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Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2017:
perspectivas hacia el cuarto trimestre

Durante el tercer trimestre, la actividad global mantuvo el dinamismo lo
que anticipa un nuevo crecimiento a un ritmo cercano al 1% durante el
tercer trimestre de 2017. Los indicadores reales convergen
paulatinamente a los buenos datos de expectativas y esto nos lleva a
esperar un dato de crecimiento global cercano al 3,5% en 2017,
visiblemente superior a lo que se esperaba a inicios de ano. Este buen
ritmo continla respondiendo a la aceleracion y creciente sincronia ciclica
de los mercados desarrollados que estimamos vienen creciendo por
encima del 2% desde el segundo trimestre del ano. Los mercados
emergentes también aceleran en conjunto su crecimiento por encima del
4,5% gracias a una salida de la recesidn mas pronunciada en Rusia, Brasil
y Argentina, a la par que una mayor resiliencia en la actividad de lo
anticipado en México, Turquia y China.

En general, hubo convergencia entre los indicadores reales y los
indicadores de expectativas globales. Los indicadores de comercio global
apuntan a una estabilizacion durante los proximos seis meses, algo que
puede interpretarse como el preambulo a un cambio ciclico que creemos
acontecera a finales de 2018 o inicios de 2019. Este cambio ciclico se
apreciara en la moderacidn de la inversion residencial, de equipo y de la
generacion de empleo a nivel global. Ademas, en este contexto creemos
que no se habrd traslado totalmente aun el impulso a ganancias
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salariales ni a aceleraciones visibles en la inflacidon, con lo que podria
llegar un nuevo episodio de baja inflacion y crecimiento.

De hecho, la inflacion parece estar perdiendo traccion y esto no se debe
solamente a la pérdida de dinamismo temporal del precio de la energia (lo
que pone riesgos a la baja sobre nuestro escenario de convergencia de la
inflacion global hacia el 3,5%, en los mercados desarrollados en el
entorno del 2% y en los emergentes superiores al 4,5%), sino que parece
radicar en las propias expectativas de inflacién recogidas en la
subyacente. Por ello, nuestra prevision de inflacidon contiene sesgos a la
baja y, en todo caso, la esperamos mas influenciada por lo que ocurra en
los mercados emergentes que en los desarrollados; dindmica contraria de
la que globalmente se necesita para apoyar el desapalancamiento de las
familias en los paises emergentes y normalizar las condiciones
financieras en los desarrollados.

En lo referente a la politica monetaria, el mundo desarrollado ya se hace
una idea del contexto de condiciones financieras que estan por venir. La
Reserva Federal de los Estados Unidos comienza en octubre la
normalizacion de su balance a un ritmo de aproximadamente 2% del PIB
al ano durante los proximos 3 anos, planeando por el momento la
liquidacién de una tercera parte del total de sus activos ($4,5 Trn). Por su
parte, el Banco Central Europeo (BCE) prevé dar su cronograma en la
reunion de octubre, pero por ahora ya ha dado indicaciones de que la
normalizacion deberd empezar como pronto a finales de 2019. Todo
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parece indicar que la Reserva Federal y el BCE seguiran rigiendo sus
decisiones en funcion de los datos macroeconémicos, pero la apuesta de
que se mantenga la gradualidad y el guidance, continua.

El momento ciclico domina la prevision del tipo de cambio pese a que el
timing es favorable a la Reserva Federal que se prevé subird una vez mas
tipos en diciembre hasta 1,5 pbs, mientras que respecto al BCE se
descartan subidas sino hasta 2020. Dicho sea esto, el acercamiento de las
curvas de tipos de los Estados Unidos y la UEM (en favor de esta)
beneficiard a corto plazo la apreciacion del euro frente al délar. De esta
forma, vemos el tipo de cambio euro/délar convergiendo hacia 1,20 a
finales de este ano.

En los mercados emergentes continla destacando la divergencia de
politicas monetarias entre paises. En México, se ha experimentado un
nuevo incremento de tipos aunque las circunstancias politicas vy
operativas (terremotos y huracanes de septiembre] parecieran sugerir un
sesgo menos restrictivo en el futuro inmediato. En cualquier caso, el
mejor panorama de inflacion y la estabilizacion del peso en niveles previos
alinicio de la administracion Trump, permiten sustentar esta prevision. En
Brasil, continla la relajacion monetaria con seis recortes de tipos en 2017
hasta situar el SELIC en 8,75%. La moderacion de la inflacion permitira
que este tipo oficial termine el afo en el entorno de 7,50%. Turquia, por su
parte, volvid a subir el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito,
elevando el coste promedio de financiacion por encima del 9%.

Por otra parte, tanto en Brasil como en Turquia, se espera una mayor
depreciacion de la moneda local en linea con las vulnerabilidades reales y
financieras presentes en estos momentos en ambos paises que, ademas,
podrian acentuarse ante el desarrollo de la politica doméstica. En China,
la intervencion del banco central buscara la estabilizacion del renminbi en
los niveles actuales hasta finales de 2017, o al menos hasta pasado el 19°
Congreso del Partido Comunista Chino. Para el peso mexicano, la
perspectiva es de estabilizacion en torno a los niveles actuales, siempre y
cuando los riesgos derivados de su relacion con Estados Unidos no se
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deterioren y la politica monetaria de la Reserva Federal no se acelere,
pero las circunstancias antes mencionadas ponen el sesgo al alza (una
mayor depreciacion).

A nivel global los riesgos parecen manar del desempeno de la politica
econdémica de Estados Unidos, especialmente si se incumplen las
expectativas del mercado acerca de su politica de re-flacion global y si los
precios de activos actualmente no alineados con fundamentales sufren
una severa correccion (deuda corporativa, precios suelo comercial,
valoracién de renta variable). En este sentido, es muy relevante que el
proceso de normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal
sea ordenado y bien comunicado para no dar lugar a un proceso parecido
al tapering de 2013 con efectos en las carteras globales. En Europa,
superado el riesgo politico de las elecciones en Francia y Alemania la
atencion se centra en la situacion politica de Italia por cuanto podria ser
un detonante de un evento soberano-financiero asociado a una potencial
salida del Euro.

En los mercados emergentes, las principales vulnerabilidades estan
unidas al fuerte apalancamiento de bonos corporativos privados y, en
algunos casos, en doélares. En China, ademas, el riesgo con implicaciones
globales nace de la relacion entre el sector inmobiliario, los mercados
financieros y la gestion de la politica econdmica actual, aunque es patente
que la administracion actual estd tomando medidas macro prudenciales
de contencion para enfriar la economia. Algunos procesos de inflacion de
activos y de volatilidad nominal (tipo de cambio, entre otros) se han
apaciguado, a la vez que la intervencion en los mercados monetarios para
frenar la depreciacion del renminbi ha dado fruto.

Por ultimo, cabe sefnalar que desde la guerra fria el riesgo geopolitico y la
probabilidad de un escenario adverso motivado por la disputa entre
Estados Unidos y Corea del Norte no habian sido tan elevados.
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Mercados aseguradores

Las perspectivas econémicas de crecimiento, visiblemente por encima del
crecimiento global previsto a principios de ano, anticipan un impacto
positivo en el desarrollo del mercado asegurador a nivel global, con una
aportacion creciente tanto de los paises desarrollados como de los
emergentes, gracias a la salida de la recesion en Rusia, Brasil y Argentina,
y un nivel de actividad mas soélido de lo previsto en México, Turquia y
China.

Subsiste una visidon positiva sobre la actividad y el empleo en Estados
Unidos, lo cual constituye un entorno favorable para el desarrollo del
sector asegurador en los negocios de No Vida y Vida riesgo. Por otro lado,
la politica monetaria cautelosa por parte de la Reserva Federal en cuanto
a las subidas graduales de tipos de interés y del proceso de reduccién de
su balance, introduce un cierto grado de incertidumbre sobre la senda
futura de tipos de interés y el tipo de equilibrio al que debe converger, lo
cual podra ser desfavorable para el desarrollo del negocio de seguros de
Vida ahorro y rentas vitalicias.

El buen comportamiento y revision al alza de las previsiones del PIB de la
Eurozona son buenas noticias para el sector asegurador de la UEM,

especialmente por lo que se refiere a las lineas de negocio de No Vida y de
Vida riesgo. Alemania y Espania lideran ese crecimiento econémico, pero
Francia e Italia también contribuyen, lo cual debe reflejarse positivamente
en sus respectivos mercados de seguros. En cuanto a los negocios de Vida
ahorro y rentas vitalicias, las declaraciones realizadas por parte del Banco
Central Europeo de mantener su politica monetaria inalterada, al menos
hasta finales de 2018, confirma la prolongacion del entorno de bajos tipos
de interés que supone un freno al desarrollo de estas lineas de negocio en
la Eurozona.

Es también de destacar que en el tercer trimestre de 2017 se han
producido una serie de catastrofes naturales importantes como los
huracanes Harvey, Irma y Maria en Norteamérica y el Caribe, y los
terremotos del 7y 19 de septiembre en Chiapas y Puebla, en México. Se
necesitara todavia un tiempo para valorar definitivamente el alcance
econdémico de estas catastrofes, pero sin duda tendra un impacto
importante en los ratios combinados y rentabilidad de los recursos
propios de las reaseguradoras y, posiblemente, en la tarificacion de las
renovaciones de los contratos de reaseguro, en un mercado que ante la
ausencia de catastrofes significativas se habia vuelto muy competitivo en
cuanto a precios.
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1. Panorama economico

1.1 El panorama economico global: actualizacion

La primera mitad de 2017
estuvo marcada por la
consolidacion ciclica de la
UEM (con un crecimiento de
2,2% a/a en el segundo
trimestre] en un contexto de
resiliencia de los mercados
emergentes y de los
desarrollados. Estados
Unidos revisd los datos de
crecimiento al alza (2,2% a/a
en el sequndo trimestre), a la
par que China mantenia el
momento de actividad, y
Japén sorprendia al alza (con
un crecimiento de 1,4% a/a en
el segundo trimestre). Espana
y Alemania siguieron siendo
los principales grandes

mercados europeos impulsando el crecimiento de la Eurozona, aunque la

e La actividad mantiene el pulso del
trimestre pasado y obliga a revisar las
previsiones de 2017.

e En 2018 continuara el dinamismo pero
todo apunta a que sera el ano del pun-
to de inflexion del ciclo global.

e La liquidez global ya tiene un crono-
grama de normalizacion. La gestion
ordenada de la retirada de estimulos
globales es fundamental para evitar
un shock financiero.

e Las vulnerabilidades se mitigan pero
no desaparecen, a los riesgos del
populismo se suman nuevos riesgos
geopoliticos globales.

contribucion de Francia e ltalia fue la mayor registrada desde 2011.
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Los mercados emergentes, en general, también abundaron en la actividad
econdmica global otra vez, con especial participacion de Rusia (2,5% a/a en
en el segundo trimestre], India (5,7% a/al y los grandes del sur de
Latinoamérica, que juntos aportaron la mitad del crecimiento de la region.
En el tercer trimestre, sin embargo, los indicadores adelantados apuntan a
una estabilizacion del crecimiento en los niveles actuales. Esto nos lleva a
revisar nuestra prevision de crecimiento global al 3,5% (con una
participacion de los mercados desarrollados superior al 2% y de los
emergentes al 4,5% en 2017), el cual tocara techo durante el 2018 en el que
prevemos 3,6% (véase la Tabla A-1 en el Apéndice y la Grafica 1.1-a).

Nuestra expectativa de crecimiento para el conjunto del ano 2017 descuenta
el hecho de que la politica de re-flacion de la administracion Trump no se
implementara hasta 2018 y en una version moderada frente a lo
originalmente previsto, limitando asi tanto los efectos negativos por el lado
de la oferta (inmigracion, reforma sanitaria, NAFTA, proteccionismo) como
los positivos del lado de la demanda (expansion fiscal, y flexibilizacion
comercial y regulatoria). El sesgo de nuestra prevision global para el
conjunto del afio y para el siguiente es neutral. Hemos revisado al alza (bajo
el escenario base) el crecimiento previsto para los paises desarrollados vy,
por tanto, para el conjunto de la economia global hasta una cifra en el
entorno de 3,5% en media para el periodo que marcara el cambio de ciclo
de la actividad global.
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En lo relativo a la inflacion, una moderacion en el precio del petréleo hasta el Gréfica 1.1-a

entorno de los 55 dodlares por barril de Brent y la persistencia en la Global: crecimiento e inflacién,
contencion de inflacion subyacente (a causa de motivos estructurales) 2010-2017

limitan el impulso re-flacionario en los paises desarrollados, mientras que
problemas de oferta y desequilibrios visibles la aceleran en los mercados
emergentes. En cualquier caso, la inflacion global se mantendra en el 5
entorno de 3-3,5% en 2017-2018 (véase la Tabla A-2 en el Apéndice vy la
Grafica 1.1-a), con cierto sesgo a la baja dada las expectativas de inflacion 4
extraida de los bonos. Esto tiene implicaciones para el tono de la politica
monetaria global que no vera urgencia en acelerar el endurecimiento de la
misma. 2

— Inflacién a/a, % (mundo) — PIB real a/a, % (mundo)

A grandes rasgos, la politica monetaria continta siendo dispar vy 1
condicionada por las diferencias en el momento econdmico de las diferentes
economias (mayor en las economias desarrolladas que en las emergentes),
las diferentes presiones inflacionistas, los flujos de cartera globales, la
defensa de la moneda china, la estrategia de normalizacion de la Reserva
Federal, y otros factores como la complementariedad y viabilidad de una
politica fiscal mas laxa. A esto se suma la certidumbre acerca del ciclo de
ajuste de balance de la Reserva Federal, que se inicia de forma inminente Grafica 1.1-b

frente al rezago previsto para el BCE (no antes de 2020). La divergencia en la Global: tipos de interés de corto y largo plazos, 1998-2017
intensidad y en el sentido de la politica monetaria global representa un
potencial riesgo aunque limitado.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

= Tipos largo plazo (%) — Tipos corto plazo (%)

Por otra parte, el menor impetu en los tipos de interés largos y la
moderacion de las expectativas de inflacion en Estados Unidos han
repercutido en la depreciacion generalizada del dolar frente al resto de 5
monedas del mundo. Existen motivos para creer que Estados Unidos
apuesta pro-activamente por un délar depreciado. 3

El resto de las variables financieras relevantes mantiene la tdnica del
trimestre pasado, con apreciaciones de la curva de tipos de interés globales
limitadas (véase la Grafica 1.1-b), que muestran mayores cambios de nivel
que ganancias de pendiente a causa del riesgo de duracién (mayor del
anticipado el ano pasado en Estados Unidos y con salvedades en la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
1
1
1
1
1
1
1
1
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Eurozona), flujos de cartera rotando de la deuda soberana y corporativa al
equity animados por un elevado apetito por el riesgo, como marca el bajo VIX
y los tipos high yield.

