;::;tlca Contribucién de la demanda doméstica 49 3,8 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 0,5 09
3 Contribucién de la demanda externa 1,4 -0,1 0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Contribucién del consumo privado 24 2,7 0,3 0,7 0,8 0,5 0,7 0,2 0,5
2 Contribucién de la inversion total 0,8 0,5 0,6 -0,6 0,6 0,3 0,5 -0 0,0
| Contribucién del gasto publico 1,0 0,3 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Consumo privado (% a/a) 4.6 53 0,6 1,3 1,5 09 17 -0,1 0,8
0 == ' = - Gasto publico (% a/a) 43 13 15 23 16 15 13 15 13
I Inversién total (% a/a) 37 2,2 2,7 2,6 31 1,3 2,3 -0,6 -0,5
-1
Exportaciones (% a/a) 14 75 -1,0 0,5 2,2 0,2 1,4 -1,0 -2,0
2 Importaciones (% a/a) 89 8,5 -1,8 -0,2 37 0.9 1,8 -0,2 -1,7
N & 8 &
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 71 6,7 6,5 6,2 6,3 6,2 6,0 6,8 6,5
Fuente: Mapfre Economics (con datos del BCE)
Inflacién (% a/a, media) 2,6 8,4 54 24 21 2,5 2,0 3,5 2,8
o s .
Gréfica 14-d Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 4.6 10,0 2,7 2,2 2,1 3,2 1,6 6,2 0,7
Eurozona: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) =51 -3,4 -3,5 =311 -3,0 =31 -3,2 -3,6 -4,3
de la demanda domeéstica Balance fiscal primario (% PIB) 37 A7 ag a2 410 10 10 A5 20
B Gastoptblico M Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 2,7 -0,3 1,6 2,6 1,6 14 1,7 04 11
M Inversién total M Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,25 2,50 2,00 3,00 2,50
5 I Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 2,13 391 2,71 2,03 2,46 2,10 296 1,60
I I l I Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 0,32 3,39 2,79 3,00 3,32 3,30 3,39 5,55 5,32
1 = I I I I . i . B . I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 1m 1,04 118 117 118 115 116
| ! I I I i I - = u l . l I — I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
0 R
1 L1
4 | I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 4,0 4.4 1,3 0,5 23 35 37 31 3,6
2 g 9 9 N Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4,0 6,1 24 1,3 1,7 4.4 45 39 39
o o o o
N o o o Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 21 9.4 -0,2 1,2 11 1,5 1,6 1,6 19
o . .
Fuente: Mapfre Economics (con datos del BCE) Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 173 13,5 14,2 15,2 15,1 14,8 14,7 14,6 14,7

Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BCE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-c
Espana: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-e
Espafia: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
revisiones del PIB
yp 2021 2022 2023 2024 2025 2026(» 2027() 2026(»)  2027(p)
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen %) PIB (% a/a) 6,7 6,4 2,5 35 2,8 211 19 15 14
Contribucion demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 69 42 17 33 35 19 19 14 1,2
B Contribucién demanda externa
6 Contribucién de la demanda externa -0,3 2,2 0,8 0,2 -0,7 0,3 0,2 0,1 0,2
Contribucién del consumo privado 4,0 2,8 1,0 1,7 1,8 1,2 11 1,0 0,7
2 Contribucién de la inversién total 0,5 0,8 11 0,7 1,2 0,6 0,5 0,3 0,3
Contribucién del gasto publico 0,8 0,2 09 0,6 0,5 0,2 0,3 0,2 0,3
2 Consumo privado (% a/a) 71 49 1,8 31 34 29 2,0 1,8 1,2
Gasto publico (% a/a) 3,6 0,8 45 29 24 11 1,6 11 1,6
0 Inversién total (% a/a) 2,6 42 59 3,6 58 6,3 3,5 4,0 1,3
Exportaciones (% a/a) 13,4 14,2 2,2 3,2 3,6 19 19 1,0 -0,8
2 Importaciones (% a/a) 15,0 7.7 0,0 29 6,2 4,2 2,3 3,0 =21
< wn el ~
N N N N
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 13,4 13,0 1,8 10,6 99 94 91 10,6 9,6
Fuente: Mapfre Economics (con datos del INE) Inflacién (% a/a, media) 31 84 35 28 27 36 22 47 20
L. Inflacién (% a/a, Ultimo trimestre) 58 6,6 3,3 24 3,0 37 1,7 59 1,4
Gréfica 1.1-f
Espafia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -6,7 -4,6 -3,3 -3,2 2,4 -2,2 2,2 -2,7 =3}l
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 44 22 10 08 01 02 03 02 06
1 0,
M Gastopublico [l Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 08 04 2,7 32 29 2,0 2,1 13 24
M Inversiontotal [l Consumo privado
6 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,25 2,50 2,00 3,00 2,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 2,13 391 2,71 2,03 2,46 2,10 296 1,60
4 Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 0,60 3,66 3,00 3,07 3,29 3,39 3,51 4,24 4,27
I I I I I I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 1m 1,04 118 117 118 115 116
2 I I . I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
[ ]
ll==='!!!!lll !
0 I — R o PRI Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 0,1 0,8 -19 -0,6 2,6 24 34 19 3,3
-2 < o ° - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 24 0,7 -0,1 0,7 -1,8 1,3 49 -09 3,0
N N N N
& & & & Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,2 0,6 22 1 21 02 27 03 33
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 14,3 9,0 n7 12,7 12,0 1,7 10,7 11,5 10,8
Fuente: Mapfre Economics (con datos del INE)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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-2

Gréfica 1.1-g
Alemania: descomposicién
y previsiones del PIB

— PIBEB(a/aen %) = PIBEE (a/aen %)

Contribucién demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

<
N
[}
Y

Fuente: Mapfre Economics (con datos de DESTATIS)

2025
2026
2027

Gréfica 1.1-h
Alemania: descomposicién y previsiones
de la demanda doméstica

I Gastopublico M Cambio inventarios
M Inversiontotal [ Consumo privado

2024
2025
2026
2027

Fuente: Mapfre Economics (con datos de DESTATIS)

Alemania: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a)

Contribucién de la demanda doméstica
Contribucién de la demanda externa
Contribucién del consumo privado
Contribucién de la inversién total
Contribucién del gasto publico
Consumo privado (% a/a)

Gasto publico (% a/a)

Inversién total (% a/a)

Exportaciones (% a/a)

Importaciones (% a/a)

Tasa de paro (%, ultimo trimestre)
Inflacién (% a/a, media)

Inflacién (% a/a, Ultimo trimestre)
Balance fiscal (% PIB)

Balance fiscal primario (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo de interés a 3 meses (final periodo)
Tipo de interés a 10 aios (final periodo)
Tipo de cambio vs USD (final periodo)

Tipo de cambio vs Euro (final periodo)

Crédito privado (% a/a, media)

Crédito familias (% a/a, media)

Crédito S.P. no financiero (% a/a, media)
Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media)

Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de DESTATIS)
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.

