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Perspectivas del Reaseguro Global: Estable

Factores Positivos de Rating :

La capitalizacion en el acumulado se sitla a niveles maximos

Las capacidades de gestion del riesgo empresarial so n elevadas, y
los reaseguradores son los profesionales lideres del sector, a nuestro
juicio

Los beneficios siguen emergiendo de los afnos de susc ripcion
anteriores

Las inversiones se centran normalmente en activos li quidos de
elevada calidad y corta duracion

Fuerte rentabilidad técnica durante los ultimos cinc 0 anos (2006-2010)

Las tasas de primas muestran ciertos signos de subid a tras las
pérdidas de Q1 2011, aunque el pleno impacto sobre los precios sigue
siendo incierto
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Perspectivas del Reaseguro Global: Estable

Factores Negativos de Rating

o Persisten los bajos tipos de interés, y la macro-eco nomia es incierta
e Los rendimientos no son econdmicos en ciertas lineas de cola larga

* Los beneficios dependen de las desdotaciones de rese  rvas de anos
anteriores, que no son sostenibles a nuestro juicio

e Los sucesos de catastrofes recientes reduciran consi derablemente
los ingresos del sector en 2011

e Las subidas de los precios para el resto de 2011 ser  an desiguales
entre las lineas de negocio y las regiones geograficas

 Elaumento de la frecuencia y de la severidad de las  pérdidas
catastroficas, ademas de disminuir el exceso de los margenes de
rendimiento, generaran cierto riesgo que los inversores se
resistiran a reinvertir
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Fuerte Calidad Crediticia : Rating Promedio de ‘A-’

Ratings de Reaseguradoras de los Ultimos 6 anos
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Mas Perspectivas Estables y Positivas

Perspectivas de Reaseguradoras de los Ultimos 6 anos
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La Frecuencia de las Catastrofes Sigue Aumentando...
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...y La Severidad También

Winter Storm Vivian
Hurricane Frances
1987 European Storms
Winter Storm Kyrill
Winter Storm Lothar
Winter Storm Daria
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* Todas las estimaciones estan realizadas por Swiss Re. Toda la informacion, a excepcion de los terremotos de Japon, Chile

A G ([{)S y Christchurch, esta indexada a délares de EEUU de 2009
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Capitalizacion a Niveles Maximos Historicos
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El Exceso de Capital Permanece Intact o
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Fuerte Rentabilidad Reciente
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La Rentabilidad Se Beneficia De Las Desdotaciones De Reservas
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13.

Resumen

e A nuestro juicio, el sector reasegurador global esta bien situado

para seguir capeando temporales...
— Sigue existiendo exceso de capital, aunque no distribuido uniformemente
— ERM ha superado la prueba
— Proteccion reaseguradora adecuada para el resto del afio para la mayoria de cias.

e Sin embargo, no todo el cielo es azul...
— El mercado duro todavia no ha llegado
— Los bajos tipos de interés actuales siguen presionando a la adecuacion de ingresos

e Por el momento, mantenemos nuestra perspectiva ‘esta  ble’

— No prevemos muchas acciones de rating, de subida o bajada, en nuestro horizonte
de perspectivas

— De producirse cualquier golpe significativo que afectara al capital del sector, o de no
frenarse a medio plazo los recientes descensos de los precios y la rentabilidad, S&P
podria verse obligado a revisar la perspectiva para el sector
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Global Reinsurance Highlights 2011

stANDARD — Global Reinsurance Highlights
4POOR’S 12011 Edition
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Global Reinsurance Highlights — Mensajes Clave

» Actualizacion de los modelos de catastrofes
— Pensamos que RMS v.11 ha originado cierta consternacion al mercado

Tendencias sectoriales
— Cambio gradual hacia unas lineas de cola mas corta desde 2007

Rendimientos frente a coste de capital
— Para ciertos reaseguradores, los rendimientos pueden no ser suficientes para
cubrir el coste de capital
« ERM

— Hemos concluido que los reaseguradores globales tienden a contar con
capacidades de ERM mas avanzadas que el resto del sector asegurador

e G-SIFI's
— La provision diversificada de los reaseguros reduce la interconexion y el riesgo
sistematico
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Analisis del Grupo Homologo