El precio del petréleo empleado para nuestras previsiones se mantiene en
55 délares por barril a finales de 2018, como resultado de una
reconsideracion del precio de largo plazo hacia un punto entre el spot actual
y los 60 délares por barril.

Todo apunta a que el 2018 sera el afo en el que los mercados emergentes
ganaran nuevamente protagonismo. El ciclo politico parece trasladarse a
América Latina, con elecciones en México, Argentina, Brasil, Chile y
Colombia de manera inminente y en los que el descontento politico podria
estar dando una oportunidad para el fortalecimiento de posiciones menos
moderadas (Lula, Lopez Obrador y Fernandez de Kirchner emergen con
fuerza). En Asia emergente, destaca la reduccion de la sincronia de los
paises con bonus poblacional (Indonesia, India, Filipinas) del resto de los
paises de la regidon, siendo su ciclo econdmico aun dilatado y potenciado por
una politica monetaria laxa.

Las vulnerabilidades y los riesgos de nuestro escenario permanecen como
en el informe anterior. La enorme deuda corporativa de algunos mercados

emergentes, en muchos casos en doélares, les hace vulnerables al ciclo de la
politica monetaria estadounidense y a la volatilidad de su moneda; muchos
de ellos con implicaciones soberano financieras relevantes y sistémicas
para su sector real y capacidad para transmitir los efectos globales (China).
Los procesos de inflacion de activos (P/E elevados, precios residenciales
lejos de fundamentales, precio de la deuda high yield, etc.) también
representan una vulnerabilidad con capacidad para crear una crisis de
balanza de pagos.

Aunque el sesgo de nuestra vision a corto plazo es a la baja, el nimero de
escenarios de riesgo a la baja en el futuro es elevado y su probabilidad
mayor. El principal a corto plazo aun deriva, por su probabilidad, de dafos
derivados de la politica de la administracion estadounidense actual (como
se recoge en nuestro escenario alternativo de riesgo). El segundo, mas
severo pero menos probable, es un escenario de crisis en China. Y el
tercero, esta relacionado con el riesgo de convertibilidad de la Zona Euro,
rechazo al euro y problemas de caracter sistémico en uno de sus miembros,
que colapse la gobernabilidad de la Eurozona. Finalmente, es de destacar
que en los ultimos meses el riesgo geopolitico se ha trasladado a las
relaciones de Corea del Norte con Japony los Estados Unidos.
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1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Gradualidad en un contexto de bonanza

Los datos de crecimiento del

PIB del segundo trimestre
fueron revisados hasta 2,2% a/a
y los indicadores adelantados
apuntan a que el dinamismo se
mantenga durante el tercer
trimestre. Los datos de empleo
continuaron siendo buenos, con
la economia virtualmente en

e Mantenemos una vision positiva sobre
la actividad en 2017 y 2018, pero este
ultimo sera el ano del cambio de ciclo.

e La Reserva Federal adopta mayor
gradualidad en su discurso.

 Los riesgos siguen sesgados a la baja,
especialmente el ligado con un fallo
pleno empleo aunque algo de expectativas creadas en torno a la

menos tensa que el trimestre politica econémica y sus efectos
pasado (+155 mil empleos reales.

nuevos), la inversiéon y sector
exterior aportaron también al
crecimiento gracias a la depreciacion del dolar. Los datos de los indices de
los gestores de compras (PMIs] son positivos, aunque anticipando todavia la
materializacion de la politicas econémicas de la administracion Trump. En
el tercer trimestre se estima que el crecimiento del PIB se mantenga por
encima de 0,5% trimestral, lo que ratifica nuestra prevision global para lo
que resta de ano en 2,1-2,2%. Esta es una cifra que considera que el
diferencial de crecimiento real y potencial de la economia esta virtualmente
cerrado.

Pese a esto, la inflacion se mantuvo estable y baja en el tercer trimestre de
nuevo presionada a la baja por la inflacion subyacente derivada del sector
servicios. Ademas las expectativas salariales parecen seguir ancladas,
como se deduce de una inflacion subyacente aln por debajo de 2%. La

Fundacion MAPFRE
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politica monetaria, se vuelve extremadamente cautelosa. Por un lado, la
Reserva Federal reveld que en octubre comenzaria un proceso moderado de
reduccion del balance, con ventas de activos por valor de $1,3 Trn durante
los tres proximos anos, pero por otro esta prevision llegaria a cumplir
apenas grosso modo con el objetivo inicialmente anunciado de corregir el
desequilibrio en el balance (13% del PIB) en el tiempo previsto (6/7 afos).
Por otro lado, aunque una nueva subida de tipos en diciembre de este ano
hasta 1,5% esta descontada, la incertidumbre sobre la senda futura de tipos
y el tipo de equilibrio al que debe converger (estimado en 3%) prevalecen.
Nuestra prevision se sitia entre el limite superior de las estimaciones del
mercado y el perfil que espera la propia Reserva Federal (2% al final de
2018). Tanto el sector exportador (al que conviene un tipo de cambio débil)
como la estrategia fiscal estadounidense [que prefiere bajos costes de
financiacion), apostarian por una muy moderada subida de tipos. La
incertidumbre sobre la composicién de la Reserva Federal en 2018 (con tres
miembros del FOMC sustituidos y probablemente con su presidente al final
de su mandato) son elementos adicionales para dudar de una Reserva
Federal alcista. La politica monetaria por lo tanto se mantendra en una
senda extremadamente gradual. El tipo de interés a 10 afos se ubica por
debajo del 2,3% y, debido a cierto riesgo de duracion y a temores en la
rapidez de la implementacion de estimulos en economia, la curva de tipos
parece estar aplanandose.

En el lado de la politica fiscal, el enfoque de prueba-error de la
administracion Trump cuenta con un nuevo condicionante: los limites del
techo fiscal y la necesidad de pasar un presupuesto antes de que termine
2017; limites que han gozado de cierta extension dada la situacion de
emergencia provocada por las catastrofes naturales ocurridas el tercer
trimestre del afio. EL 25 de septiembre se explicitd la hoja de ruta, propuesta
conjuntamente por los dos partidos para abordar una reforma fiscal que
pasarad por pactos en la liberacion de partidas de gasto discrecional no
militar en el presupuesto.

Ante el rezago de la politica fiscal y la moderacion de la politica monetaria,
asi como por el acercamiento de los ciclos de Estados Unidos y la UEM, el
dédlar se ha depreciado hasta 1,20, en donde creemos permanecera en 2017.
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Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018

— PIB (a/aen %)

Contribucion demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

* AgEgE== =me= S
[Tel

201

2016
2017
2018
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Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva
Federal)

Estados Unidos: principales agregados macroecondémicos

PIB (% a/a, media)

Contribucién de la demanda doméstica
Contribucion de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucién de la inversion
Contribucion del consumo publico
Demanda doméstica (% a/a, media)
Consumo total (% a/a, media)
Inversion (% a/a, media)
Exportaciones (a/a en %)

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacidn (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo 10 afos [final periodo)

Tipo de cambio vs euro (fin 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 (%)

Tabla 1.2.1

2012 2013
2.2 1,7
2,1 1,4
0.1 03
1,0 1,0
1,2 0.6
0.1 -0,3
2,1 13
3.2 4,9
63 3.0
0.4 05
04 -0,2
7.8 6.9
1,9 1,2
-89 5.4
-4,8 A
2,6 -2,1
0,13 013
1,71 2,75
1,30 1,36
3,1 7,7
0,2 08
2,1 33
1,9 2.2
7.6 5,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva Federal)

Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.

2014
2,6
2,3
0,3
19
0,6

-0,1
2,7

11,3
48
0,6

0,4

5,7

1.2
-4,9
-4,5
2,1

0,13
2,28
1,25

7,7
2,4
4,8
2,9
57

2015
2,9
3,6

-0,7
2,5
0,7
0,2
3,5

-7,1
3,6
0,0

-1,2

5,0

0.4
b
VA
2.4

0,17
2,19
1,10

2,3
2,5
58
2,2
6,1

2016
1.5
1,7

-0,2
1,9
0,1
0,1
1.7

-2,9
0,6
0,0

-0,2

47

18
-5,1
-4,2
24

0,42
2,13
1,08

35
3,1
5,7
41
49

2017
2,1
23

0,2
1,9
0.6
0.0
2.2

5,9
3.1
0.4

0,6

43

1,6
-4,5
-4,3
24

1,12
2,28
1,20

5,4
3,6
4,6
2,9
&t/

2018
2.4
25

-0,1
1,7
0.7
0.1
2.4
14
3.4
0.4

05

42

1,9
4,5
-43
2,6

1,63
2,53
1,20

58
58
3,9
2,2
3,8
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1.2.2 Eurozona

Actividad y expectativas al alza

El PIB de la Eurozona
mantiene una visible
ganancia de tracciéon al
crecer a un ritmo de 2% en el
segundo trimestre de 2017.

Ello ha hecho necesario
revisar nuestra estimacion del
crecimiento esperado para el
conjunto del ano hasta el
2,2%, con Espana y Alemania
como las economias europeas
que lideran el crecimiento,
pero con contribuciones de
Francia e Italia también
mejores. Asi lo recogen tanto
los indicadores de confianza
como los datos reales (el PMI
de agosto subié 0,8pp hasta
57,4, a la par que la generacion
de empleo la cual registra su

e [ a actividad econémica mantiene su
pulso.

e Revisamos al alza nuestras previ-
siones de crecimiento para 2017 y
2018, nuevamente hasta maximos de
los ultimos siete anos.

e La politica monetaria se mantendra
inalterada, al menos hasta finales de
2018. Las alusiones del BCE a su
secuencia de normalizacion ayudan a
vislumbrar la subida de tipos a partir
de finales de 2019.

El riesgo mayor y mas inminente es el
politico con implicaciones soberano
financieras derivadas de la situacion
en ltalia y en Espana.

maximo desde el inicio de la

crisis). Las exportaciones e inversion mantienen el pulso pese a la
apreciacion del euro contra el ddlar, evidenciando el efecto positivo de la
diversificacion exportadora de la region.

Pese al vigor de la actividad y la generacion de empleo, la inflacién continta
desacelerandose, llevando nuestra prevision para final de afo hasta 1,2%
aproximadamente, con una inflacién subyacente estable pero baja.
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El Banco Central Europeo (BCE], por su parte, mantiene la politica
monetaria sin tocar tipos de interés ni la politica de compras de activos (60
millardos de euros hasta diciembre de 2017, observante de la inflacion y la
actividad en el sur de Europa), aunque ya se anticipa un recorte de compras
de 10 millardos hasta finales de este ano. No esperamos cambios en
ninguna de las partidas de la politica monetaria hasta al menos el 2018
(LTROs en el primer semestre de 2018, tipos de depdsito en el segundo
semestre 2018, el balance del BCE en el segundo semestre de 2019 y el tipo
Refi en el primer trimestre de 2020, son las partidas a alterar segun el BCE
a lo largo de los proximos tres afios).

Los principales riesgos que pesan aun sobre la UEM parecen provenir de
tres fuentes: los derivados de un mal acuerdo para la conclusion del Brexit
(como parecia ir encaminado al haberse estancado las negociaciones,
aunque se espera que esos obstaculos se hayan eliminado después del
discurso de la primera ministra Theresa May en Florencia el pasado dia 22
se septiembre); una renovacion del “riesgo de convertibilidad” con las
elecciones italianas en 2018, y el desenlace sobre las negociaciones de la
quita griega.
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Grafica 1.2.2-a
Eurozona: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)

Grafica 1.2.2-b
Eurozona: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Contribucién del consumo privado
Contribucién de la inversion
Contribucién del consumo publico
Demanda doméstica (% a/a, media)
Consumo total (% a/a. media)
Inversién (% a/a, media)
Exportaciones (a/a en %)

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacion (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Impulso fiscal (% PIB)
Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo Repo
Tipo 10 afos (final periodo)

Tipo de cambio vs USD (fin periodo)

Tasa de ahorro

Crédito familias (% a/a, media)

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

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.

Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroecondomicos

2012
-0,8
-2,3

1,5
-0,6
-0,7
-0,1
-2,3
-0,9
-3,3

1,2

0,3

11,8
2,3
-3,6
0,1
0,1
1.4

0,75
0,20
3,31
1,30

12,3
04
0.9

10,3

2013

-0,2
0,6

0.4
-0,3
-0,5

0,1
-0,6
-0.3
2.4

0.9
0,6

11,9
0,8
-3,0
0,1
0,1
2,2

0,37
0,21
2,96
1,36

12,4
-0,7
-1,3

0,8

2014

1,4
08
0.6
05
0,1
0.2
1,3
08
1,7
2,2

-1,0

11,4
0,2
-2,6
0,1
0,1
2,5

0,05
0,21
1,50
1,25

12,7
-0,2
0.9
b

2015

1,9
1.8
0,1
0,9
0,6
0,3
1.8
1,6
2,9
2,8
-3,9

10,5
0,2
-2,1
0,1
0,1
3,2

0,05
0,22
1,19
1,10

12,5
0,8
7,4

17,0

2016
18
2.2

0,5
1,1
0,9
0.4
23
1,9
43
1,5

-2,0

9,7
0,7
-1,6
0,2
0,2
3,5

0,00
0,24
0,93
1,08

12,3
1,6
1.1
0,2

2017
2,2
1,9
0,3
1,0
0,5
0,3
1,9
1,6
2,6
2,2

-1,9

8,8
1.2
-1.1
0,2
-0,0
3,2

0,00
0,30
1,18
1,20

12,6
2,8
1.2
2,1

2018
1,9
1,9

-0,0
0,9
0,6
0,3
2,0
1,5
3,1
1.7

-1.7

8,3
1,5
-1,0
0,2
-0,0
2,9

0,00
0,30
1,75
1,20

12,9
3,4
2,0
1150
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1.2.3 Espana

Apurando el momento

La anticipada desaceleracion
de la actividad econdémica en
Espafa parece posponerse,
con un segundo trimestre de
2017 creciendo de nuevo al
0,9% trimestral, lo que afianza
nuestra prevision de
crecimiento para el conjunto

e | a actividad economica se mantiene
robusta apoyada tanto en la demanda
interna como en la externa.

e El agotamiento de los vientos de cola
podria no tener un impacto negativo
sobre el desempeifo de la economia

del ano en 3,1%, con sesgos al sino hasta 2018.

lza. . .
area e La inestabilidad politica ligada al

proceso soberanista catalan podra
tener efectos en la confianza y en la
estabilidad politica y presupuestaria
nacional.