39
31
0,8
1,0
01
0,7
19
31
0,6
10,0
9,2

52
3
47
32
2,6
70

0,00
-0,57
-0,18

113

n.a.

n.d.
52
52

10,0

144

Tabla 1.1-d

2022
19
30
A1
33
0,0
01
65
06
0,0
40
77

55
69
8,6
19
1,2
42

2,50
213
2,57
1,07

n.a.

n.d.
5,0
9,3

12,7

10,4

2023

-0,7
-0,7
0,0
-0,2
-0,3
0,0
-0,5
-0,2
-1,6
-09
-1,0

58
59
3,6
-2,5
-1,6
55

4,50
391

2,03
1m

n.a.

n.d.
19
44
6,3
10,4

2024

-0,5
0,2
-0,6
0,3
-0,6
0,6
0,5
2,6
-3,2
-19
-04

6,1
23
24
27
16
59

3,25
2,71
2,36
1,04

n.a.

n.d.
0,5
2,1
9,2
1,2

2025()

0,4
19
-1,5
09
0,0
0,3
17
1,3
0,0
-0,3
37

6,3
2,2

21
2,7
-1,6
4,5

2,25
2,03
2,86

118

n.a.

n.d.
15
2,6
55
10,1

Base (EB) Estresado (EE)
2026(p) 2027(p) 2026(p) 2027(p)
0,5 13 -011 0,3
0,7 17 0,3 09
-0,2 -0,4 -0,2 -0,6
0,3 0,8 0,1 0,6
0,1 0,5 0,1 0,2
0,5 0,5 0,3 0,3
0,6 211 -011 1,3
2,3 211 2,3 211
04 57 -1,0 23
-0,6 1,0 -19 -3,0
04 2,2 -0,6 17
6,0 54 6,6 6,0
29 2,2 39 29
31 19 53 1,2
-29 €3 -3,5 -4,7
-1,7 -2,1 -2,2 -3,4
4,0 41 29 33