Hybrid (Re)lnsurers
Allied World

Alterra

Amlin

Arch

Aspen

AXIS

Catlin

Endurance

Everest

General Re Corp
Hiscox

Odyssey Re
Platinum

Sirius International
Transatlantic

W hite Mountains Re

Hannover Re Group
Munich Re
PartnerRe

SCOR

Swiss Re

Ariel Re
Lancashire
Montpelier
Renaissance Re
Validus

Large Global Composite Reinsurers

Prop-Cat & S-T Reinsurers
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Ratings y Perspectivas de Compaiiias Espafolas
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Ratings de Compaiias Espaiolas

HCC Europe Seguros & Reaseguros AA/Estable

Mapfre Global Risks AA-/Negativa
Mapfre Re AA-/Negativa
Nacional de Reaseguros A+/Estable
Seguros Catalana Occidente }

Seqguros Bilbao } A-/Estable
Crédito y Caucion

CESCE A-/Estable
FIATC BBB-/Positiva
AXA Seguros Generales BBBpi

Fénix Directo BBBpi
Pelayo BBBpi

AGER)S

Asociacion Espafola de
Gerencia de Riesgos y Seguros

Permission to reprint or distribute any content from this presentation requires the prior written approval of Standard & Poor’s.
18.

STANDARD
&POOR’'S

RATINGS SERVICES



Aspectos de Regulacion
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Solvencia ll

¢, Dejara Solvencia Il anticuados a los ratings?

e Conforme a Solvencia ll, se mejorara la transparencia / credibilidad por
medio de los SCR

* Sin embargo, los SCR tienen limitaciones:-
— Retrospectivas, no a “tiempo real”; los ratings son actuales
— Se basan en un horizonte a 1 afo; los ratings tienen una vision a un plazo mas
largo
— Son meramente una medicion “puntual” de la adecuacion del capital; los ratings se
basan en una gama mayor de categorias analiticas

— Se basan en un modelo (estandar/interno/combinado); los ratings no se basan
meramente en modelos

* El numero de ratings de S&P en USA ha aumentado —incl  uso a pesar de
gue los supervisores de los aseguradores de USA han hecho publicos
los resultados de modelos de capital basados en riesgos desde los afios
'90
* No se prevé que cambie el enfoque de rating de S&P
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Direccion y estrategia corporativa

Gestion del riesgo empresarial

Riesgo sectorial
Posicion competitiva
Rendimiento operativo

Capitalizacion
e Adecuacion del capital
 Reservas

e CesiOn de reaseguros

. Inversiones y liquidez

Flexibilidad financiera
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Elementos del analisis de S&P equiparados a Solvencia ll

Pilar 3 — Disciplina del mercado
Pilar 2 — Requisitos cualitativos
Pilar 3 — Disciplina del mercado
Pilar 3 — Disciplina del mercado
Pilar 3 — Disciplina del mercado

Pilar 1 — Requisitos cuantitativos

Pilar 1 — Requisitos cuantitativos

Pilar 3 — Disciplina del mercado
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Aspectos de Regulacion - Agencias de Calificacion

e Con efecto desde el 31 de Octubre de 2011

o Standard & Poor’s Ratings Services esta inscrito como agencia de
calificacion regulada dentro de la Union Europea (UE)

 Regulada y supervisada por la Autoridad del Mercado Europeo de
Valores (ESMA), que es la autoridad supervisora de la Union Europea
para el sector de valores

Consulten http://www.standardandpoors.com/ratings/requlatory-updates/en/eu
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Agencias de Calificacion - Normativa de la UE

Aspectos clave de la Normativa de la UE 1060/2009 son:

Rotacion de analistas

Notificacion a los emisores previa a la publicacion

Regalos y ocio

Acreditacion de los ratings de las oficinas no pertenecientes a la UE
Revisiones retrospectivas

Separacion del negocio de los ratings

Datos sobre cumplimiento de los ratings

Divulgacion de valores de los empleados

Divulgaciones adicionales para instrumentos financieros estructurados

Identificador ‘SF’ de los ratings de instrumentos financieros estructurados
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