La confianza, las condiciones
monetarias laxas y la creacion
de empleo (la tasa de paro se
ubica en 17,7%) son elementos
visibles que seguiran

impulsando el crecimiento,

apoyado en una creciente participacion de la inversion residencial, de
equipo y una creciente aportacién del sector exterior (tanto bienes como
servicios), en un contexto en el que el consumo muestra una elevada
resiliencia. No obstante, aunque robusto todavia, hay indicios de
agotamiento de determinados vientos de cola que anticipan una modesta
desaceleracion del crecimiento con respecto al ano pasado.

Especialmente importantes son los limites al crecimiento del consumo,
dado el aumento de la inflacion en un contexto de limitado aumento salarial,
y la previsible menor laxitud fiscal (el déficit publico considerado en los
Presupuestos Generales del Estado es de 3,1% del PIB frente al 4,3%
anterior, el impulso fiscal serd neutro). Otros factores que moderaran el
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crecimiento seran la previsible fortaleza del euro, la normalizacion
monetaria en la Eurozona (a partir de 2018) y la normalizacion del elevado
apetito por el riesgo global.

Constatamos que la inversion residencial comienza a repuntar gracias a la
reactivacion del crédito hipotecario y a los flujos de inversion institucional
en inmobiliario impulsados por la elevada liquidez global y la escasez de
activos rentables alternativos.

Los riesgos mas evidentes para la economia espanola son los derivados de
los conflictos regionales. En especial la crisis catalana que, mas alla de la
volatilidad asociada, puede tener consecuencias en la estabilidad politica
actual, asi como en la correcta aprobacion y ejecucion de los Presupuestos
Generales del Estado.
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Grafica 1.2.3-a
Espana: descomposicion
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Grafica 1.2.3-b
Espafia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE)

Espana: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a, media)

Contribucién de la demanda doméstica
Contribucién de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucién de la inversion
Contribucion del consumo publico
Demanda doméstica (% a/a, media)
Consumo total (% a/a, media)
Inversién (% a/a, media)
Exportaciones (a/a en %)

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacion (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)
Impulso fiscal (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo 10 aos (final periodo)

Tipo de cambio vs USD (fin periodo)

Tasa de ahorro (%)
Crédito familias (% a/a, media)
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media)

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE)

Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.

Tabla 1.2.3
2012 2013
-2,9 -1,7
-4.,9 -3,1
2,0 1.4
-2,0 -1,7
-1,9 -0,7
-1,0 -0,4
-5,0 -3,1
-3,8 -2,8
-8,6 -3,4
0,3 1.3
1,6 0,1
25,8 25,7
3,1 0,1
-10,3 -7,1
-2,8 -1.4
-2,6 -1.8
-0,3 1,5
0,80 0,40
5,60 4,20
1,30 1,36
8,9 9,9
-3,9 -5,1
-3,4 -9.1
7,0 -17,4

2014
14
13
0,1
0.9
0.4

-0,1
1,9
11
38
1,6

1.1

23,7
-0,5
-6,0
-2,2
2,6
1,0

0,10
2,00
1,25

9,0
4,9
-5,1

11,4

2015
3.2
3.2
0.0
1,6
1,2
0.4
3.4
2,6
6,0
13

2.4

20,9
-0.3
-5.2
-2,0
0.2
14

0,10
1,70
1,10

8.4
-38
34
-5,2

2016
3.2
2.8
0.5
18
0.7
0.2
2.9
2.6
3.1
14

-0.9

18,6
1,0
4,6
-1,6
03
1,9

0,00
1,30
1,08

8,0
-2,2
-1,9

-26,9

2017
3.1
25
0.6
14
0.9
0.2
2.6
2,1
43
2.2

15

16,3
0,9
-3,1
-1,6
0,0
1.5

0,00
1,70
1,20

7,2
45
0,0

12,6

2018
2,7
2,1
0,6
1,3
0,8
0,1
2,2
1,9
3,9
1,7

-1,2

14,6
18
25
0,6
04
14

0,00
2,30
1,20

7,1
5,1
1,6
-12,6
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1.2.4 Alemania

Renovado liderazgo

En la primera mitad del ano,
la actividad de la economia
alemana finalizd con un
marcado dinamismo (2,1% a/a).

A la luz de los indicadores de
expectativas, asi como de
algunos indicadores
tempranos, el ritmo de
crecimiento se mantendra
también durante el tercer
trimestre de 2017, por lo que
confiamos en que el
crecimiento sera del 2% para
el conjunto del ano. El vigor de
la demanda doméstica se
aprecia en la inversion y en las
importaciones. La sorpresa
positiva en el primer trimestre
del afo vino de la inversion en

e En el primer semestre de 2017 se
mantiene el dinamismo de la
economia alemana, consolidando
nuestra vision alcista de la actividad
econémica en ese pais.

La fortaleza del empleo y del sector
exterior animan a la inversion y a la
demanda doméstica en general, pero
la traslacion a la renta disponible per
cdpita aun es muy moderada.

e El sector exterior mantendra el
dinamismo abundando en superavit
de la cuenta corriente y contribuyendo
a tipos de interés de largo plazo
inferiores a los del resto de la
Eurozona.

construccion, maquinaria y equipos industriales. Las exportaciones sigueny
seguiran siendo el principal motor (crecimiento a/a del 3,8%).

La utilizacion de la capacidad industrial toco maximos de nueve anos y las
expectativas en el sector de bienes de equipo son buenas. Por ello, todo
indica una continuacion del buen momento en la economia. No obstante, al
igual que en muchos otros paises, la fortaleza del empleo con el paro en
minimos no se esta traduciendo en aumentos de salarios. A menos que la
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productividad aumente visiblemente o repunte la inflacion, no es previsible
que aumenten los salarios.

La fortaleza de la economia seguirdan siendo las exportaciones vy
eventualmente, si siguen fuertes, podran repercutir en necesidad de
inversion en capacidad industrial, ya que la ocupacion de la capacidad esta
en maximos. Una recuperacion sincronizada de la economia mundial podria
llegar a promover este escenario.

La recaudacion fiscal se prevé que siga fuerte y esto estad llevando a un
intenso debate interno sobre posibles rebajas fiscales y también una
insistencia de la UE en el mismo sentido, por ser de los pocos paises con
holgura para rebajas fiscales, asunto debatido en los programas electorales
de las elecciones celebradas el 24 de septiembre.

Alemania mantendrd un superavit por cuenta corriente aun abultado
(superior al 7% del PIB en nuestro horizonte), lo que apuntala su posicion
exterior positiva, la atraccion de flujos de capital y tipos de interés de largo
plazo por debajo de los del resto de la Eurozona.

Politicamente, las elecciones generales del 24 de septiembre dieron la vic-
toria a A. Merkel quien renueva su cuarto mandato; dadas las necesidades
aritméticas, una coalicion parece descontada. Sorprendentemente, sin em-
bargo, las corrientes populistas (extrema derecha, AfD, e izquierda, Die
Linke) acapararon cerca del 22% del voto en conjunto.
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Grafica 1.2.4-a
Alemania: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS)

Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Tabla 1.2.4
Alemania: principales agregados macroeconomicos

2012 2013 2014
PIB (% a/a, media) 0.7 0.6 1.9
Contribucién de la demanda doméstica -0.7 0.9 0,8
Contribucién de la demanda externa 1.4 -0.3 11
Contribucién del consumo privado 0,7 0.4 0,6
Contribucién de la inversion -0,0 -0,2 0,4
Contribucién del consumo publico 0,2 0.3 0,3
Demanda doméstica (% a/a, media) -0,7 1,0 1.3
Consumo total (% a/a, media) 1,3 0,9 1,2
Inversion (% a/a, media) -0,1 -1,1 3,8
Exportaciones (a/a en %) 1,6 0,9 2,3
Importaciones (a/a en %) -0,1 -1,2 -0,6
Tasa de paro (final periodo) 6,8 6,8 6,6
Inflacién (a/a, final periodo) 2,0 1,3 0,5
Balance fiscal (% PIB) -0,0 -0,1 0,3
Balance comercial (% PIB) 73 7,6 7.8
Balance cuenta corriente (% PIB) 7,1 6,8 7,5
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,75 0,37 0,05
Tipo 10 afios (final periodo) 1,42 1,80 0,78
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,30 1,36 1,25
Crédito familias (% a/a, media) 11 0.8 1.1
Tasa de ahorro (%) 9,6 9.8 10,0
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 08 -0,4 03

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
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1.2.5 ltalia

Actividad e incertidumbre
con sesgos al alza

En términos generales, la
economia italiana consolida
sus sintomas de recuperacion.
La actividad se expandio cerca
de 0,4% t/t en el segundo
trimestre de 2017, lo que
anticipa un crecimiento
promedio cercano al 1,4% en
el ano, apoyado en la
demanda doméstica. Este es
el mayor crecimiento
registrado desde el inicio de la
gran recesion de 2007. El
consumo encuentra soporte
en la leve mejoria del mercado
laboral tanto en empleo como
en participacion, por un lado, y
en la confianza del

e Los signos de recuperacion que se
aceleraron levemente en el primer
trimestre de 2017, obligaron a una
revision del crecimiento hasta el 1,4%
durante 2017.

e El crecimiento sera, sin embargo,
débil y condicional al desempeno
politico y a la posibilidad de reformar
la economia para reducir sus
vulnerabilidades.

e La probabilidad de un escenario
politico fragmentado tras unas
elecciones anticipadas gana enteros,
pero sigue sin ser el escenario
central.

consumidor y de las empresas, por el otro.

El crecimiento de la economia italiana es aun el menos dindmico de los
paises grandes de la Eurozona, evidenciando vulnerabilidades que es
necesario corregir: bajo crecimiento, elevada deuda publica, balances de los
bancos con problemas y desafeccion politica que ensalza movimientos
populistas. Estos factores hacen temer un resurgimiento de dinamicas
perversas entre los activos soberanos en manos del sistema financiero y las
garantias publicas dadas por el Estado a la banca de menor tamano.
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Sin menospreciar este contexto, algunos puntos mitigantes del riesgo se
pueden encontrar en el hecho de que la estructura y moneda de la deuda
soberana es favorable para lItalia, y que pese al contexto de menor apoyo
monetario por parte del Banco Central Europeo (BCE) en el futuro, M.
Draghi estd comprometido a no dejar caer a ninguna economia de la
Eurozona, y menos a un pais potencialmente sistémico. Por otro lado, la
reestructuracion de los balances de algunos bancos del Véneto, aunque sin
gran peso sistémico, se ve como un avance positivo.

La incertidumbre politica se mantiene y la probabilidad de que se celebren
elecciones legislativas anticipadas es elevada, aunque no ya durante el 2017
sino probablemente durante la primera mitad del proximo afo. EL “no” al
referéndum constitucional de finales de afio pasado (necesario para
impulsar reformas) y el empate politico entre los partidos euroescépticos
(liderados por MBE] y los partidos tradicionales, entrafan indudables
factores de riesgo que podrian desatar un evento soberano financiero como
el de inicios de esta década. Aunque se espera una coalicion mas centrada y
Europeista, la fragmentacion politica hace esperar, en el mejor de los casos,
un gobierno en minoria.
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Grafica 1.2.5-a
Italia: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT)

Grafica 1.2.5-b
Italia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT)

Tabla 1.2.5

Italia: principales agregados macroecondmicos

PIB (% a/a, media)

Contribucién de la demanda doméstica
Contribucion de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucion de la inversion
Contribucion del consumo publico
Demanda doméstica (% a/a, media)
Consumo total (% a/a, media)
Inversion (% a/a, media)
Exportaciones (a/a en %)

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacién (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo corto plazo
Tipo 10 afos [final periodo)

Tipo de cambio vs USD (fin periodo)

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

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.

2012 2013 2014 2015

-2,9 -1,7 0,2 0,7
-5,6 -2,6 -0,1 1.2
2,8 0,8 0,2 -0,5
-2,4 -1,5 0,1 0,9
-1,8 -1,2 -0,4 0,2
-03 -01 -01 -0,1
-5,6 -2,6 0,3 1.2
-3,3 -1,9 0,0 1,0
-9.4 -6,6 -2,1 1.4
0,6 0,3 0,9 1,0
2,1 0,6 -0,3 -2,5

1.4 12,4 12,7 11,5

2,5 0,6 0,1 0,2
-2,9 -2,9 -3,0 -2,7
0,6 1,8 2,6 2,5
-0,4 1,0 1.8 1.4

0,75 0,37 0,05 0,05

0,20 0,21 0,21 0,22
4,80 4,16 2,25 1,59
1,30 1,36 1,25 1,10
-0,3 -1,4 -1,0 -0,3
-0,7 -3,9 -2,7 -1,8
-2,9 -30,2 -26,9 1,0

2016 2017 2018

1.1 1.4 1.1
1.1 1.8 0,9
0,0 -0,4 0,2
0,8 0,8 0,5
0,5 0,5 0,4
0,1 0,1 0,1
1.1 1,9 0,9
1.2 1.1 0,7
3,1 2,9 2,5
0,8 1.2 0,9
-0,9 -1,7 -0,8

11,8 11,2 11,0

0,1 1,5 1,2
-2,4 -2,2 -2,1
3,1 2,8 3,0
2,6 2,5 2,0

0,00 0,00 0,00

0,24 0,30 0,30
1,76 2,24 GAIlS
1,08 1,20 1,20
0,5 1,0 2,8
-1,4 1,6 3,3
6,6 6,6 6,2

Hacer clic aqui para acceder a la version
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1.2.6 Reino Unido

Mas alla del Brexit

En el segundo trimestre de
2107, el crecimiento econémico
del Reino Unido (1,7%) se ha
enfriado un poco con respecto
al primer trimestre (2%],
debido a la desaceleracion del
consumo privado y del
comercio. Por otro lado, la
inversion es el factor que aun
sigue contribuyendo con un
crecimiento del 2,5%. En este
contexto, para el ano 2017
prevemos un crecimiento del
1,7% y para 2018 del 1,5%.