2,50 2,00 3,00 2,50

2,46 2710 296 1,60
2,85 2,87 3,67 3,46
1,17 118 1,15 116
n.a. n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d. n.d.
g3 43 3,0 4,2
4,2 4.8 4,2 4,6
1,2 58 13 6,1
104 104 10,1 10,1
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Tabla 1.1-e
Italia: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-i
Italia: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB
ployal 2022 2023 2024 2025 2026(p) 2027 2026(»)  2027(p)
— PBES@aent) — PIBEE@/aen ) PIB (% a/a) 88 50 10 06 07 04 06 00 03
Contribucién demanda doméstica . .. P
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda doméstica 8,8 54 0,5 04 1,3 0,4 0,5 0,3 0,4
3 Contribucién de la demanda externa 0,0 -0,5 0,5 0,2 -0,6 0,0 03 -0,3 -0/
5 Contribucién del consumo privado 34 3,0 0,3 0,7 0,6 0,0 0,5 0,3 0,3
Contribucién de la inversién total 39 1,6 2,2 -0,8 0,8 -0,1 -0,5 0,0 01
1 Contribucién del gasto puiblico 0,5 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2
0 i - -— Consumo privado (% a/a) 58 53 0,5 1,2 1,1 0,1 0.9 -1,2 -0,1
; l l . I I Gasto publico (% a/a) 23 0,8 1,0 1,5 0,6 0,2 11 0,2 1,1
Inversién total (% a/a) 21,5 1A 10,3 -3,5 3,8 -04 2,4 2,7 -4,8
2 Exportaciones (% a/a) 14,2 10,6 01 -11 1,4 0,3 1,4 -1,3 24
3 Importaciones (% a/a) 16,0 13,6 -1,6 -1,8 39 1,2 0,6 -04 -4,0
& & 2 &
S S S S
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 9,0 79 75 6,2 5,6 55 538 59 6.1
Fuente: Mapfre Economics (con datos de ISTAT) L. .
Inflacién (% a/a, media) 19 8,2 56 1,0 1,5 3,0 19 4,5 2,5
L. ) Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 3,5 1,8 1,0 1,2 1,1 34 1,4 71 0,0
Gréfica 1.1-j
Italia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -89 -8]1 Al -34 -3,1 29 29 -3,6 -4,0
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 55 40 35 05 08 12 13 06 05
. o ~ -
B Gastopublico M Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 2,0 1,8 0,2 1,1 1,1 0,6 1,2 0,7 0,8
W Inversiéntotal [ Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,25 2,50 2,00 3,00 2,50
, = Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 213 391 2,71 2,03 2,46 2,10 296 1,60
. l Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 1,19 472 3,69 3,52 3,51 3,76 3,86 7,21 6,86
1 = I ! I I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 1,1 1,04 1,18 117 118 1,15 1,16
o == = i | Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
. IS i
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2 Crédito familias (% a/a, media) 3,0 34 0,2 -0,6 1,6 1,7 1,4 0.9 0,0
-3 o “ ° - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 11 3,3 -1,6 2,7 -0,3 29 3,3 0,3 0,7
N N N N
54 Q Q Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 22,7 19,6 53 -4,0 -4,6 4,6 55 34 57
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 15,5 11,0 11,0 10,8 10,7 10,6 10,7 10,4 11,3
Fuente: Mapfre Economics (con datos de ISTAT)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de ISTAT)
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Tabla 11-f
Francia: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 11-k
Francia: descomposicién w
y previsiones del PIB 2022 2023 2024 20256 2026 2027  2026() 2027
— PIBEB(a/aen%) ~— PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 6,8 2,8 1,6 11 09 0,7 09 01 0,3
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 6,1 29 07 -0,1 14 0,5 11 01 0,6
B Contribucién demanda externa N o,
5 Contribucién de la demanda externa 0,7 -0,1 0,9 1,2 -0,5 0,2 -0,2 0,1 -0,2
Contribucién del consumo privado 2,8 1,7 0,4 0,5 0,2 0,3 0,7 01 0,4
2 Contribucién de la inversién total 2,2 -0,1 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,1
Contribucién del gasto publico 1,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1
1
Consumo privado (% a/a) 53 33 0,8 1,0 0,5 0,5 1,3 -0,4 0,7
0 Gasto publico (% a/a) 6,6 2,7 1,5 14 1,7 11 0,5 11 0,5
Inversidn total (% a/a) 9,6 -0,2 0,7 -1,3 0,8 0,5 0,7 -11 -1,4
a Exportaciones (% a/a) 1,1 9,3 2,8 24 1,4 1,8 0,7 0,6 2,6
Importaciones (% a/a) 8,0 93 01 -1,3 3,0 1,2 14 01 -1,8
2
N & 2 &
(5 I b i
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 72 69 73 71 77 79 78 8,5 8,2
E::un;eo:sl\AEithrzWE”csgsc;mlcs (Instituto Nacional de Estadistica y de Inflacién (% a/a, media) 1,6 5’2 4’9 2’0 09 19 1,8 373 2,7
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 2,7 6,1 37 1,3 0.9 2,8 1,6 52 1,1
Gréfica 1.1-1 X o
Francia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -6,6 -4,8 -54 -5,8 -51 =511 =51 -5,5 -6,0
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 52 28 3,5 37 28 27 24 29 -3,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,3 -1,4 -1 01 -0,3 -0,3 01 =11 -0,4
M Gasto publico Bl cambio inventarios
M Inversiéntotal [l Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,25 2,50 2,00 3,00 2,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 2,13 391 2,71 2,03 2,46 2,10 296 1,60
2 Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 0,10 3,02 2,54 3,21 3,56 3,64 3,78 6,87 6,61
1 I I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 m 1,04 118 117 118 115 116
| [ | I [ | l - Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
o mH E===m
; I I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4 =
Crédito familias (% a/a, media) 54 55 2,6 0,0 0,8 2,7 2,7 24 2,8
2 < - ° - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,3 72 4.8 24 39 51 49 51 4.8
N N N N
5 8 Q & Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 17,0 16,7 29 12,3 23 32 31 34 3,6
Fuente: Mapfre Economics (Instituto Nacional de Estadistica y de Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 15,2 12,8 13,0 14,3 14,3 13,6 13,7 13,3 13,5
Estudios Econémicos)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica y de Estudios Econémicos)
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-g
Portugal: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-m
Portugal: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB
2025() 2026(p) 2027(p) 2026(p) 2027(p)
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen%) PIB (% a/a) 56 70 31 22 19 19 18 13 12
Contrﬁbuc!?n demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 6,0 49 2,2 29 37 19 1,8 1,2 1,0
B Contribucién demanda externa
5 Contribucién de la demanda externa -04 2] 09 -0,7 -1,8 01 0,2 0,0 0,2
4 Contribucién del consumo privado 31 35 1,5 1,8 2,2 1,1 1,1 0,7 0,6
Contribucién de la inversién total 1,6 0,7 1,2 09 0,7 0,6 0,3 0,3 0,1
3
Contribucién del gasto publico 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
2 Consumo privado (% a/a) 49 5,6 24 3,0 35 1,8 1,7 0,8 11
0 . - L] Gasto publico (% a/a) 3,8 1,7 1,8 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
-1 I ! I I Inversién total (% a/a) 78 3,3 6,0 43 3,5 45 1,2 29 -04
2 Exportaciones (% a/a) 12,0 17,2 43 3,2 0,4 11 2,2 0,1 -1,0
3 Importaciones (% a/a) 12,3 11,3 2,3 47 4,2 1,3 1,8 0,2 -1,5
< n © ~
S S S S
N o~ N N
Tasa de paro (%, tltimo trimestre) 6,2 6,5 6,5 6,5 57 57 59 6,1 6,1
Fuente: Mapfre Economics (con datos del INE) Inflacién (% a/a, media) 13 78 43 24 23 31 2,0 42 29
. Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 24 99 17 2,6 2,2 3,2 1,7 57 14
Gréfica 1.1-n
Portugal: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) 2,8 -0,3 1,3 0,5 0,7 -0,5 -0,8 -0,8 -1,6
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -0,5 1,6 33 25 26 16 12 13 05
- o . Balance cuenta corriente (% PIB) -0,7 2,0 0,6 2,2 1,2 0,4 1,0 -0,2 0,7
I Gastopublico M Cambio inventarios
M Inversiéntotal [l Consumo privado
5 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,25 2,50 2,00 3,00 2,50
4 Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 213 391 2,71 2,03 2,46 2,10 296 1,60
3 I Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 0,49 3,59 2,80 2,85 316 3,32 3,38 6,15 5,69
I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 1,1 1,04 118 17 118 1,15 1,16
2
I I l I I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
0 - = . . .
l - ||
- Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-2 Crédito familias (% a/a, media) 31 4,0 0,0 17 73 8,4 6,7 81 7,0
-3 . o o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1,3 0,8 2,0 2,1 0,6 3,6 3,5 2,6 31
N N N
§ Q Q 5 Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -19 53 -5,3 29 9,2 13,8 11,6 13,2 12,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 11,0 73 89 12,4 12,2 11,3 10,7 1,2 10,9
Fuente: Mapfre Economics (con datos del INE)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INE)
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-h
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-0
Reino Unido: descomposicion Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2025@  2026m 2027() 2026 2027
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 8,5 51 0,3 11 14 09 11 0,2 0,7
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 8,6 59 0,2 1,0 1,5 0,8 09 0,3 0,6
B Contribucién demanda externa N L
4 Contribucidén de la demanda externa -0,8 0,2 -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Contribucién del consumo privado 4,2 4.4 -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,3 0,2 0,2
5 Contribucién de la inversién total 1,7 1,3 0,1 0,3 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2
Contribucién del gasto publico 2,7 0,0 0,4 0,6 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3
o Consumo privado (% a/a) 7,0 75 -0,3 -0,1 0,8 0,3 0,5 -0,7 -19
Gasto publico (% a/a) 13,0 0] 21 29 1,7 19 1,6 19 1,6
2 Inversién total (% a/a) 93 6,8 0,5 1,8 43 0,2 14 -1,4 21
Exportaciones (% a/a) 29 15,2 2,3 1,3 21 0.9 0,4 -0,4 -19
Importaciones (% a/a) 53 139 -1,6 2,7 41 0,4 0,3 -0,6 -3,6
-4 < ) o ~
N N N o
S S S S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 42 39 39 4.4 52 5,6 53 59 6,2
Fuente: Mapfre Economics (con datos del Office for National Statistics) Inflacién (% a/a, media) 26 91 73 25 34 35 26 47 42
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 49 10,8 4,2 2,5 34 45 1,7 8,7 1,4
Gréfica 1.1-p . o
Reino Unido: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -69 -4,2 -5,2 -5,2 =51 -4,2 -3,6 -44 -5,0
de la demanda domeéstica Balance fiscal primario (% PIB) -5,0 0,0 14 1,8 11 01 0,5 -0,2 -07
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,8 21 -3,6 -3,0 2,4 -3,7 -3,2 -4,7 -3,4
[l Gasto publico M Cambio inventarios
I Inversién total [l Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 3,50 5,25 4,75 3,75 3,75 3,75 4,50 4,25
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,34 3,75 5,21 4,62 3,72 3,81 3,39 4,81 414
2 Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 097 3,67 3,54 4,57 4,47 474 4,21 590 5,05
]
I I B I [ | ! I . i I p— = Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,35 1,20 1,27 1,25 1,35 1,29 1,30 1,32 1,32
o = = L - mml=smEN Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 119 113 115 1,21 115 m 110 112 112
2 Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 3,3 3,3 2,8 2,5 3,0 3,2 2,1 3,2 1,7
-4 = o o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,3 57 -3,7 1,8 2,7 53 4.4 53 4,2
N N N N
15 Q & Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 2,5 9,1 0,8 57 2.8 23 47 24 47
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 12,8 55 6,5 99 9,8 9,2 9,0 8,6 8,4
Fuente: Mapfre Economics (con datos del Office for National Statistics)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Office for National Statistics)
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-i
Japén: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-q
Japén: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2026  2027(»
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen%) PIB (% a/a) 37 1,3 0,7 -0,2 1,2 0,6 0,6 0,2 0,3
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 2,6 1,8 0,0 -0,2 1,4 0,7 0,7 0,6 0,3
Contribucién d d t
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 11 -0,4 0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 -0,4 0,1
3
Contribucién del consumo privado 1,0 1,2 0,1 -0,3 0,8 0,3 0,3 0,3 0,2
2 Contribucién de la inversion total 0,3 01 0,5 -0 0,2 0,3 0,2 0,3 01
1 Contribucién del gasto publico 0,8 0,3 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
o Consumo privado (% a/a) 19 2,3 0,1 -0,6 1,5 0,5 0,6 -09 -0,6
Gasto publico (% a/a) 3,7 1,6 -0,2 1,6 1,0 0,5 0,0 0,5 0,0
- Inversién total (% a/a) 1,2 0,5 1,8 -0,5 09 1,0 0,8 -2,0 -2,5
2 Exportaciones (% a/a) 12,0 54 31 0.9 29 -1,6 -0,3 -3,5 -5,0
Importaciones (% a/a) 47 8,0 -0,5 09 4,0 0,5 0,7 -1,6 -5,8
oy 2 2 5
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 2,7 2,5 2,5 2,5 2,6 24 2,3 3,0 2,7
Fuente: Mapfre Economics (con datos de Statistics Bureau) Inflacién (% a/a, media) -0,2 2,5 33 2,7 3,2 21 21 33 2,7
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 0,5 39 29 29 2,7 3,3 1,8 6,5 09
Grafica 1.1-r Balance fiscal (% PIB) 59 -4,0 22 14 1,8 29 34 e -43
Japén: descomposicidn y previsiones atance fiscal (% g ! g i ’ ’ ’ g ’
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. nd.
Balance cuenta corriente (% PIB) 37 19 3,6 45 47 37 3,8 29 4,0
M Gasto publico [ Cambio inventarios
M Inversién total I Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,25 1,25 1,50 1,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,07 0,06 0,08 0,62 1,07 1,57 1,82 1,43 1,30
2
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,09 0,45 0,65 111 2,07 2,54 2,50 3,31 3,06
1 Tipo de cambio vs USD (final periodo) 115,00 132,65 14191 156,65 156,43 157,02 151,67 157,46 151,87
0 Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 130,25 141,48 156,81 162,74 183,81 182,92 179,20 185,00 178,62
B
Crédito privado (% a/a, media) 3,6 2,0 4,0 3,7 31 39 3,2 2,8 1,8
2 Crédito familias (% a/a, media) 3,8 1,7 1,8 2,2 2,7 3,2 29 3,1 31
3 = - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,6 29 3,5 3,5 4,6 -4.1 -4,0 -4,2 -4,2
v el
S S S g Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 71 77 53 98 29 30 18 29 17
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 73 41 09 3,3 1,5 1,5 1,8 1,2 21
Fuente: Mapfre Economics (con datos de Statistics Bureau)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-j
Turquia: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-s
Turquia: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2026( 2027
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 11,8 54 50 3,3 3,6 3,0 3,2 21 23
Contribucion demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 6,8 45 8,1 24 47 3,1 3,2 23 24
B Contribucién demanda externa
0 Contribucién de la demanda externa 50 0.9 -3,0 1,0 -1,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Contribucién del consumo privado 89 9,5 6,8 29 2,8 1,7 19 1,6 17
Contribucién de la inversién total 19 11 1,8 0,7 1,8 11 1,2 0,5 0,6
5 Contribucién del gasto publico 0,6 0,6 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2
Consumo privado (% a/a) 15,6 16,2 10,5 43 4,0 29 1,8 09 -0,5
. . I [ Gasto publico (% a/a) 4,2 4,5 2,3 -0,8 0,8 0,2 14 0,2 1,4
L L_|
0 m E=gEgE = Inversién total (% a/a) 7.2 44 73 27 70 1,8 1,6 2,7 -47
Exportaciones (% a/a) 251 10,5 2,3 0,1 -0,3 -0,2 3,0 -1,3 1,0
Importaciones (% a/a) 21 8,3 12,1 -4.4 49 49 3,0 1,4 -49
- < wn el ~
N N N N
o o o o
N o~ N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,0 10,1 8,6 8,5 8,2 93 97 10,4 10,6
Fuente: Mapfre Economics (con datos de TURKSTAT) Inflacién (% a/a, media) 19,6 72,3 539 58,5 349 289 19,8 313 20,3
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 259 774 62,7 46,6 31,6 26,0 17,6 30,8 149
Gréfica 1.1-t X .
Turquia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -2,8 -0.9 -51 -51 =31 29 -1,8 2,8 -2,5
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -03 11 26 22 02 0,0 04 0;1 -0,2
B Gastopiblico W Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -0,8 -5]1 -37 -1,0 -19 25 -2,2 413 -0,8
Bl inversién total Il Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) 14,00 9,00 42,50 48,25 38,00 34,00 28,00 36,00 30,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 16,32 10,35 4497 4950 3795 33,00 22,00 34,58 2318
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 2299 9,50 23,65 27,15 27,10 24,95 17,51 26,38 18,97
5 I I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 13,32 18,69 29,48 35,35 4296 50,52 55,89 52,04 56,95
I I I I ! I I I I . . I . Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 15,23 1996 32,65 36,74 50,48 58,85 66,04 6114 66,98
, IiminERERS=NENNRE
. ! u Crédito privado (% a/a, media) 239 54,8 57,6 43,3 41,6 29,8 14,8 291 134
Crédito familias (% a/a, media) 20,3 28,8 50,1 28,5 394 27,2 1,3 26,2 97