El dato de la inflacidn
publicado en agosto (2,9%) ha
sido mas alto de lo que
esperaba el Comité de Politica
Monetaria del Banco de
Inglaterra (2,7%) . Ello se ha
debido a los efectos
inflacionistas provocados por
la depreciacion de la libra que

e Menor crecimiento en 2017 a causa de
un menor consumo privado y la
contencion en la inversion por el
Brexit.

e La hoja de ruta del Brexit fijo la salida
de la Unién Europea (UE] en abril de
2019 pero dada la dinamica actual
(falta de acuerdo) probablemente se
posponga.

ela UE no quiere negociar las
condiciones de acceso del Reino Unido
al mercado Europeo sin antes haber
llegado a acuerdo sobre la “factura”
de la salida. Theresa May en una
intervencion el 22 de septiembre se
dirigio a sus socios europeos
proponiendo que todos los aspectos
se negocien a la vez y que espera un
acceso al mercado con un periodo de
transicion suave.

llegan con desfase a los precios

al consumidor. Por otro lado, durante el mes de septiembre la libra se ha
venido recuperando frente al euro, y se ha fortalecido desde hace un ano
frente al ddlar, lo que hace prever que las presiones inflacionistas iran a la
baja.
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En la reunidn del Banco de Inglaterra del 14 de septiembre el Comité de
Politica Monetaria indicd que si la economia sigue cumpliendo su escenario
central puede llegar a ser necesario un endurecimiento superior a lo que
descuenta el mercado, dando claramente un tono restrictivo a su mensaje.
El mercado descuenta una subida de 0,25 pbs en noviembre de este anoy
otros 0,25 en 2018. Sin embargo, nuestro escenario es que con el
crecimiento perdiendo fuelle y la libra fortaleciéndose, las presiones
inflacionistas se moderaran en 2018 y entonces el comité no se vera en la
necesidad de subir tipos.

En cuanto al Brexit, la tercera ronda de negociaciones ha terminado sin
avances, por el hecho de que el Reino Unido no quiere el valor propuesto por
la Comision Europea para la “factura de la salida” referente a los
compromisos asumidos con anterioridad. La Comision Europea no quiere
avanzar con las negociaciones sobre las condiciones para un acuerdo
comercial sin que se haya llegado a acuerdo sobre la factura de salida. El
Reino Unido, por medio del discurso de la Primer Ministro, ha expresado su
deseo de que todos los aspectos se negocien en conjunto (“factura”, acceso
al mercado, inmigracion, cooperacion en sequridad y defensal).
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Grafica 1.2.6-a Tabla 1.2.6

Reino Unido: descomposicién Reino Unido: principales agregados macroeconomicos
y previsiones del PIB, 2014-2018

— PIB a/a en %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Contribucién demanda doméstica PIB (% a/a, media) 1,3 1,9 3,1 2,2 1,7 1,7 1,5
B Contribucién demanda externa ’
4 Contribucién de la demanda doméstica 2,1 1,9 2,7 2,1 1,5 1,5 0.9
3 Contribucion de la demanda externa -08 0,0 0,4 0.1 0,2 0,1 0,4
Contribucion del consumo privado 1.2 1.0 13 1.5 1.8 1,1 0,4
2
Contribucién de la inversién 0,4 0,5 0,6 0,6 0,1 0,3 0,2
! I Contribucién del consumo publico 03 0.1 0,5 0.3 0,2 0.3 0,1
0 L - —mH n o= E_EEEEm Demanda doméstica (% a/a, media) 2,2 1.9 3,6 2.1 1.5 1.6 0.9
i Consumo total (% a/a, media) 1.9 1.3 2,2 2,2 2,3 1,6 0,7
) Inversién (% a/a, media) 2,4 3,2 6,7 3,4 0,5 1,6 1,1
2 = = 2 Exportaciones (a/a en %) 0,2 0,3 1,0 1,3 0,6 0,9 1,0
~N N N o~
Importaciones (a/a en %) -0,9 -1.1 -0,5 -2,2 -1,0 -0,9 -0,4
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National
Statistics]
Tasa de paro (final periodo) 4,7 38 2,6 2,2 2,2 2,3 2,3
Grafica 1.2.6-b
, .. i4 i I 2,7 2,1 0,9 0,1 1,2 3,1 1,6
Reino Unido: descomposicién y previsiones Inflacién (a/a, final periodo)
de la demanda doméstica, 2014-2018 Balance fiscal (% PIB) -8,3 -5,7 -5,6 -4,3 -3,3 -2,9 -2,5
B Gasto publico B cambio inventarios Balance comercial (% PIB) -6.6 -6,9 -6,7 -6,4 -6,9 -6,7 -6,3
| Inversién privada [l Consumo privado Impulso fiscal (% PIB) 0.4 0,5 1.9 0.9 1.4 0.4 0.2
4 Balance cuenta corriente (% PIB) -37 44 -4,7 -4,3 b4 -3,0 =2l

Tipo de interés oficial (final periodo) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25

3
2

Tipo 10 afos (final periodo) 1,80 2,80 2,11 1,92 130 1,27 175
1 I I I M I I Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 1,61 1,62 1,58 1,52 1,24 1,31 1,34
i 1,24 1,19 1,27 1,39 115 1,09 111
-1

Tipo de cambio vs euro (fin periodo)

Tasa de ahorro (%) 8,4 6,7 6,8 6,5 52 3,9 5,0

-2
g g g g Crédito familias (% a/a, media) 1.1 1.2 2,1 2,8 4,2 38 2,5
- - o o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 5,0 -2,5 -3,9 -1,0 08 4,2 2,6
gtl;?stzzcglervmo de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National Crédito S.P. financiero [% a/a. media] 2.7 72 -10,3 155 0.1 41 3.6
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National Statistics) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017. interactiva de esta informacién
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1.2.7 Japon

Buenas expectativas

En la primera mitad de 2017,
la economia japonesa crecio
un 1,4% a/a, impulsada
principalmente por el
consumo y por la inversion
del sector privado. A esto se
suma la revision historica
realizada por el instituto
nacional de estadistica que
eleva la participacion del
consumo muy por encima de
lo inicialmente estimado. La
aceleracion del consumo en
2017 responde en parte a la
anticipacion de los
consumidores frente a la
esperada subida fiscal del
2019. Los indicadores PMI y
de confianza empresarial
anticipan, sin embargo, que el
dinamismo se mantenga en el
tercer trimestre y en lo que
resta de ano.

e Aunque limitadas, las perspectivas de
la economia japonesa se mantienen
favorables gracias a la demanda
exterior, al impulso fiscal y a la
previsible depreciacion del yen.

e El yen continuara la depreciacion
secular contra el ddlar dado el
creciente diferencial de tipos de
interés de largo plazo con los Estados
Unidos como consecuencia de su
divergencia en la politica monetaria.

e La politica econdomica combinara
amplios impulsos fiscales (1% del
PIB) con aun extremadamente laxas
condiciones monetarias y financieras
a futuro (el banco central japonés es el
unico del que se esperan ampliaciones
del QE mas allé de 2020].

A futuro se prevé que las exportaciones sigan siendo el principal motor de
la actividad econdmica y que el gasto publico apoye el consumo dado el
amplio programa fiscal que se aprobd el afo pasado. Ambos factores
contribuiran a que el crecimiento mantenga el ritmo durante los préximos
dos anos. El ciclo econdmico y comercial global, la recuperacion del
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crecimiento y el reciente acuerdo de comercio con la Unién Europea seran
factores de apoyo decisivos. Prevemos un crecimiento del PIB superior al
1,7%, en promedio, durante 2017 y 2018.

Se mantiene la dindmica de creacion de empleo y de la actividad , pero esto
por el momento no se estd traduciendo en una inflacion de salarios por
motivos estructurales hasta que el crecimiento gane traccion. El
desapalancamiento de la familias tiene efectos ademas en la moderacion
de la inflacion.

La politica monetaria permanecera expansiva en ausencia de presiones
inflacionistas (con la inflacién marcando su sexto mes reduciéndose) y con
la ambicion de devolver la prima temporal de la curva soberana a terreno
visiblemente positivo. La discusion de la politica monetaria probablemente
se va a centrar en si el Banco de Japon consigue mantener el actual ritmo
de compra de bonos (JPY80 Trn) y a la vez seguir controlando la curva de
tipos de interés dado el diferencial de tipos con Estados Unidos. Por lo
pronto, la reunién del comité de politica monetaria de septiembre mantuvo
el status quo.

Aunque el ciclo actual ha conducido a una apreciacion momentanea del yen,
se espera que vuelva a depreciarse hasta 115 en el curso de 2018. Mas alla
del riesgo de deflacion y su interaccidn con la deuda, el riesgo de Japdn se
ubica actualmente en las tensiones geopoliticas con Corea del Norte. La
disolucion del Parlamento a finales de septiembre y la convocatoria de
elecciones anticipadas, podra reforzar la figura de S. Abe.
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Grafica 1.2.7-a
Japon: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Statistics Bureau)

Grafica 1.2.7-b
Japon: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Tabla 1.2.7
Japon: principales agregados macroeconémicos

2012 2013
PIB (% a/a, media) 1,5 2,0
Contribucién de la demanda doméstica 2,4 2,4
Contribucién de la demanda externa -0,9 -0,4
Contribucion del consumo privado 1,2 1,4
Contribucién de la inversion 08 11
Contribucién del consumo publico 03 03
Demanda doméstica (% a/a, media) 2,4 2,4
Consumo total (% a/a, media) 2,0 2,2
Inversién (% a/a, media) 3,5 50
Exportaciones (a/a en %) 0,0 0.1
Importaciones (a/a en %) -0.9 -0,5
Tasa de paro (final periodo) 4,2 3,9
Inflacién (a/a, final periodo) -0,2 1,5
Balance fiscal (% PIB) -8,3 -7,6
Balance comercial (% PIB) -0,9 -1.7
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,0 0,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,08 0,07
Tipo 10 afos (final periodo) 0,76 0,64
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 81,28 ' 100,43
Tipo de cambio vs euro (fin periodo) 105,40 136,75
Crédito privado (% a/a, media) 0,9 36
Crédito familias (% a/a, media) -2,8 11
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 0,0 -0,1
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 4,3 3,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Statistics Bureau)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.

2016 2017
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1.2.8 Turquia

Crecimiento sostenido hasta ahora

En la primera mitad de 2017,
y aun en un entorno de retos
econdmicos y politicos, la
actividad econdmica en Turquia
registré un incremento
superior al 5,5% en tasa
interanual ajustada. Este |* Turquia volvi6 a subir el tipo de
crecimiento se basod interés de la facilidad marginal de
fundamentalmente en la crédito, elevando el coste promedio
inusitada aceleracion de la de financiacion.

actividad registrada en el
segundo trimestre (2,1% t/t o
6,5% a/al.

e [ a economia turca mantiene un ritmo
de crecimiento sostenido, basado en
buena parte en el apoyo de las
politicas publicas.

e Se espera una mayor depreciacion de
la lira turca en linea con las
vulnerabilidades reales y financieras
que, ademds, podrian acentuarse ante

El t di¢ al al
repunte sorprencio a a.za el desarrollo de la politica interna.

y gracias el soporte de las
politicas de apoyo publico. El
tercer trimestre de 2017
anticipa una correccion del dinamismo si atendemos al brusco ajuste que
ha sufrido el crédito privado ajustado de tipo de cambio desde el 30% hasta
el 15% en tasa interanual.

El repunte llevara al PIB a crecer en linea con lo anticipado el trimestre
anterior (en el entorno del 4%), apoyado sobre todo en la demanda
domeéstica (consumo e inversion privadas empujadas por crédito con
garantias publicas e impulso fiscal), aunque también por el sector exterior,
especialmente el turismo que crece visiblemente en contraposicion al ano
pasado. Habida cuenta de la naturaleza del shock de demanda,
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consideramos que en el mejor de los casos el crecimiento del PIB retornara
a su crecimiento potencial, cerca del 3,5% en 2018.

La inflacion siguid subiendo en el segundo trimestre del ano superando los
dos digitos debido a alimentacion y bebidas y aunque recientemente se ha
desacelerado levemente se prevé que a final de ano se ubique muy por
encima del objetivo del Banco Central (+9% contra el 5% objetivo), lo que
anticipa que el endurecimiento de la politica monetaria proseguira al menos
temporalmente.