-5 < o ° - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 23,2 56,3 55,6 439 2252 26,4 18,0 22,6 12,3
N N N N
< 54 8 5 Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 32,8 104,8 769 68,3 41,2 29,3 20,0 27,7 18,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 249 14,5 26,3 36,0 34,0 31,4 28,6 31,1 29,0
Fuente: Mapfre Economics (con datos de TURKSTAT)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de TURKSTAT)
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-k
México: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 11-u
México: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 20250 2026( 20276 2026@  20276)
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen%) PIB (% a/a) 6,3 3,7 31 11 0,8 1,2 1,8 0,7 1,0
Contribucién demanda domestica Contribucién de la demanda doméstica 97 35 7.8 1,2 -05 14 17 09 09
B Contribucién demanda externa
10 Contribucién de la demanda externa -3,4 0,2 -4,7 0,0 1,3 -0,1 0,1 -0,2 0,1
Contribucién del consumo privado 538 3,3 29 17 09 0,8 09 0,6 0,5
5 Contribucién de la inversién total 21 15 3,0 09 -1,6 0,2 0,7 0,0 0,2
Contribucién del gasto publico -01 0,2 0,3 0,4 01 01 0,0 01 0,0
Consumo privado (% a/a) 8,6 4.8 4,2 24 1,3 11 1,3 0,8 0,7
0 ] ]
I l I Gasto publico (% a/a) -0,5 2,0 24 37 1,3 0,7 01 0,7 01
5 Inversion total (% a/a) 10,4 74 13,8 3,6 -6,4 0,8 29 -0,2 1,1
Exportaciones (% a/a) 73 9,6 -1 3,0 73 -0,6 19 2,4 -3,0
10 Importaciones (% a/a) 16,2 8,6 37 2,7 35 -0,2 1,7 -1,5 23
N & 8 &
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 37 3,0 2,7 2,6 2,5 34 37 37 41
Fuente: Mapfre Economics (con datos de INEGI) Inflacién (% a/a, media) 57 79 55 a7 38 42 36 45 39
L Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 7,0 8,0 4.4 4,5 37 42 34 4,8 31
Gréfica 1.1-v
México: descomposicidn y previsiones Balance fiscal (% PIB) -29 -3,2 -34 -5,0 -39 -3,6 -3,2 -39 -4,3
de la demanda domestica Balance fiscal primario (% PIB) 03 04 -0;1 15 -0;1 01 07 0,0 04
. o B - B N B B B B B
B Gastopublico M Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 03 13 0,7 0.9 04 01 0,6 0,1 0,7
M inversiontotal M Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) 5,50 10,50 11,25 10,00 7,00 6,50 6,25 6,75 6,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 586 10,97 11,48 10,63 7,39 6,50 6,50 6,50 6,36
5 I I I Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 7,57 9,02 899 10,46 911 816 7,87 14,39 13,66
I l l | - I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 20,50 19,49 16,97 20,83 18,01 18,50 19,44 18,51 19,36
0 mm o Ew__ = = Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 23,22 20,79 18,75 21,64 2116 21,56 2297 21,74 22,77
EEEgEpEE
-5 I Crédito privado (% a/a, media) -1,3 75 58 78 89 4,0 6,4 3,5 4,6
Crédito familias (% a/a, media) 4.4 9,2 10,1 9,5 8,5 9,0 91 9,0 8,8
-10 o ™ ° ~ Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N o~
& & & S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 18,3 87 26 6,2 3,0 36 13,4 35 12,5
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 18,7 19,3 243 273 291 275 279 274 27,8
Fuente: Mapfre Economics (con datos de INEGI)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INEGI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-1
Brasil: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-w
Brasil: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2026  2027(»
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 5,1 31 33 3,0 26 1,6 1,8 1,4 1,6
Contribucién demanda domeéstica Contribucién de la demanda doméstica 6,8 2,5 17 5,1 2,5 1,1 19 09 15
B Contribucién demanda externa
s Contribucién de la demanda externa -1,7 0,6 1,5 =21 0,1 0,3 -0,1 0,3 -0,2
Contribucién del consumo privado 21 2,8 2,2 3,5 0.9 1,5 0,5 1,3 04
6 Contribucién de la inversién total 23 0,2 -0,5 1,2 0,5 -0,1 1,1 -0,1 09
4 Contribucién del gasto publico 0,7 0,4 0,6 0,3 04 0,1 0,1 0,1 0,1
2 Consumo privado (% a/a) 3,0 41 3,3 51 1,3 2,2 0,7 1,8 0,0
. = | Gasto publico (% a/a) 4,2 21 3,8 2,0 21 0,7 0,8 0,7 0,8
0 [ | I I = - Inversién total (% a/a) 13,0 1,0 29 68 3,0 -0,6 61 0,6 42
2 Exportaciones (% a/a) 4.8 61 89 21 6,5 3,2 -0,3 21 -3,3
4 Importaciones (% a/a) 14,4 14 -11 14, 5] 1,0 13 -0,3 -1,7
& & 8 N
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) "7 8,3 7 64 53 6,2 74 6,3 75
Fuente: Mapfre Economics (con datos del Instituto Brasileiro .z .
de Geografia e Estatistica, IBGE) Inflacién (% a/a, media) 83 93 4,6 44 5,0 4,6 2,8 54 38
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 10,5 6,1 4,7 4,8 45 49 2,6 6,8 29
Grafica 11-x ] o B B ~ - - ~ B . .
Brasil: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) ZN| 4.4 8,2 6,6 8,3 9,7 9,0 99 10,0
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 0,7 1,2 -2,3 -0,3 -0,6 -0,3 0,2 -0,1 0,1
o . ) Balance cuenta corriente (% PIB) 24 21 -1,2 -3,0 -3,0 -1,7 -2,0 -1 -2,0
[l Gastoptblico M Cambio inventarios
M Inversiontotal M Consumo privado
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 12,50 1,75 13,00 12,00
o I Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 9,15 13,65 11,65 12,15 14,90 12,40 10,40 12,84 10,73
I Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 10,31 12,76 10,35 1515 13,86 12,62 11,85 23,32 21,49
4 I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 517 523 532 521
2 I I I ! l I i i i l Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 6,32 5,56 535 6,43 6,46 6,02 6,18 6,25 6,13
=i
o ==!=l_!=I .!!--!!
] I - I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2 Crédito familias (% a/a, media) 17,6 20,3 1371 1,8 12,0 8,8 75 87 6,6
-4 o - 5 - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N o~
Q B Q c Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. nd. nd.
Fuente: Mapfre Economics (con datos del Instituto Brasileiro de Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 18,7 17,6 18,2 15,2 16,2 18,1 17,6 18,0 17,9
Geografia e Estatistica, IBGE)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE)
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 11-m
Argentina: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-y
Argentina: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2022 2023 2024 20256 2026 2027 2026 2027
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 10,4 6,0 -19 13 44 32 29 24 25
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 12,8 9,2 0,6 79 94 -0,5 14 1,2 1,2
B Contribucién demanda externa
20 Contribucién de la demanda externa 2,3 -3,2 -2,5 6,6 -5,0 37 15 38 13
Contribucién del consumo privado 6,6 6,5 0,7 -2,1 57 -0,2 0,3 -0,6 0,2
0 Contribucién de la inversién total 5,6 21 -04 -3,6 29 -0,6 0,4 -0,7 0,3
Contribucién del gasto publico 1,0 0,4 0,3 -0,5 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
o Consumo privado (% a/a) 95 9,5 1,0 29 79 -0,3 0,4 -1,0 0,2
Gasto publico (% a/a) Al 2,8 21 -3,8 0,2 12 17 12 1,7
10 Inversién total (% a/a) 34,0 10,5 2,0 -17,2 16,4 -3,2 2,3 -4.8 1,8
Exportaciones (% a/a) 8,5 4,6 -95 19,8 7,6 0,3 1,2 -1,2 2,4
20 Importaciones (% a/a) 18,6 17,5 19 -10,2 27,0 -94 29 -10,7 -5,2
N & 2 &
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7,0 6,3 57 6,4 75 6,6 6,7 6,9 7,0
Fuente: Mapfre Economics (con datos del INDEC) Inflacién (% a/a, media) 484 724 1335 2199 419 35,0 25,0 36,8 26,2
Gréfica 11 Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 51,4 91,8 172,8 154,4 314 35,8 20,5 39,2 19,8
réfica 1.1-z
Argentina: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -3,6 38 -44 03 0,2 0,1 -0,6 03 05
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 21 2,0 27 18 1,4 16 1,0 18 1,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,4 -0,6 -3,2 09 -1,1 11 14 1,4 1,5
M Gastoptblico M Cambio inventarios
M inversiéntotal [ Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 38,00 75,00 100,00 32,00 52,75 22,00 20,00 24,00 22,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 31,49 67,61 93,72 37,69 61,31 23,67 22,02 23,67 21,29
10 I I Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 18,65 26,69 24,36 1091 993 10,46 10,73 10,92 11,13
I l . Tipo de cambio vs USD (final periodo) 103 177 808 1.032 1456 1.843 2449 1.858 2474
[ N - " . " .
0 ! = ! e = == .- g R R R = Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 116 189 893 1.072 1710 2147 2.893 2183 2910