El banco central subié los tipos de la facilidad marginal de crédito en el
segundo trimestre hasta el entorno del 11,9%, lo que ha llevado al
endureciendo en mas de 300 pbs el coste medio de financiacion de manera
acumulada en lo que va de ano (8,5%). Se espera que esta estrategia
prosiga hasta llegar a un coste medio de financiacién del 10%. La lira turca
(3,3 TRY/USD en 2016) se prevé que se deprecie hasta el entorno de 3,5 TRY/
USD a finales de ano.
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Grafica 1.2.8-a ~ Teblal.28 o
Turquia: descomposicién Turquia: principales agregados macroeconémicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/a en %)
Contribucién demanda doméstica PIB (% a/a, media) 4,9 8,5 53 6,0 3,3 4,1 3,4
M Contribucién d da ext
orirbucion femanda exderna Contribucion de la demanda doméstica 1.8 10,3 3.4 5,5 4,3 3,2 4,1
Contribucién de la demanda externa 3.2 -1,8 1,9 0,5 -1.3 0,9 0,5
Contribucién del consumo privado 2,0 5,0 1.9 3,4 1.4 2,5 1,6
Contribucién de la inversién 0.8 38 13 2,6 1.0 0,7 1,0
Contribucién del consumo publico 1,0 1,1 0.4 0,5 1.1 1,2 0.4
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,7 10,1 3,2 5.4 4,3 32 4,1
Consumo total (% a/a, media) 38 7,9 3,0 52 3.2 4,9 2,6
. Inversion (% a/a, media) 2,9 14,0 55 9.1 3.2 2,3 33
g é % % Exportaciones (a/a en %) 3,7 0.3 1.8 1.0 -0.4 2,0 0,2
Importaciones (a/a en %) -0,1 -2,1 0,1 -0,4 -0,9 -1,1 -1,0
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT)
Tasa de paro (final periodo) 8,6 9.3 10,7 10,5 12,1 12,2 11,2
Grafica 1.2.8-b ., . ,
6,8 7.5 8,8 8,2 7,6 9,3 8,3
Turquia: descomposicion y previsiones Inflacién (a/a, final periodo) ' ' ! ! ! J !
de la demanda doméstica, 2014-2018 Balance fiscal (% PIB) -1.9 -11 -11 -11 -1,3 2,3 =28
I Gasto publico [l Cambio inventarios Balance comercial (% PIB) -7,5 -84 -6.8 -5.6 -4.8 -6,1 -53
I inversion privada B consumo privado Balance cuenta corriente (% PIB) -5,5 -6,7 -4,7 -3,8 -3,8 -4,8 -4
10
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 5,71 4,50 8,25 7,50 7,71 8,00 7,25
6 Coste medio de financiacién 5,92 6,20 9.1 9,39 8,53 10,25 8,73
4 Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,79 2,03 2,26 2,91 3,28 3,45 3,49
2 I I I I I I Tipo de cambio vs euro [fin periodo) 2,32 2,75 2,82 3,19 3,53 4,14 4,19
0 I
Crédito privado (% a/a, media) 19,8 28,8 23,2 23,0 12,9 19,6 11,3
-2
Crédito familias (% a/a, media) 15,9 24,0 16,3 12,5 7.1 15,4 10,8
“ £ 2 = e Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 21,5 311 30,1 29,9 14,7 17.4 10,2
- - - - Crédito S.P. financiero (% a/a. media) 13,1 24,3 22,4 26,4 9.0 19.9 54
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT) Hacer clic aqui para acceder a a versién
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017. interactiva de esta informacion
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1.2.9 Meéxico

Resistencia del consumo

A partir de los datos de
crecimiento del PIB en el
segundo trimestre de 2017
(+1,8% a/a), se constata una
vision moderadamente
optimista que permite
afianzar una prevision de
crecimiento para el conjunto
del ano de hasta el 2,5%,
gracias a una mayor
contribuciéon del sector
exterior, a la resistencia del

e En el segundo trimestre de 2017, el
crecimiento del PIB confirma una
vision ligeramente mas alcista para el
resto del ano, gracias al contexto
global y las mejores perspectivas para
el consumo.

e La inflacion se mantiene alta, lejos de
la banda objetivo del banco central,
por lo que se prevé que se mantengan
los tipos de interés en 7%.

consumo privado y, mas
recientemente, al renovado
impulso fiscal derivado del

elLos riesgos para la economia
mexicana se mantienen aun sesgados
negativamente.

ciclo electoral (elecciones

generales en 2018) y del
efecto de las catastrofes
naturales.

La inflacion se acelerd nuevamente durante el tercer trimestre, tanto a nivel
general como a nivel subyacente, alcanzando 6,7% en agosto, lo que superé
las bandas objetivo del banco central (objetivo de 3% +-1%). No obstante,
estimamos que la inflacion se ubicarad en el entorno de 6,3% a finales de
ano, y las expectativas de inflacion a mas de dos afos devuelven la
estimacion de esta al rango objetivo del banco central al término del afio
2018 en respuesta a la politica monetaria, la previsible apreciacion de la
moneday al fin del ciclo electoral.
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El Banco de México incrementd el tipo de interés oficial +50 pbs en junio,
llevandolo hasta 7% donde ha permanecido. Dada la dindmica de inflacion y
la previsible senda de politica monetaria de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, no se espera un nuevo incremento de tipos antes de que
acabe el afio (asi se ha confirmado en la reunién del banco central de finales
de septiembre], por lo que prevemos que la tasa de fondeo se sitie en 7%.
No obstante, el propio Banco de México en su mas reciente reunion de
politica monetaria ha senalado que, hacia adelante, evaluara no solo la
posicidn monetaria relativa México-Estados Unidos, sino también el posible
impacto de los recientes sismos sobre los precios de la economia.

El tipo de cambio se ubica nuevamente en niveles previos al inicio de la
administracion Trump (en torno a 18 MXN/USD] tras haber comenzado el
ano casi en 22 MXN/USD. A la luz de la atenuacion de la senda monetaria
restrictiva de la Reserva Federal y de las mejores perspectivas sobre la
renegociacion del NAFTA, prevemos un peso cotizando entre 17 y 18 MXN/
USD a finales de este ano.
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Grafica 1.2.9-a
México: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
— PIB (a/aen %)

Contribucion demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

: ~\/\——’

2015
2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de INEGI)

Grafica 1.2.9-b
México: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018

B Cambio inventarios
[l Consumo privado

[ Gasto publico
[ Inversion privada

N W

2015
2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de INEGI)

2014
2,3
1,4
0.8
1.2
03
0,2
2,0
1,9
2,9
2,3

-1,2

b

42
-3,2
-0,2
-1.8

3,00
5,88
13,90
17,37

10,8
8,2
9.8

12,3

2015
2.7
2.1
0.6
1,6
1,0
0.3
2.1
23
bt
37

-4,0

42

2.3
3.4
-1,3
-2,5

3,04
6,06
16,76
18,36

13,6
8.4
11,4
12,5

Tabla 1.2.9
México: principales agregados macroeconémicos

2012 2013
PIB (% a/a, media) 3,8 1,6
Contribucion de la demanda doméstica 35 1,9
Contribucién de la demanda externa 0.3 -03
Contribucién del consumo privado 3.1 1,7
Contribucién de la inversion 1,1 -0,3
Contribucién del consumo publico 0,4 0,1
Demanda doméstica (% a/a, media) 3.5 2,0
Consumo total (% a/a, media) 4,5 2,3
Inversién (% a/a, media) 4,8 -1,5
Exportaciones (a/a en %) 1.9 0,7
Importaciones (a/a en %) -1,5 -1
Tasa de paro (final periodo) 4,9 4,6
Inflacién (a/a, final periodo) 4,1 3,7
Balance fiscal (% PIB) -2,6 -2,4
Balance comercial (% PIB) 0,0 -0.1
Balance cuenta corriente (% PIB) -1.3 -2,5
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,50 3,57
Tipo 10 afos (final periodo) 5,42 6,15
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 12,95 13,02
Tipo de cambio vs euro [fin periodo) 16,79 17,72
Crédito privado (% a/a, media) 15,0 14,0
Crédito familias (% a/a, media) 1.3 9.1
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 1.4 15,4
Tasa de ahorro (%) 13,4 13,3

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de INEGI)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.

2016 2017
1,9 2,5
1.8 2,8
0,2 -0,2
1,6 2,0
0,0 -0,1
0,1 0,1
1,8 2,8
2,3 2,7
0,1 03
0,5 2,8
-0,2 -3,0
3,5 3,6
3,2 6,3
-2,6 -1,9
-1,3 -0,9
-2,2 -1,9
5,09 7,00
6,81 6,75
19,84 17,61
21,39 21,13
16,3 11,8
12,8 8,9
3,5 4,6

11,5 10,8

2018
2.2
2.3

-0,0
1,5
0.4
0.3
23
2,2
2,0
11

1,2

4,0
&9
=23
=51
-2,1

6,13
6,33
17,83
21,40

6,2
5,6
13,3
10,8

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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1.2.10 Brasil

Esperanzas y oportunidades

El dato de PIB al segundo
trimestre de 2017 de Brasil
(0,3% a/a) fue el primer dato
positivo desde la recesion,
marcando el final de la misma.

Este crecimiento fue posible
gracias a un comportamiento
mejor del consumo y de las
exportaciones. Se ratifica asi
nuestra vision para la
economia brasilefa de salida
de la recesion durante 2017,
con un crecimiento que
revisamos al alza para situarlo
en 0,4%.

Por otra parte, la sostenida
reduccion de la inflacion
situandose en 2,5% interanual
en agosto ha permitido al

e Un crecimiento positivo en el sequndo
trimestre del ano parece ser la
indicacion del inicio de la salida de la
recesion de la economia brasilena.

La inflacion se desacelera y da un
respiro al banco central a corto plazo,
lo que marca posibles bajadas de
tipos de interés hasta final del
presente ano.

e Aunque el Presidente Temer estd
comprometido con las reformas
estructurales de la economia, los
problemas politicos y la cercania de
elecciones las ponen en peligro. Sin
reformas, dificilmente habra
sostenibilidad fiscal.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q4)

procedimiento de destitucion, pero adn no se sabe si su mandato tendra
suficiente fuerza para continuar, si sobrevivira a las elecciones de 2018, y si
en el camino existird verdadera voluntad para hacer reformas que
mantengan la credibilidad institucional. Las reformas mas importantes son
la del sistema de pensiones y la fiscal, claves para la reduccion del déficit y,
por tanto, para mejorar la sostenibilidad de la deuda soberana.

Banco Central recortar los tipos

de interés seis veces a lo largo de 2017 situando el SELIC [tipo de interés de
intervencion) en el 8,25% en septiembre. Prevemos que terminara el afo en
torno al 7,50%.

Por su parte, el apoyo de impulsos fiscales dependera de la viabilidad de la

politica fiscal y, en buena medida, del desarrollo del entorno politico en ese
pais. En estos momentos, el Presidente Michel Temer ha salido airoso de un

Fundacion MAPFRE
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Grafica 1.2.10-a Tabla 1.2.10 )
Brasil: descomposicién Brasil: principales agregados macroecondomicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
— PIB (a/a en %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Contribucién demanda doméstica PIB (% a/a, media) 1.9 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,4 2,2
B Contribucién demanda externa
6 Contribucién de la demanda doméstica 2,0 4,0 0.5 -7.3 5,6 0.4 2,2
3 Contribucion de la demanda externa -0, -1.0 0,0 35 2,0 0,0 0,0
] I I l - Contribucién del consumo privado 2,3 2,3 1.5 -2,7 -2,9 0,2 1.3
0 -
Contribucion de la inversion 0.2 1.2 -0.8 -2,9 -1.9 -0.7 0,4
-3
Contribucion del consumo publico 0,4 03 0.1 -0.2 -0,1 -0,4 0,2
-6 Demanda doméstica (% a/a, media) 1.9 3.8 0.2 -6.8 -5.3 0,4 2,2
-9 Consumo total (% a/a, media) 3,2 3,1 2,0 -33 -3,5 -0,1 1.8
12 — = — - Inversion (% a/a, media) 0.8 58 -4,1 -14,0 -10,0 -38 2,2
g S S S Exportaciones (a/a en %) 0,0 0,4 0,2 0,7 0,3 0,5 0,5
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro de Importaciones (a/a en %) 0.1 -1.4 0.4 2.3 15 -0.3 -0.7
Geoarafia e Estatistica, IBGE)
Gréafica 1.2.10-b Tasa de paro [final periodo) 6,9 6,2 6,5 9.0 12,0 12,6 12,3
Brasil: descomposicion y previsiones i . . 5,6 5.8 65 10,4 7,0 3,0 45
de la demanda doméstica, 2014-2018 Inflacién (a/a, final periodo)
- - Balance fiscal (% PIB) -2,3 -3,0 -6.0 -10,2 -9.0 -8,5 1.7
Gasto publico Cambio inventarios
I Inversion privada B Consumo privado Balance comercial (% PIB) 0.7 0.0 -0.3 1.0 2,5 2,7 2,0
6 Balance cuenta corriente (% PIB) -3,0 -3.0 -4,2 -3.3 -1.3 -0,9 -2,0
3
n .I =N I I I Tipo de interés oficial (final periodo) 7,28 9,63 11,32 14,25 13,97 7,62 7,25
[ | |
0 .I I.i = Tipo 10 afios (final periodo) 9,21 12,17 12,29 15,74 11,59 8,97 8,79
-3 Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,06 2,28 2,55 3,84 3,29 3,16 3,48
-6 Tipo de cambio vs euro (fin periodo) 2,67 3,10 3,19 4,21 3,55 3,80 4,17
-9
Crédito familias (% a/a, media) 17.6 16,4 141 10,0 43 50 10,1
-12 o o ~ © Tasa de ahorro (%) 18,4 17,8 18,9 19,0 19,6 19,8 19,8
2 2 2 2
Impulso fiscal (% PIB) -0.8 -0.5 -2,2 -1.3 -0.7 0.1 0.0
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, IBGE) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017. intt:.\ragtiva de esta informacién
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1.2.11 Argentina

Mejora la composicion y las previsiones de actividad

pero permanecen los riesgos

Los datos de contabilidad
nacional ratifican el impulso
en la actividad econémica en
la primera mitad de 2017, con
lo que Argentina oficialmente
abandona la recesion gracias
a la recuperacion en sectores
primarios y a la inversion
publica, fundamentalmente.

La inversion sigue siendo el
principal motor del
crecimiento (especialmente
en agricultura, energia
renovable, infraestructura
publica y ventas de cemento),
lo que hace prever un
crecimiento del 2,5% durante
el 2017. Este dato supone una
revision al alza con respecto a
lo publicado el trimestre
pasado.