- I |
-10 I I = Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 34,6 60,4 108,6 2174 151,7 54,5 66,0 541 66,5
20 o - o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N oN
5 8 < IS4 Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con datos del INDEC)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INDEC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-n
Colombia: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-aa
Colombia: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2022 2023 2024 2025@ 2026 2027(» 2026  2027(»
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen %) PIB (% a/a) 10,8 73 0,8 1,5 2,6 2,5 2,5 2,2 2,2
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 14,2 1,1 2,2 17 43 2,5 2,6 2,3 2,5
B Contribucién demanda externa
s Contribucién de la demanda externa -3,4 -3,8 3,0 -0,2 -1,7 0,0 -0,1 -0,1 -0,4
Contribucién del consumo privado 10,5 8,0 04 1,2 2,8 2,5 0,8 2,0 0,8
6
Contribucién de la inversién total 3,0 2,2 2,5 0,1 0,2 0,0 1,4 0,0 1,3
4
Contribucién del gasto publico 1,7 0,2 0,2 0,1 11 0,2 -0,2 0,2 -0,3
2 Consumo privado (% a/a) 14,7 10,8 0,5 1,6 3,6 3,8 1,3 3,5 1,0
0 - l B l I TR e —-—— Gasto pliblico (% a/a) 98 10 15 06 7 14 1.2 29 7
2 I Inversién total (% a/a) 16,7 1,5 -12,8 0,7 1,3 -01 9,0 -01 8,1
-4 Exportaciones (% a/a) 14,6 12,5 3,1 0,4 1,8 1,7 0.9 0,7 -1,4
Importaciones (% a/a) 26,7 24,0 -10,0 1,2 8,4 0,8 19 0,7 0,7
-6 < P o ~
N N N o~
o o o o
N N N o~
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,8 10,8 10,3 97 8,5 84 8,6 8,5 8,8
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Departamento .z .
Administrativo Nacional de Estadistica, DANE) Inflacion (% a/a, media) 35 10,2 7 6,6 51 6,0 49 69 55
Inflacién (% a/a, Ultimo trimestre) 52 12,6 10,0 53 53 6,6 4,5 78 4,0
Gréfica 1.1-ab " o
Colombia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) 7,0 53 42 -6,7 -64 1,2 -6]1 7,0 -6,0
de la demanda domeéstica Balance fiscal primario (% PIB) -4,0 -1,0 -0,3 24 3,6 29 14 238 13
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -5,6 -6,0 2,3 -1,7 24 -1,6 2,6 -1,5 -3,0
I Inversién total B Consumo privado
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,00 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25 11,00 12,50 12,25
6 Tipo de interés a 3 meses (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4 Tipo de interés a 10 afios (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5 Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3981 4.810 3.822 4.409 3.757 3.875 417 3.847 4190
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4,509 5131 4.223 4.581 4.415 4.515 4929 4.520 4928
0
2 Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-4 Crédito familias (% a/a, media) 821 5,0 -329 14,2 311 16,4 14,2 16,2 14,5
-6 o o o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N ™~
154 Q 54 Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Departamento Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Administrativo Nacional de Estadistica, DANE)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 11-0
Chile: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-ac
Chile: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2025 2026() 2027(x) 2026(m  2027(p)
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 1,6 21 0,8 2,6 2,6 2,2 2,2 15 1,6
Contribucién demanda domeéstica Contribucién de la demanda doméstica 20,5 24 2,8 1,3 43 1,2 27 0,8 22
B Contribucién demanda externa
8 Contribucién de la demanda externa -89 -0,4 3,6 1,3 -1,7 0,8 -0,6 0,7 -0,7
Contribucién del consumo privado 12,9 1,0 -3,1 0,6 1,7 1,6 1,8 0,1 0,7
Contribucién de la inversién total 3,6 1,2 0,2 -0,5 1,6 09 0,4 0,2 -04
4 Contribucién del gasto publico 2,2 1,0 04 0,4 0,5 -0,1 0,2 -0,1 0,3
Consumo privado (% a/a) 21,0 1,6 -4,6 1,0 2,8 25 29 0,2 11
I Gasto publico (% a/a) 14,2 6,3 24 2,7 31 -0,5 1,5 -0,5 15
- —
° - I | bl 0 Inversién total (% a/a) 159 49 08 2,0 71 36 1,5 0,7 -1,5
Exportaciones (% a/a) -1,3 0.9 0,7 6,7 4.8 -1,0 -0,4 2,5 -69
Importaciones (% a/a) 31,7 19 -10,8 1,6 10,7 -3,5 19 -6,8 -4,0
4 < 0 ) ~
N N N N
S S S S
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 7.6 8,3 89 8,5 8,5 81 17 8,8 8,6
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional ., o .
de Estadisticas) Inflacién (% a/a, media) 45 11,6 73 39 42 36 20 a7 33
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 6,6 13,0 4,0 45 34 4.4 24 8,3 04
Gréfica 1.1-ad )
Chile: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) 17 11 2,4 29 2,8 -1,6 -1,6 2,0 -3,0
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -69 2,1 1,3 1,6 -1,6 -0,3 -04 -0,6 1,2
) o . Balance cuenta corriente (% PIB) -7,3 -89 -3,1 -1,2 -1,2 -1,7 0,6 -6,4 -5,0
B Gasto publico M Cambio inventarios
M inversiéntotal M Consumo privado
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 4,00 11,25 8,25 5,00 4,50 4,25 4,25 4,50 4,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 4,04 9,54 799 493 2,76 4,50 4,00 6,27 5,33
I I Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 5,65 5,32 5,30 595 541 547 537 14,56 14,50
4 - l I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 850 860 885 992 9N 904 917 1.021 889
I I . I I I l I I I ! I I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 963 917 977 1.031 1.071 1.053 1.084 1.200 1.045
[ I . I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 6,3 13,2 91 57 51 515 93 47 74
-4 o - o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N N
5 8 5 Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 7 -09 83 93 8,5 91 10,6 83 10,7
de Estadisticas) . . . .
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadisticas) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-p
Peru: principales agregados macroeconémicos
Gréfica 1.1-ae
Peri: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2025() 2026 2027() 2026F)  2027(p)
— PIBEB(a/aen%) =— PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 13,5 2.8 -0,3 35 35 29 3,0 24 25
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 14,2 24 -1,0 47 59 18 18 17 17
B Contribucién demanda externa
0 Contribucién de la demanda externa -0,7 0,4 0,7 -0,6 2,4 0.9 1,4 0,7 0,8
Contribucién del consumo privado 8,2 23 0,0 1,8 2,4 i35 1,6 1,5 1,5
Contribucién de la inversién total 79 0,2 -1,3 1,3 2,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
5 Contribucién del gasto publico 0,8 0,0 0,6 0,3 0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,3
Consumo privado (% a/a) 12,4 3,6 0,0 2,7 3,6 2,3 24 1,6 1,7
. u Lm l . Em Gasto publico (% a/a) 54 -0,1 47 2,3 29 -0,4 2,2 -0,4 2,2
“R B I I I I - Inversién total (% a/a) 36,7 09 -5,0 54 90 0j1 -04 1,2 1,3
Exportaciones (% a/a) 13,2 57 41 6,4 4.4 -1,8 1,6 -3,5 -4,2
Importaciones (% a/a) 15,0 3,6 1,2 8,3 129 -1,2 -3,3 2,4 -6,3
-5 o P ) ~
N N N N
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 79 VAl 6,4 55 5,0 6,2 6,2 6,8 6,8
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto .z .
Nacional de Estadistica e Informética, INEI) Inflacién (% a/a, media) 4,0 79 63 24 15 27 2,6 32 31
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 6,0 8,4 37 21 1,4 3,3 2,3 41 21
Gréfica 1.1-af .
Per(: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) 25 1.7 27 35 22 -19 -1,6 24 2]
de la demanda domeéstica Balance fiscal primario (% PIB) -1,0 -0,1 -1 1,8 -0,6 -0,3 03 -0,6 0,0
o . ) Balance cuenta corriente (% PIB) 2,2 -4,0 03 2,2 32 23 0,7 14 €05
M Gasto publico M Cambio inventarios
M Inversién total M Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) 2,50 7,50 6,75 5,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5 Tipo de cambio vs USD (final periodo) 4,02 3,89 3,78 3,76 3,38 3,48 3,56 3,56 3,59
I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4,56 415 418 390 398 4,05 4,20 418 4,23
0 . |
I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,3 149 99 2,1 45 11,8 9,0 n.d. n.d.
-5 o o o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N N
< Q & Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Nacional de Estadistica e Informatica, INEI)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informética, INEI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026. interactiva de esta informacién

Fundacién mapfre


https://app.klipfolio.com/published/bfffeba53e146a3574002451cc5be591/indicadores-macro
https://app.klipfolio.com/published/bfffeba53e146a3574002451cc5be591/indicadores-macro

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026: ACTUALIZACION DE PREVISIONES (Q2)

Tabla 1.1-q
China: principales agregados macroecondémicos
Gréfica 1.1-ag
China: descomposicion Base (EB) Estresado (EE)
y previsiones del PIB
2021 2022 2024 2025¢e) 2026(p) 2027(p) 2026(p) 2027(p)
— PIBEB(a/aen %) = PIBEE (a/aen%)
PIB (% a/a) 8,6 31 54 50 5,0 45 4.4 4,2 41
Contribuciéon demanda doméstica
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda doméstica 6,4 2,4 506 29 3,6 39 37 3,6 35
8 Contribucién de la demanda externa 21 0,7 -0,2 21 1,4 0,6 0,6 0,6 0,6
o Contribucién del consumo privado 5,0 0,6 3,8 2,0 1,8 1,6 19 1,6 1,8
V\V Contribucién de la inversion total 1,0 1,3 1,7 09 -0,3 19 1,8 1,5 1,7
4 Contribucién del gasto publico 0,2 0.9 1,0 0,3 09 0,2 0,2 0,2 0,2
2 Consumo privado (% a/a) 13,0 1,5 9,6 50 4.4 39 47 2,7 3,2
, m I I . | I [ ] | I =0 - Gasto puiblico (% a/a) 13 57 58 19 53 1,2 111 1,2 11
Inversién total (% a/a) 25 3,3 4.4 2,2 -0,7 52 49 2,7 34
2 Exportaciones (% a/a) 179 -0,7 3,3 13,6 8,4 71 29 53 -1,5
-4 Importaciones (% a/a) 7,0 -5,7 59 3,0 2,0 5,0 1,4 2,5 -6,6
S & 2 &
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3,2 3,5 34 3,3 3,5 3,3 3,3 3,8 3,6
Fuente: Mapfre Economics (con datos del BoPRC) Inflacién (% a/a, media) 09 2,0 0,2 0,2 0,0 11 12 19 16
A L . ~
Grafica 11-ah Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,8 1,8 0,3 0,2 0,6 1,8 1,5 50 0,2
China: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -51 7.3 -6,8 77 -9,0 -10,7 -10,2 -11,0 -10,8
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 42 -63 59 -68 80 96 90 99 94
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1,6 22 14 2,5 3,8 2,7 31 2,6 4,0
M Inversién total [l Consumo privado
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 2,25 2,00 1,75 1,50 1,50 1,40 1,40 1,50 1,50
6 Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 2,50 2,42 2,53 1,69 1,60 1,43 1,42 1,53 1,43
Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 2,78 2,84 2,56 1,68 1,85 190 191 3,59 3,55
4
I l I l I I I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 6,35 6,90 710 7,30 6,99 6,80 6,75 6,79 6,70
2 — I B I I B I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 719 736 784 758 8,22 792 798 798 788
HHIHLE |
0 ] | B 8 N | mm= - 5N
S W . [
I I Crédito privado (% a/a, media) 12,3 1,1 14 8,1 6,7 34 64 0,7 58
2
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-4 < o ° ~ Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N N
Q Q c & Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 29,6 32,2 294 293 297 292 28,8 28,8 292
Fuente: Mapfre Economics (con datos del BoPRC)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BoPRC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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Tabla 1.1-r
Indonesia: principales agregados macroecondémicos
Gréfica 1.1-ai
Indonesia: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
revisiones del PIB
yP 2025  2026(p) 2027(p) 2026(p) 2027(p)
— PIBEB(@/aen%) — PIBEE(@/aen%) PIB (% a/a) 37 53 5,0 50 51 49 50 a7 48
Contribucion demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 41 46 a4 50 44 49 49 48 48
B Contribucién demanda externa
8 Contribucién de la demanda externa -04 0,8 0,7 0,0 0,7 0,0 0,1 -0,1 01
Contribucién del consumo privado 1,1 2,7 2,7 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7
6 Contribucidn de la inversion total 1,2 1,2 1,2 14 1,6 1,7 1,8 1,6 1,7
. = v Contribucién del gasto puiblico 03 -04 0,22 0,5 0,2 0,1 0,5 0] 0,6
Consumo privado (% a/a) 2,0 5,0 49 51 5,0 52 52 4,2 3,6
2 Gasto publico (% a/a) 4,3 -4.4 3,0 6,8 25 09 78 1,3 8,8
5 B | . I | | mER Inversion total (% a/a) 38 39 3,8 4,6 51 55 59 3,7 2,2
= Exportaciones (% a/a) 18,0 16,2 1,7 69 7,0 3,8 37 1,5 -1,3
2 Importaciones (% a/a) 249 15,0 -1,2 8,1 48 49 4,0 2,8 -19
< %] 0 ~
N N N N
o o o o
N N N N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,2 57 51 48 49 49 48 55 57
Fuente: Mapfre Economics (con datos de BPS) Inflacién (% a/a, media) 1,6 41 37 23 19 3,0 29 815 31
L. ) Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 18 55 2,8 1,6 2,8 &3 2,0 6,2 18
Grafica 1.1-aj
Indonesia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -4,6 24 -1,7 2,3 29 =31 -3,0 29 =83
de la demanda domeéstica Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- . . Balance cuenta corriente (% PIB) 0,3 1,0 -0.1 -0,6 -0,1 -0,4 -04 -1,0 -0,5
M Gasto publico M Ccambio inventarios
M Inversion total @ Consumo privado
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,50 5,50 6,00 6,00 4,75 4,50 4,50 475 4,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 3,75 6,62 695 692 5,46 595} 5,25 591 5,74
6
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 6,38 693 6,49 7,03 6,12 6,50 6,40 7,60 750
4 I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 14.253 15.568 15.389 16.267 16.694 16.800 16.700 17.086 16.807
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 16143 16.605 17.005 16900 19.615 19.572 19.732 20.075 19.767
1 I| HH
o ] . m s I | | I =N l l I N | Crédito privado (% a/a, media) 1,0 9,6 9,2 10,8 8,2 72 9,6 75 10,2
= = - ——
I u Crédito familias (% a/a, media) 2,2 78 91 10,4 79 59 6,0 55 543
-2 < o - N Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
N N N N
Q & i g Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 12,6 15,3 29,8 17,7 50 9.8 71 91 72
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 257 29,2 274 26,1 26,3 254 259 249 254
Fuente: Mapfre Economics (con datos de BPS)
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BPS) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026. interactiva de esta informacién
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1.2 Sintesis de previsiones macroeconémicas:
crecimiento econdmico, inflacidn, tipos de interés,
tipos de cambio y tipos de interés oficiales de referencia
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Tabla 1.2-a
Escenarios Base y Estresado: producto interior bruto
(crecimiento anual, %)

Escenario Base (EB)

2023 2024 2025 2026(p) 2027(p) 2023 2024 2026(p) 2027(p)

Estados Unidos 2,5 29 2,8 21 2,0 19 25 29 2,8 21 13 1,6
Eurozona 37 0,5 09 15 1,0 1,2 37 0,5 09 15 04 0,7
Alemania 19 -0,7 -0,5 04 0,5 13 19 -0,7 -0,5 04 -0,1 0,3
Francia 2,8 1,6 11 09 0,7 09 2,8 1,6 11 09 01 0,3
Italia 5,0 1,0 0,6 0,7 04 0,6 50 1,0 0,6 0,7 0,0 0,3
Espaia 6,4 2,5 35 2,8 21 19 64 25 35 2,8 15 14
Portugal 70 31 2,2 19 19 18 70 31 2,2 19 13 12
Reino Unido 51 0,3 11 14 09 11 51 0,3 11 14 0,2 0,7
Japén 13 0,7 -0,2 1,2 0,6 0,6 13 07 -0,2 1,2 0,2 0,3
Mercados emergentes 43 44 45 4.4 39 39 43 4.4 45 4.4 3,6 3,6
América Latina 4,3 23 24 24 19 21 4,3 23 24 24 15 17
México 37 31 11 0,8 12 18 37 31 11 0,8 0,7 1,0
Brasil 31 33 3,0 2,6 1,6 18 31 33 30 2,6 14 1,6
Argentina 6,0 -19 -1,3 44 32 29 6,0 -19 -1,3 44 24 2,5
Colombia 73 0,8 15 2,6 25 2,5 73 0,8 15 2,6 2,2 2,2
Chile 21 0,8 2,6 2,6 2,2 2,2 21 0,8 2,6 2,6 15 1,6
Pert 2,8 -0,3 35 35 29 3,0 2,8 -0,3 35 35 24 25
Emergentes europeos’ 0,5 3,6 3,8 2,0 2,0 21 0,5 3,6 3,8 2,0 19 2,0
Turquia 54 5,0 33 3,6 3,0 32 54 50 33 36 2] 23
Asia Pacifico 47 5,6 54 55 4,5 4,5 a7 5,6 54 55 43 4,2
China 31 54 5,0 5,0 4,5 44 31 54 5,0 50 4,2 41
Indonesia 53 5,0 5,0 51 49 5,0 53 50 50 5] 47 4.8
Mundo 338 33 34 34 29 31 38 33 34 34 24 25
Fuente: Mapfre Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién

interactiva de esta informacién
1/ Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.
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Estados Unidos 8,0
Eurozona 8,4
Alemania 69
Francia 52
Italia 8,2
Espaia 8,4
Portugal 78
Reino Unido 91
Japén 25
Mercados emergentes 9,7
América Latina 14,2
México 9
Brasil 9,3
Argentina 72,4
Colombia 10,2
Chile 1,6
Pert 79
Emergentes europeos! 25,7
Turquia 72,3
Asia Pacifico 39
China 2,0
Indonesia 41
Mundo 8,7

Fuente: Mapfre Economics

1/ Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.