En este sentido, anticipamos una mayor aportacion del consumo en virtud
del previsible incremento de la renta real, con ganancias en el empleo
formal y expectativas de moderacion de la inflacion que se reduce a menos

e El crecimiento se ha revisado al alza y
con nuevos fundamentos para ser
sostenible.

e La inversion y el sector exterior,
crecientemente sustituidos por el
consumo privado [gracias a las
ganancias de la renta real), peligran si
la inflacion vuelve a descontrolarse.

e Los riesgos son aun a la baja y
derivados de factores domésticos.

e Las elecciones de finales de 2017 son
un elemento a seguir puesto que
pueden hacer que el pais regrese al
anterior esquema de economia
politica, aunque ese escenario, de
momento, se descarta.

de la mitad de lo registrado a finales de 2016.
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Los riesgos politicos siguen siendo significativos, especialmente dado el
descontento de sectores de la sociedad con el Presidente Mauricio Macri
dada la persistente erosion de la renta disponible y la ampliacion de la
brecha social. Los riesgos electorales son evidentes, mas aun desde que
Cristina Fernandez de Kirchner anuncié la posibilidad de volver, pero los
censos de intencidon de voto y el resultado de las elecciones locales en
Buenos Aires permiten anticipar que Macri esta asentando su posicion.

Una consolidacion fiscal dificil, el descontento popular y tensiones en el
mercado de bonos pueden volver a tener implicaciones para los mercados
de capitales apuntando posibles nuevas depreciaciones de la moneda
argentina contra el ddlar.
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Grafica1.2.11-a _ - Tabla1.2.11 o
Argentina: descomposicién Argentina: principales agregados macroeconémicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
— PIB(a/aen %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Contribucién demanda doméstica PIB (% a/a, media) 0,9 2.4 2,5 2.6 22 2,5 2.9
M Contribucién demanda externa ’

9 Contribucién de la demanda doméstica -1.3 4,1 -4,2 4,1 -1.5 3,7 4,9

6 Contribucién de la demanda externa 0,3 -1.8 1,7 -15 -0,7 -1,2 -1,8

3 I Contribucién del consumo privado 08 2,6 -3.1 2,4 -1,0 1,7 3.4

0 Contribucién de la inversién -1.5 05 -1.2 0,7 -1,0 1,0 1,9

ENgEER

-3 Contribucién del consumo publico 0,4 0,7 0,4 0,9 0,1 0,3 0,3
% Demanda doméstica (% a/a, media) -1,2 4,0 -3,8 4,0 -1.4 3,5 4,5
9 Consumo total (% a/a, media) 1,4 3,9 -3,2 4,0 -1.1 2,4 4,2

[Te) ~0 o~ [ee]
c c g 8 Inversién (% a/a, media) -7,0 2,5 -6,6 3,8 -5,0 5,1 9,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC) Exportaciones (a/a en %) -0,8 -0,7 -0,5 -0,8 0.9 1,1 0,6

Importaciones (a/a en %) 1.1 -1.0 2,3 -1.2 -1.6 -2.3 -2,0
Grafica 1.2.11-b
Argentina: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018 Tasa de paro [final periodo] 6,9 6,4 6,9 7,0 7,6 7,7 6,9
[ Gasto publico Bl Cambio inventarios Inflacion (a/a, final periodo) 10,6 26,2 39,0 24,9 43,5 22,2 15,3
[ Inversion privada Bl Consumo privado
Balance fiscal (% PIB) -1,0 -2,2 -3,2 -4,0 -4,3 -3,7 -3,8
9
Balance comercial (% PIB) 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,8 -0,5 -0,8
6
I I I I I I Balance cuenta corriente (% PIB) -0,4 -2,1 -1,5 -2,7 -2,7 -3.8 -3,5

3 -

0 I I I I I - Tipo de interés oficial (final periodo) 12,81 16,37 26,35 36,33 27,42 25,50 19.38
-3 Tipo corto plazo 12,81 16,37 19,85 23,80 19,87 17,92 15,47
-6 Tipo l_argo p[azo 12,02 11,29 9,58 7,26 6,87 6,16 6,32
-9 o © = © Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 4,80 6,05 8,51 10,04 15,44 17,53 18,42

D D S D Tipo de cambio vs euro (fin periodo) 6,22 8,24 10,64 10,99 16,65 21,04 22,11

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC) . . »

Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017. Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion
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1.2.12 China

Sigue la desaceleracion controlada

En el segundo trimestre de
2017 el crecimiento superé
por tercera vez consecutiva el

objetivo del gobierno (6,5%) ) ) )
registrando un crecimiento | ®S€ mantienen los riesgos derivados

interanual de 6,9%. Los del sector residencial y del exceso de
indicadores adelantados de la credito.

actividad global nos hacen |« £p el proximo comité del Partido
prever que la tonica del afio Comunista Chino se revisard la

se mantenga, para comenzar estrategia de largo plazo del
a desacelerarse en 2018 crecimiento.

cuando los efectos del ajuste
monetario y fiscal comiencen
a notarse. Una gran parte del estimulo de los ultimos meses ha sido
consecuencia de la necesidad de cumplir con objetivos a revisar en la
reunion del Comité del Partido Comunista que se celebrara en octubre.

e El crecimiento se mantiene aun por
encima del objetivo del gobierno.

La administracion esta intentando equilibrar el objetivo de crecimiento y la
estabilidad financiera por la via de la intervencion en los mercados
monetarios (a través de la standard lending facility), lo que ha reducido a la
mitad el crecimiento del crédito, a la par que se imponian limites
macroprudenciales en el sector residencial. La estrategia por el momento
parece estar teniendo éxito si atendemos a tres indicadores: a) el PMI de
manufacturas oficial (que incluye la industria “tradicional” como la
construccion o el acero) se ha contraido a la par que el indice mas amplio,
el PMI-Caixin, se sostiene en terreno positivo; b] el crédito se ha reducido
visiblemente, desde RMB +1,1 Trn hasta algo menos de 0,8 RMB Trn, en
gran parte crédito inmobiliario destinado a la compra de viviendas en las
ciudades grandes. Los precios de las ciudades Tierl y Tier2 se han
contraido, mientras que los precios de ciudades Tier3 (mas pequenas)
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repuntan. En el plano financiero, aunque la salida de flujos de cartera del
pais no ha remitido, sl se ha conseguido incrementar la entrada de flujos de
crédito. El renminbi deberd observar una leve apreciacion hasta el final de
2017.

Esperamos un crecimiento del PIB cercano al 6,8% en 2017,
fundamentalmente apoyado en la demanda doméstica tanto por la via del
consumo como por la via de la inversion, con énfasis en la inversion publica
en infraestructuras. La inflacion permanecera en el entorno del 2% a la par
que la inflacion de precios industriales se mantendra en terreno positivo
con lo que se diluye el riesgo de que China continle exportando deflacion.
El banco central mantendra condiciones financieras lejanas a la laxitud sin
tocar demasiado los tipos oficiales e interviniendo mas a través de los
mercados monetarios.

Los riesgos para China siguen siendo a la baja, tanto en crecimiento como
en inflacion. China afronta un elevado apalancamiento corporativo que le
hace vulnerable al riesgo de tipos de interés y de cambio, y el crédito
continda creciendo por encima del PIB nominal pese a los esfuerzos del
gobierno. Este riesgo podria tener efectos perversos al combinarse con
otras vulnerabilidades como los desequilibrios en el precio de los activos
(residencial), el deterioro de la rentabilidad de las empresas publicas, y los
problemas de liquidez y financiacion de sus mercados de capitales
derivados del control publico. Por otro lado, las tensiones geopoliticas con
Estados Unidos podrian resurgir al albor de la crisis con Corea del Norte, en
cuyo caso el comercio internacional global asi como el ciclo de materias
primas se verian afectados, especialmente en el caso de los exportadores
latinoamericanos.

Pese a estas vulnerabilidades, el riesgo sistémico de China para el mundo
parece limitado. Pese a que el nivel de endeudamiento corporativo es hoy el
triple que en Estados Unidos antes de la crisis, se estima que la severidad
de una potencial crisis macro financiera podria ser de menor impacto que
la de 2008. Algunas fuentes estiman que una desaceleracion poco ordenada
de China supondria una caida del PIB global entre medio y un punto
porcentual.



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q4)

Grafica 1.2.12-a ~ Tablatl.2.12 o
China: descomposicion China: principales agregados macroecondmicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
=— PIB (a/aen %)
Contribucién demanda doméstica PIB (% a/a, media) 7.8 7.8 7.3 6,9 6,7 6,8 6,2
I Contribucién demanda externa ’
10 Contribucién de la demanda doméstica 7,7 7,9 5,7 6,9 7.0 6,8 58
8 Contribucion de la demanda externa 0,1 -0,1 1.6 0,0 -0,3 0,0 0,7
e ———
¢ Contribucion del consumo privado 3,6 3,0 3,1 3,1 3,0 2,9 2,8
4
Contribucién de la inversion 3,9 4,2 2,2 3,4 3,0 2,6 2,1
2
o ma=RE Ly =l n=- Contribucién del consumo publico 08 0,6 0,4 0,9 11 0,9 0,6
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 8,0 8,1 7,2 71 7,2 6,9 9,9
-4 Consumo total (% a/a, media) 8,7 7,2 71 8,0 8,2 7,5 6,6
N 0 © =~ © Inversién (% a/a, media) 8,7 9.3 6,9 7,4 6,6 58 4,7
S & & D i 15 2,3 14 0,2 0,4 2,4 11
Exportaciones (a/a en %) , , . ' , 5 ,
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC) Importaciones (a/a en %) -1,6 -2,6 -1,3 -0,7 -0,8 -2,2 -1,3
. Grafical2.12-b Tasa de paro [final periodo) 4,1 41 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0
China: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018 Inflacién (a/a, final periodo) 2,1 2,9 1.5 1,5 2,2 1.7 2,3
M Gasto publico M cambio inventarios Balance fiscal (% PIB) -1.6 -1.8 -1,8 -3,4 -3.8 -5,1 -4,7
I Inversion privada B Consumo privado
g P Balance comercial (% PIB) 3,6 3,7 4,2 5,3 4,4 4,5 4,5
10
8 Balance cuenta corriente (USD mM) 13,4 14,5 15,5 16,7 17,9 19,0 20,1
6 Balance cuenta corriente (% PIB) 2,5 1.5 2,3 2,8 1,8 1,8 1,8
4
2 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,22 4,7 3,53 2,33 2,48 3,05 3,45
0 [ 1] | Tipo largo plazo 3,57 5,40 4,10 2,68 2,90 3,65 3,68
-2 Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 6,24 6,09 6,15 6,39 6,83 6,63 6,50
“ Tipo de cambio vs euro [fin periodo) 8,10 8,29 7,68 7,00 7,37 7,95 7,80
h o 2 = ©
S D S < Crédito privado (% a/a, media) 16,1 15,4 13,4 14,8 13,3 10,8 10,6
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC) Tasa de ahorro (%) 37.8 39,8 39,7 39,7 38,9 38,5 38,1
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC) Hacer clic aqui para acceder a la versién

Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017. interactiva de esta informacion
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1.2.13 Indonesia

El crecimiento basado en

factores domésticos se mantiene

La economia de Indonesia
reiteré su crecimiento
levemente por encima de 5%
en la segunda mitad de 2017,
lo que dado su condicién de
pais con un bonus poblacional,
le ubica cerca pero aun por
debajo de su potencial.

El crecimiento de la actividad
economica estuvo favorecido
por la demanda doméstica en
un entorno de relajacion
monetaria, lo que podria estar
llegando a su fin a la vista del
cronograma anticipado por la
Reserva Federal de los
Estados Unidos y por el
activismo del banco central de
China.

e Se mantiene el crecimiento robusto
de la economia indonesia apoyado en
la demanda doméstica, aunque aun
por debajo de su potencial.

e La politica monetaria relativamente
laxa apoya el consumo y la inversion,
pese a esto la inflacion se mantiene
relativamente contenida.

e La financiacion externa de cartera se
ve favorecida por el apetito global por
el riesgo y por el grado de inversion
del pais.

e Cambios en la liquidez global afec-
tarian a la capacidad de financiacion
del pais.

El gobierno considera que el crecimiento de la economia de Indonesia
deberia ser superior al 5%, pero por el momento prefiere concentrar el
esfuerzo de politica econdmica en cumplir su objetivo de déficit publico del
3%. De esta forma, proyectamos un déficit inferior a este umbral durante el
2017y 2018.
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La inflacion en 2017 cerrard en el entorno del 4%, aun en las bandas
objetivo del banco central, por lo que nuestra prevision del tipo de interés
de 4,5% a final de afio tiene incluso un sesgo a la baja (mayor laxitud).

La cuenta corriente indonesia estd altamente financiada con flujos de
cartera externos a plazos relativamente cortos, lo que imprime cierta
volatilidad a la moneda, especialmente ante cambios de ténica en la politica
monetaria de Estados Unidos (como se vivié en 2013). Indonesia, ademas,
tiene una relevante financiacion corporativa en délares estadounidenses, lo
que plantea cierta vulnerabilidad ante la volatilidad de la moneda. En este
sentido, el momento econdmico actual, la rentabilidad de sus bonos
soberanos y la expectativa de conseguir el grado de inversion no parecen ser
soporte suficiente para contener la esperada depreciacion que continuara
en 2017 como resultado tardio de la politica monetaria.
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Grafica 1.2.13-a
Indonesia: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018

— PIB (a/a en %)
Contribucion demanda doméstica
M Contribucién demanda externa

8
6
—————

4

2

-2

4 o © ~ ©
=) =) =) =)
o~ o~ ~N o~

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS)

Grafica 1.2.13-b
Indonesia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS)

Indonesia: principales agregados macroecondmicos

PIB (% a/a, media)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS)

Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
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1.2.14 Filipinas

Crecimiento apoyado en la demanda doméstica

El PIB de Filipinas crecié un
6,5% (a/a)l en el segundo
trimestre de 2017, subiendo
desde los 6,4% (a/a) registra-
do el primer trimestre del
ano.

e Crecimiento apoyado en demanda
doméstica que necesariamente se
moderara.

eDepreciacion de la moneda
consistente con el deterioro de cuenta

Este desempeno puede corriente.

significar que para la
totalidad del ano se podria
alcanzar un crecimiento
cercano al rango objetivo del
gobierno de 6,5-7,0%. En
nuestro escenario central
prevemos un crecimiento del 6,5% menor que el registrado el aho anterior
(8%), debido a una moderacién de la demanda doméstica tanto por el lado
del consumo como de la inversion. Este dinamismo proviene de la demanda
doméstica, [consumo privado y publico e inversion en todos los sectores).

e La inflacion se acelerara aunque
permanecera dentro de las bandas
objetivo del banco central

El crédito a la inversion residencial crece por encima del 20% y el crédito a
la industria crece a doble digito en todos los sectores, creciendo al 19% el
del sector de la construccion. El plan de infraestructuras promovido por el
gobierno del Presidente Rodrigo Duterte seguird siendo un soporte del
dinamismo.

Por otra parte, crecientes déficit fiscales (superiores al 2%) y el
agotamiento del superavit por cuenta corriente conllevardn una moderada
depreciacion de la moneda para contrarrestar la apreciacion real
ocasionada por la inflacion.
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La senda del déficit fiscal parece poco cuestionable a la vista de los planes
del presidente de elevar el gasto en infraestructura desde el 2% al 7,4% del
PIB, a la vez que lleve a cabo una reduccion del impuesto de sociedades
hasta el 25% del PIB (desde el 30% actual).

Filipinas no so6lo es importadora neta de bienes manufacturados sino
también de alimentos y de energia. La esperable depreciacion de la moneda
conllevarad una inflacion importada. Esperamos una inflacion en 2017 en
torno al 3,1% que aun estaria dentro del rango objetivo del 2-4% del banco
central, pero es previsible que se acelerara en el 2018.
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Grafica 1.2.14-a Tabla 1.2.14 ’
Filipinas: descomposicién Filipinas: principales agregados macroeconomicos
v previsiones del PIB. 2014-2018
— PIB(a/aen %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017. Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno econémicoy su impacto
en la demanda aseguradora: actualizacion

2.1.1 Mercados globales

La aceleracion en el crecimiento econémico de los paises desarrollados
observada en el tercer trimestre de 2017 situaria la prevision del
crecimiento del PIB mundial en el entorno del 3,5% para el conjunto del ano
(3,17% en 2016), con una aportacién creciente de los paises desarrollados
por encima del 2% y de los emergentes superior al 4,5%, gracias a la salida
de la recesion en Rusia, Brasil y Argentina y un nivel de actividad mas soélido
de lo anticipado en México, Turquia y China.

Estas perspectivas econdmicas, visiblemente por encima del crecimiento
global previsto a principios de ano, anticipan un impacto positivo en el
desarrollo del mercado asegurador a nivel global.

2.1.2 Eurozona

El buen comportamiento y revision al alza de las previsiones del PIB de la
Eurozona hasta maximos de los Ultimos siete anos, con valores previstos en
torno al 2,2% para 2017, son buenas noticias para el sector asegurador de
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la UEM, especialmente por lo que se refiere a las lineas de negocio de No
Vida y de Vida riesgo. Alemania y Espana lideran ese crecimiento
economico, pero Francia e lItalia también contribuyen, lo cual debe
reflejarse positivamente en sus respectivos mercados aseguradores.

En cuanto a los negocios de Vida ahorro y rentas vitalicias, las declaraciones
realizadas por parte del Banco Central Europeo (BCE) de mantener su
politica monetaria inalterada al menos hasta finales de 2018, confirma la
prolongacion del entorno de bajos tipos de interés, que supone un freno al
desarrollo de estas lineas de negocio. Las alusiones a la secuencia de
normalizacion parecen vislumbrar alguna subida de tipos a partir de finales
de 2019, todavia lejanas en el tiempo.

En la ultima curva euro de tipos de interés libres de riesgo calculada por la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA] se observa una ligera
caida de tipos frente al mes de junio de 2017, aunque todavia se encuentran
lejos de los niveles minimos del mes de julio de 2016 (véase la Grafica
2.1.2). No obstante, la curva presenta una clara inclinacion positiva con
mayores tipos a mayores vencimientos, que puede ser un estimulo para el
desarrollo de productos de Vida ahorro y rentas vitalicias tradicionales. En
cualquier caso, la perspectiva es que de momento los tipos continuaran
bajos y los puntos de la curva con vencimientos inferiores a cuatro anos
presentan todavia valores negativos. Subsisten, por tanto, los problemas
para el nuevo negocio y para aquellas entidades aseguradoras con carteras
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Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

de seguros de Vida en sus balances con tipos garantizados altos vy
descasamiento de flujos respecto de los activos que respaldan las
obligaciones derivadas de sus contratos de seguros, cuya posicion de
solvencia continta erosionandose gradualmente a medida que realizan la
reinversion de los flujos de las inversiones de sus carteras.

La referida Grafica 2.1.2, que muestra los niveles minimos, la media y los
niveles maximos alcanzados en 2016, asi como el nivel de las ultimas
curvas publicadas por EIOPA correspondientes a los meses de junio y
agosto de 2017, puede confirmarse la tendencia apuntada.
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2.1.3 Espana

En Espana, la actividad se mantiene robusta apoyada en la demanda interna
y externa. La confianza, las condiciones monetarias laxas y la caida en la
tasa de desempleo seguiran impulsando el crecimiento apoyado en una
creciente participacion de la inversion residencial, de equipo y del sector
exterior, en un contexto en el que el consumo muestra una elevada
resistencia. Todos estos factores son positivos para el desarrollo del
mercado asegurador para las lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo. La
reactivacion del crédito hipotecario y los flujos de inversion institucional en
inmobiliario, impulsados por la elevada liquidez global y la escasez de
activos rentables alternativos, son favorables en particular para los
productos de Vida riesgo y para los de No Vida del tipo multirriesgos.

No obstante, aunque auln robusto, algunos indicios de agotamiento
anticipan una modesta desaceleracion del crecimiento que pueden afectar
también al mercado de seguros. La erosion de los salarios reales por el
repunte de la inflacion y la inestabilidad politica ligada al proceso
soberanista catalan puede tener efectos en la confianza, en la estabilidad
politica y presupuestaria nacional y un impacto negativo en el consumo. Si
se materializa la desaceleracion en el consumo, el desarrollo los productos
de seguros de No Vida puede sufrir, dada su fuerte vinculacion al
crecimiento econémico y, en particular, al comportamiento del consumo de
hogares y empresas. En cualquier caso, el crecimiento del segundo
trimestre afianza una prevision de crecimiento del PIB para el conjunto del
ano en 3,1%.

Por otro lado, la persistencia del entorno de bajos tipos de interés continta
pesando en los negocios de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales.
Sin embargo, la escasa o nula rentabilidad ofrecida por los depdsitos de las
instituciones de crédito, que siguen enfrentandose a una facilidad de
depdsito negativa, estd compensando el efecto de los bajos tipos sobre el
mercado de seguros de Vida, con la ayuda del repunte de los tipos libres de
riesgo en los plazos largos de la curva y de ciertas ventajas fiscales
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asociadas a este tipo de productos. Asimismo, la innovacion del sector
asegurador hacia productos en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion sigue introduciendo dinamismo en el mercado de productos de
Vida ahorro.

2.1.4 Turquia

A pesar del entorno de retos econdmicos y politicos, el incremento superior
al 5,5% de la actividad econdmica en el primer semestre de 2017 (en tasa
interanual ajustada) y la expectativa para el conjunto del afio del 4,1% son
noticias positivas para el desarrollo del mercado asegurador de No Vida en
Turquia.

Grafica 2.1.4
Turquia: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

El crecimiento del PIB se apoya sobre todo en el consumo e inversion
privados con la ayuda del crédito con garantias publicas y el impulso fiscal,
pero también por el sector exterior, especialmente por el turismo, que crece
visiblemente respecto al ano anterior. Entorno favorable, por el momento,
para las lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo. No obstante, la rigidez
en la adaptacion de las primas que supone el establecimiento de un sistema
de control de precios en el seguro obligatorio del automovil sigue siendo un
problema que puede repercutir en el desemperio técnico de esta linea de
negocio.

Asimismo, la subida de la inflacién, muy por encima del objetivo del banco
central (+9% contra el 5% objetivo], junto con la depreciacidn prevista de la
lira turca, resultard desfavorable para el segmento de No Vida por el
encarecimiento del coste de los siniestros que conlleva. Por su parte, la
volatilidad en el comportamiento de los tipos de interés y, sobre todo, la
curva invertida es perjudicial para el desarrollo de los negocios de Vida
ahorro y rentas vitalicias (véase la Grafica 2.1.4).

2.1.5 Estados Unidos

La vision positiva sobre la actividad en los Estados Unidos en 2017 resultara
igualmente favorable para su negocio asegurador. Los datos de PIB del
segundo trimestre resultaron en un crecimiento del 2,2% interanual y los
indicadores adelantados apuntan a que el dinamismo de la economia se
mantiene durante el tercer trimestre. Los datos de empleo, la inversion y el
sector exterior (gracias a la depreciacion del ddlar] fueron positivos. No
obstante, el efecto de las politicas fiscales expansivas previstas no va a
materializarse en 2017, lo que conlleva cierta cautela, pero se mantiene la
prevision de crecimiento para 2017 en torno al 2,1%. En general, subsiste
una vision positiva sobre la actividad y el empleo en Estados Unidos, lo cual
constituye un entorno favorable para el desarrollo del sector asegurador, en
especial en los negocios de No Vida y Vida riesgo.
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Grafica 2.1.5
Estados Unidos: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

Por otro lado, la politica monetaria cautelosa por parte de la Reserva
Federal en cuanto a las subidas graduales de tipos de interés y del proceso
de reduccion de su balance, introduce un cierto grado de incertidumbre
sobre la senda futura de tipos y el tipo de equilibrio al que debe converger,
lo cual podrd resultar desfavorable para el desarrollo del negocio de
seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias. Las curvas de tipos de interés
libres de riesgo producidas por EIOPA para el mercado estadounidense
(véase la Grafica 2.1.5) reflejan una ligera caida en todos los puntos de la
curva a finales de agosto frente a la curva de junio, sufriendo un ligero
aplanamiento, indicativo de que no terminan de trasladarse las subidas de
tipos de la Reserva Federal a los tipos a largo plazo de la curva, lo cual
podria perjudicar eventualmente el desarrollo del negocio de Vida ahorro y
rentas vitalicias, al no permitir ofrecer tipos garantizados en productos de

Fundacion MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q4)

ahorro a largo plazo mayores y mejorar la situacion de las entidades en
términos del apropiado casamiento de las duraciones en sus carteras.

2.1.6 Brasil

Los datos del segundo trimestre de 2017 marcan el primer dato positivo
desde la recesion sufrida en Brasil en los dos ultimos anos, gracias al mejor
comportamiento del consumo y de las exportaciones, con una estimacion de
crecimiento revisada al alza hasta el 0,4% para 2017. El entorno econdmico
mejora, lo cual es favorable igualmente para el desarrollo del mercado de
seguros de No Vida y Vida riesgo, fuertemente vinculados al crecimiento
econdmico.

El bajo nivel relativo de penetracion de los seguros en Brasil (comparado
con el de las economias desarrolladas) hace, ademas, que la elasticidad del
crecimiento sea mayor que en otras economias, por lo que crecimientos
débiles o moderados del PIB podran traducirse en crecimientos mayores de
las primas de seguros.

Por el momento se aprecia una mejoria de la situacion econdmica general,
lo cual es positivo para su sector asegurador cuyo desempefo técnico se ve
también favorecido por la reduccion de la inflacion, por la contencion de los
gastos derivados de los siniestros. La sostenida reduccion de la inflacion
(que se sitla en el 2,5% interanual en agosto) ha permitido al banco central
recortar los tipos de interés seis veces a lo largo de 2017, situando el tipo de
interés de intervencion en el 8,25% en septiembre. Se prevé que termine el
ano en torno al 7,50%.

En las curvas de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA, se puede
apreciar que los tipos de interés contintan a la baja en los primeros tramos
de la curva, fruto de los recortes de tipos por parte del banco central, con
una curva que gana pendiente positiva en su tramo medio. Las expectativas
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Grafica 2.1.6
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2.1.7 México

Continuta el repunte del crecimiento econdmico en México en 2017, con una
prevision al alza en torno al 2,5% para el conjunto del afo, gracias a una
mayor contribucion del sector exterior, a la resistencia del consumo privado
y mas recientemente al renovado impulso fiscal derivado del ciclo electoral
(elecciones generales en 2018) y de las catastrofes naturales. Estos factores
favorecen el desarrollo del mercado asegurador mexicano, por lo que a los
negocios de No Vida y Vida riesgo se refiere. Ademas, el bajo nivel de
penetracion relativa de los seguros en México hace que la elasticidad del
crecimiento sea mayor que en otras economias mas desarrolladas por lo
que crecimientos moderados del PIB podran traducirse en crecimientos
mayores de las primas de seguros.

Grafica 2.1.7
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

de bajadas de tipos en tanto no se materializan y la inclinacion positiva de la
curva de tipos, son elementos altamente favorables para el desarrollo del
negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias (véase la Grafica
2.1.6).

No obstante, es importante destacar que el desarrollo del entorno politico
en el pais, con el intento fallido de destitucion del Presidente Michel Temer,
quien ademas se enfrenta a elecciones el afno proximo, introduce
incertidumbres acerca de la viabilidad de su politica econémica. Las
reformas estructurales pendientes mas importantes son la del sistema de
pensiones y la fiscal, claves para la reduccion del déficit y, por tanto, para
mejorar la sostenibilidad de la deuda soberana.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)
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La alta tasa de inflacion, que se ha acelerado hasta alcanzar el 6,7% en
agosto, incide de forma negativa en el desempeno del sector asegurador,
por el encarecimiento en el coste de los siniestros, aunque este efecto
puede verse compensado por la apreciacion de su moneda, que ha vuelto a
cotizar a niveles previos al inicio de la administracién Trump. Asimismo, la
prevision de la inflacion para 2017 y 2018, considera una clara
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los precios, que llevaria a la
inflacion a la banda objetivo del banco central en 2018.