2023
41
54
59
49
56
35
43
73
33
8,2
14,8
55
46
1335
1,7
73
63
174
539
24
0,2
37
67

Escenario Base (EB)

2024

3,0
24
23
2,0
1,0
28
24
25
27
8,0

16,6
a7
a4

2199
6,6
39
24
17,2

58,5
19
02
23
58

Tabla 1.2-b

Escenarios Base y Estresado: inflacién

(% a/a, media)

Escenario Estresado (EE)

2025 2026(p) 2027(p) 2023 2024 2025 2026(p) 2027(p)
27 33 21 8,0 41 30 27 45 29
21 2,5 2,0 84 54 24 21 35 28
22 29 22 69 59 23 22 39 29
09 19 18 52 49 2,0 09 33 27
15 30 19 82 56 1,0 15 45 25
27 36 22 84 35 28 27 a7 29
23 31 2,0 78 43 24 23 42 29
34 35 26 91 73 25 34 a7 42
32 21 21 25 33 27 32 33 2,7
52 44 37 97 82 8,0 52 53 42
76 88 78 14,2 14,8 16,6 76 93 84
38 42 36 79 55 a7 38 45 39
50 46 28 93 46 44 50 54 38

4919 35,0 25,0 724 133,5 2199 419 36,8 26,2
51 6,0 49 10,2 17 6,6 51 69 55
42 36 29 11,6 73 39 42 a7 33
15 27 26 79 63 24 15 32 31
13,5 10,5 8,2 257 174 17,2 13,5 10,7 8,3
349 289 19,8 72,3 539 58,5 349 313 20,3
1 13 14 39 24 19 11 21 18
0,0 11 12 2,0 02 0.2 0,0 19 16
19 3,0 29 41 37 23 19 35 31
41 37 30 87 67 58 41 48 36

Hacer clic aqui para acceder a la versién
interactiva de esta informacién
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Estados Unidos

Eurozona

Fuente: Mapfre Economics
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.

USD-EUR

EUR-USD

GBP-USD

USD-JPY

USD-CNY

Fuente: Mapfre Economics

Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.

Escenarios Base y Estresado: tipo de interés de la deuda publica a 10 afios

3,88

3,39

094
1,07
1,20
132,65

690

090
1M
1,27
14191

710

Tabla 1.2-c

(final del periodo, %)

Escenario Base (EB)

2024 2025 2026(p) 2027(p)
4,58 418 4,22 4,20
3,00 3,32 3,30 3,39

Tabla 1.2-d

Escenarios Base y Estresado: tipos de cambio
(final del periodo, %)

Escenario Base (EB)

2024 2025 2026(p) 2027(p)
096 0,85 0,86 0,85
1,04 118 1,17 118
1,25 1,35 1,29 1,30

156,65 156,43 157,02 151,67
730 699 6,80 6,75

Tabla 1.2-e
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3,88

3,39

094
1,07
1,20
132,65

690

Escenarios Base y Estresado: tipo de interés oficial de referencia

(final del periodo, %)

Escenario Base (EB)

Estados Unidos

Eurozona

China

Fuente: Mapfre Economics

Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.

Fundacién mapfre

4,50
2,50

2,00

2024 2026(p) 2027(p)
4550 375 375 3,25
3,25 2,25 2,50 2,00
1,50 1,50 1,40 1,40

4,50
2,50

2,00

Escenario Estresado (EE)

2023 2024 2025 2026(p) 2027(p)
3,88 4,58 4,18 497 4,74
2,79 3,00 3,32 5155 5182

Hacer clic aqui para acceder a la versién
interactiva de esta informacién

Escenario Estresado (EE)

2023 2024 2025 2026(p) 2027(p)
090 0,96 0,85 0,87 0,86
1M 1,04 118 115 116
1,27 1,25 1,35 1,32 1,32
14191 156,65 156,43 157,46 151,87
710 730 699 6,79 6,70

Hacer clic aqui para acceder a la versién
interactiva de esta informacién

Escenario Estresado (EE)

2023 2024 2025 2026(p) 2027(p)
5,50 4,50 3,75 8¥5 8Y5
4,50 3,25 2,25 3,00 2,50

1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
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2. Panorama sectorial:
actualizacidon de previsiones de crecimiento de primas
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Tabla 2
Escenarios Base: primas de seguros
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)

No Vida

2023 2024 2025(e) 2026(e) 2027(p) 2024 2025(e) 2026(e) 2027(p)
Estados Unidos 91 8,7 78 6,1 51 57 99 5,6 94 6,0 52 6,0

Eurozona
Alemania 29 51 6,1 7 41 5,0 -69 -5,2 29 51 4,2 5,0
Francia 4,0 70 T 51 4,0 49 -3,5 6,0 124 10,0 57 6,6
Italia 6,1 8,0 84 6,5 52 6,3 -14,5 -2,5 17,3 83 515 6,3
Espaia 53 6,8 78 78 6,0 6,6 4,2 36,0 -12,6 23,2 i) 93
Portugal 69 10,7 10,5 9,7 6,5 64 -22,3 -14,6 353 18,0 99 109
Reino Unido 14, n7 1A 52 a7 50 -6,3 10,2 24 51 4,5 52

América Latina

México T 18,5 15,2 1,8 1,0 17 1,0 15,8 18,1 12,2 1, 12,0
Brasil 24,3 9,6 7.8 72 7 69 12,2 9,2 16,2 -13,6 5,0 54
Argentina 894 215,8 175 43,0 40,6 31,0 74 194,2 11,0 46,5 39,6 30,0
Colombia 194 14,5 8,7 6,8 91 1,5 67,0 -5,0 149 12,3 84 4
Chile 233 9,7 55 0,0 52 74 393 239 v 239 9,6 1,0
Peru 76 59 69 -1,0 53 8,1 4,2 72 15,7 177 109 12,6

Emergentes europeos!
Turquia 137,0 m,5 74,6 42,5 321 22,6 754 80,5 778 81,5 32,0 22,5

Emergentes Asia-Pacifico

China 52 52 51 49 44 6,7 4,0 12,8 154 4,3 39 44
Indonesia 15,4 16,4 6,2 10,2 89 8,7 -94 -74 34 6,2 59 73
Japén 0,1 2,0 32 37 29 38 12,7 91 -1,3 17 15 23
Mundo! 4,4 8,5 8,2 6,5 55 64 -3,3 6,2 92 6,0 54 6,7

Fuente: Mapfre Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién

interactiva de esta informacién
1/ Previsiones de crecimiento nominal anual en USD
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2026.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por Mapfre Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de Mapfre o de Fundaciéon Mapfre. EL documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones
relativas al momento en que fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por Mapfre Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera
independiente por Mapfre Economics. Por lo tanto, Mapfre y Fundaciéon Mapfre declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precisién, integridad o correccién.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos
histéricos, positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido estan sujetos a cambios dependiendo de variables tales como el contexto econémico y el
comportamiento de los mercados. En esta medida, Mapfre y Fundacién Mapfre declinan cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacién o solicitud de compra, participacién o desinversién en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningin
contrato, compromiso o decisién de ningln tipo. En lo que se refiere a la inversién en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento, los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo
ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversién en la informacién contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la
informacion necesaria para tomar una decisién de inversion adecuada. Por lo anterior, Mapfre y Fundacién Mapfre declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de
este documento o de su contenido para esos propdsitos.

El contenido de este documento esté protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacién contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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