El panorama para el ramo de Vida ahorro y de rentas vitalicias podria
mejorar dadas las Ultimas subidas de tipos de interés y las expectativas de
estabilizacion de los tipos por parte del Banco de México. Sin embargo, las
subidas de tipos de momento no se estan trasladando a los tramos largos
de la curva, cuyo tramo medio presenta una ligera pendiente negativa
(véase la Grafica 2.1.7), lo cual tiene un efecto nocivo en los referidos
negocios, al no permitir ofrecer tipos garantizados en productos de ahorro a
largo plazo mayores y mejorar la situacion de las entidades en términos del
apropiado casamiento de las duraciones en sus carteras.

2.1.8 China

El crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2017 superd por tercera
vez consecutiva el objetivo del gobierno del 6,5%, registrando un
crecimiento interanual de 6,9%. La prevision es de un crecimiento del PIB
en el entorno del 6,8% en 2017, apoyado en la demanda doméstica por la via
de consumo e inversion. Por lo tanto, se anticipa un entorno econémico
favorable para las perspectivas del negocio asegurador de No Vida y Vida
riesgo, muy sensible a la dindmica del crecimiento econdmico y al consumo
de hogares y empresas en particular. Este comportamiento se ve
impulsado, ademas, por la aun reducida tasa de penetracion del seguro en
China, propio de las economias emergentes, que conlleva una mayor
elasticidad en el crecimiento de las primas ante crecimientos del PIB.
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Es de destacar que el gobierno chino tiene entre sus objetivos explicitos
para la actividad aseguradora el incrementar la tasa de penetracion. Las
perspectivas de una inflacion moderada, en el entorno del 1,7% para finales
de 2017, y de leve apreciacion de su moneda son también buenas noticias
para la evolucidon futura de los costes de los siniestros a los que tengan que
hacer frente las aseguradoras en los proximos meses.

No obstante, la prevision del endurecimiento de las condiciones para el
acceso a la compra de viviendas podria compensar en parte las buenas
previsiones desarrollo del mercado asegurador. Este endurecimiento ya se
ha empezado a hacer visible con una reduccion del crédito inmobiliario
destinado a la compra de viviendas en las ciudades grandes. En esa linea,

Grafica 2.1.8
China: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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los precios de las ciudades grandes e incluso en las medianas se han
contraido mientras que los precios de ciudades mas pequenas repuntan.

En cuanto a los negocios de Vida ahorro y rentas vitalicias, en las curvas de
tipos de interés libres de riesgo producidas por EIOPA para el mercado
chino (véase la Gréfica 2.1.8), se aprecia una pequefa subida de los tipos en
los tramos cortos y medios de la curva, y un ligero aplanamiento en el
tramo largo para vencimientos por encima de los ocho anos. En cualquier
caso, la volatilidad de los tipos es baja y la curva mantiene una cierta
pendiente positiva, al menos en su tramo medio, lo cual, junto con la buena
dinamica de la economia constituye un ambiente favorable para el
desarrollo de estas lineas de negocio.

2.1.8 Reaseguro

En el tercer trimestre de 2017 se han producido una serie de catastrofes
naturales importantes entre las que hay que destacar los huracanes Harvey,
Irma y Maria en Norteamérica y el Caribe, asi como los terremotos que
tuvieron lugar los pasados 7 y 19 de septiembre en Chiapas y Puebla, en
México. Se necesitara todavia tiempo para valorar definitivamente el alcance
econdmico de estas catastrofes que sin duda tendra un impacto notable en
los ratios combinados y rentabilidad de los recursos propios de las
reaseguradoras y, posiblemente, en la tarificacién de las renovaciones de
los contratos de reaseguro, en un mercado que ante la ausencia de
catastrofes significativas se habia vuelto muy competitivo en cuanto a
precios.

2.2 Tendencias regulatorias:
novedades en el trimestre

Tendencias globales

En el mes de septiembre de 2017 termind el plazo para la remision de los
datos por parte de las entidades aseguradoras que participan en el trabajo
de campo para la recopilacion de los datos que permita a la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros (International Association of
Insurance Supervisors, IAIS) avanzar en el proceso de elaboracion del

Grafica 2.2
Proyecto para el Estandar de Capital de Seguros (ICS) de la Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros (IAIS): avance de los principales hitos
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacion de la IAIS)
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marco armonizado para la supervision de solvencia de los grupos
aseguradores no sistémicos internacionalmente activos (IAIGs).

A partir de este momento, la IAIS entra en el proceso de anélisis de la
informacion recibida y de discusion para la elaboracion del denominado
International Capital Standard, ICS Version 2.0. Es de destacar que el dia 21
de julio de 2017 la IAIS hizo publica la version 1.0 de las especificaciones
técnicas que debian seguirse para la preparacion de la informacion a
remitir?!, lo cual constituye un hito de gran relevancia en este proceso de
elaboracion del marco armonizado y serad la base, junto con las
conclusiones que vayan sacandose del analisis de la informacion recibida,
para la elaboracion del borrador de la version 2.0 del ICS prevista para
finales de 2018 que se sometera a un nuevo analisis de campo en 2019, con
el objetivo Ultimo de adoptar su versidn definitiva a finales de ese afo (véase
la Grafica 2.2).

Estados Unidos

El 22 de septiembre de 2017, el Departamento del Tesoro y el
Representante de Comercio de los Estados Unidos firmaron un acuerdo con
la Unidn Europea con informacion relativa al anterior acuerdo bilateral
firmado entre los Estados Unidos y la Unidon Europea sobre medidas de
supervision prudencial en materia de seguros y reaseguros, con el fin de
aportar claridad adicional para los supervisores de seguros de los Estados
Unidos y la industria2 respecto a la implementacion del Acuerdo.3
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Este nuevo Acuerdo clarifica que, para los Estado Unidos, la eliminacion de
los requisitos de aportar colaterales a las reaseguradoras europeas no se
implementara plenamente hasta la finalizacién de un periodo transitorio de
cinco anos y solo se aplicarad a aquellas reaseguradoras que cumplan los
requerimientos de solidez financiera y conducta de mercado especificados.

Por otro lado, el Acuerdo limita la aplicacion global de las medidas de
supervision prudencial de la Unidn Europea a los grupos
internacionalmente activos estadounidenses operando en su territorio, sin
requerir el desarrollo de un requisito de capital a nivel de grupo en los
Estados Unidos. No obstante, a través de la Asociacidon Nacional de
Comisionados de Seguros (NAIC), los Estados se encuentran en el proceso
de desarrollar un calculo de capital de grupo que se prevé sirva como
herramienta analitica para la evaluacion de la posicion de solvencia a nivel
de grupo de las firmas estadounidenses. Para este analisis se emplea una
terminologia diferente (“group capital assessment” en lugar de “group capital
requirement”) que se exigiria solo a los grupos estadounidenses que operen
en la Union Europea y que esperan sea suficiente para satisfacer las
condiciones impuestas en el Articulo 4(h) del Acuerdo, siempre que este
trabajo de la NAIC se finalice dentro de los cinco dias siguientes a la fecha
en la que el Acuerdo sea firmado.

Es importante destacar que este nuevo Acuerdo debe todavia ser ratificado
por el Congreso de los Estados Unidos y por el Parlamento Europeo.



Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

Tabla A-1

Escenarios Base y de Riesgo: producto interior bruto
(crecimiento anual, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Estados Unidos 17 2,6 2.9 15 2,1 2,4 17 2,6 2.9 15 18 0.6
Eurozona -0,2 14 19 18 2,2 19 -0,2 14 1.9 18 2,0 1,1
Alemania 0,6 1,9 15 1,9 2,0 1.8 0,6 1,9 15 1,9 2,0 12
Francia 0,6 0,6 13 1.2 14 1,7 0,6 0,6 13 1.2 13 1,0
ltalia 1,7 0,2 0,7 1,1 1,4 1,1 -1,7 0,2 0,7 1,1 1,3 0,2
Espaia 1,7 1,4 3,2 3,2 3,1 2,7 1,7 1,4 3,2 3,2 2,9 1,9
Reino Unido 19 3.1 2,2 1,6 1,7 1,5 1.9 3.1 2,2 1,6 15 1,0
Jaoén 2,0 0.3 1,2 1,0 1,7 18 2,0 0.3 1,2 1,0 15 1,4
Mercados emergentes 5,1 4,7 4,2 4,1 4,5 4,8 5,1 4,7 4,2 4,1 3,8 4,3
América Latina! 2,9 1,2 0,1 -1,0 11 2,0 2,9 1,2 0,1 -1,0 1,0 2,0
México 1,6 2,3 2,7 1,9 2,5 2,2 1,6 2,3 2,7 1,9 2,0 0,2
Brasil 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,4 2,2 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,3 1,9
Argentina 2,4 -2,5 2,6 -2,2 2,5 2,9 2,4 -2,5 2,6 -2,2 2,4 3,1
Emergentes europeos? 4,9 3.9 47 3,0 3,0 33 4,9 3.9 47 3,0 2,3 3.2
Turquia 8,5 5,3 6,0 33 4,1 3,4 8,5 5,3 6,0 33 3,2 3,4
Asia Pacifico 6,8 6,1 5.9 6,6 6,1 6,0 6,8 6,1 5.9 6.6 5.3 49
China 7,8 7,3 6,9 6,7 6,8 6,2 7,8 7,3 6,9 6,7 6,5 4,2
Indonesia 56 5,0 4,9 5,0 5.1 53 56 5,0 4,9 5.0 4,5 45
Filipinas 7,1 6,1 6,0 8,0 6,5 6.4 7,1 6,1 6,0 8,0 6,0 5.4
Mundo 3.4 35 3.4 3.1 3,5 3.6 3.4 35 3.4 3.1 2,4 2,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

TArgentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
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Tabla A-2

Escenarios Base y de Riesgo: inflacion
(final del periodo, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Estados Unidos 1,2 1,2 0,4 18 1,6 1,9 1,2 1,2 0,4 18 1,6 1,9
Eurozona 0.8 0,2 0,2 0,7 1,2 15 0,8 0.2 0,2 0,7 0,9 0.6
Alemania 1,3 05 03 1,1 1,5 2,0 1,3 05 03 11 1,2 1,3
Francia 0,8 0,1 0,3 0,7 1,4 1,3 08 0,1 03 0,7 1,0 0,5
ltalia 0,6 0,1 0,2 0,1 1,5 1,2 0,6 0,1 0,2 0,1 1,2 0,4
Espafia 0,1 -0,5 -0,3 1,0 0,9 1,8 0,1 -0,5 -0,3 1,0 0,3 0,7
Reino Unido 2,1 0.9 0,1 1,2 3,1 1,6 2,1 0.9 0,1 1,2 2,9 09
Japén 15 2,5 0,2 03 0,5 0,8 15 2,5 0,2 03 -0,3 0,4
Mercados emergentes 5,0 4,7 4,7 4,4 4,8 4,3 5,0 4,7 4,7 4,4 4,8 3,7
América Latina 45 5.0 6.2 46 4,2 3.7 45 5,0 6.2 4,6 42 2,9
México 37 42 23 3.2 63 35 3.7 42 2.3 3.2 6.7 6.7
Brasil 5.8 6.5 10,4 7.0 3,0 45 5.8 65 10,4 7.0 2.9 3,7
Argentina 26,2 39,0 24,9 43,5 22,2 15,3 26,2 39,0 24,9 43,5 22,2 14,8
Emergentes europeos? 3,8 3.4 3.9 4,2 5.8 5.4 3.8 3.4 3.9 4,2 5,5 5,0
Turquia 7,5 8,8 8,2 7,6 9,3 8,3 7,5 8,8 8,2 7,6 8,8 7,6
Asia Pacifico? 48 3.8 2,4 2,6 2.9 35 48 3.8 2,4 2,6 3.4 3.1
China 2.9 1,5 1,5 2.2 1,7 2.3 2.9 1,5 1,5 2.2 1,8 2,7
Indonesia 8,0 6,5 48 33 41 4,2 8,0 65 48 33 4,0 3.1
Filipinas 3,5 3,6 1,0 2,5 3,1 3,8 3,5 3,6 1,0 2,5 2,8 3,0
Mundo 33 2.9 2.9 3,1 3,5 3.3 3.3 2.9 2.9 3,1 2,6 2,1

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

1Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
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Tabla A-3

Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés de la deuda publica a 10 afos
(promedio anual, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 2,75 2,28 2,19 2,13 2,28 2,53 2,75 2,28 2,19 2,13 2,21 1,49
Eurozona 2,96 1,50 1,19 0,93 1,18 1,75 2,96 1,50 1,19 0,93 1,05 1,41
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
Tabla A-4

Escenarios Base y de Riesgo: tipos de cambio
(promedio anual)

Escenario Base Escenario de Riesgo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
USD-EUR 0,74 0,80 0,91 0,93 0,83 1,00 0,74 0,80 0,91 0,93 0,80 1,00
EUR-USD 1,36 1,25 1,10 1,08 1,20 1,00 1,36 1,25 1,10 1,08 1,25 1,00
GBP-USD 1,62 1,58 1,52 1,24 1,31 1,34 1,62 1,58 1,52 1,24 1,32 1,36
USsD-JPY 100,43 114,55 121,44 109,45 110,00 114,55 100,43 114,55 121,44 109,45 106,31 111,45
USD-CNY 6,09 6,15 6,39 6,83 6,63 6,50 6,09 6,15 6,39 6,83 6,71 6,62
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
Tabla A-5

Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés oficial de referencia
(fin de periodo, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 0,13 0.13 017 0,42 1,13 1,63 013 0.13 017 042 0,90 0.13
Eurozona 0,37 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,37 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
China 47 3,53 2,33 2,49 3,05 3,45 47 3,53 2,33 2,49 2,67 3,89

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 25 septiembre 2017.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de MAPFRE con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila
datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por el Servicio de Estudios de MAPFRE, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se

consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por el Servicio de Estudios de MAPFRE. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declina expresamente cualquier responsabilidad con
respecto a su precision, integridad o correccion.

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 esta sujeto a cambios dependiendo de variables tales como
el contexto econdomico y el comportamiento de los mercados. En esa medida, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituye, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar
parte de ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. En lo que se refiere a la inversion 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 inversion en la informacion 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 decision de inversion adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan expresamente cualquier
responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, 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 reproduccion parcial de la informacion contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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