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Entorno Macro v' Estabilizacion en tasas bajas em 2020 prepara normalizacion

v" Recuperacion gradual, fragil y elusiva. Riesgos y contexto.

v Momento y nuevas ambiciones de la politica econémica global.
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1. Actividad e inflacidn global se estabilizan en tasas bajas 2019/2020 ( 3,1%)

Global: Actividad e Inflacion

= Inflacién (a/a, %) —PIB real (a/a, %)
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2. Sin llegar a entrar en recesion (por los motivos comentados en el pasado)

Global: valoracién de gestores de compras (PMIS) Global: desempefio manufacturero & comercial

— CPE Merchandiso: World Trede Voluma Index: 54 (2]
— Procducoidn industrial lafs]

— PMI Manuizcturas — PMI Sorvidos — PMI Compussto
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3. Recuperacion gradual hacia potencial global (3,4%-3,6%) 2021+ (BASE)

Global: Actividad e Inflacion

= Inflacién (a/a, %) —PIB real (a/a, %)
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4.- Recuperacion fragil que enfrenta multitud de riesgos (CC/CD/DD)

Global: Balance de Riesgos (conocidos)

Crisis geopolitica
Gopernarza
glokal
Dewda
1O ~

Crisis sofverafin-
O financiera en Qhina

Politica econarmica
dp Estados Uridos
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5.- Recuperacion elusiva en un contexto muy complejo definido por (6) desafios constatados
durante la ultima década

Global: Incertidumbre de la politica econdmica

=—Global Economic Policy Uncertainty Index With Current Price GDP Weights
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5.- Recuperacion elusiva en un contexto muy complejo definido por (6) desafios constatados
durante la ultima década

Global: la suficiencia de ahorro se trunca tras Lehman

--- AM. Cuartil Inferior [% PIB

- AM. Cuartil Superior [% PIB)
— Ahorro bruto (% PIB]

— [AM] Ahorro Modigliani* % PIBJ
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Politica Econédmica orientada a gestionar el ciclo en un contexto de deterioro secular (crecimiento,
reparto y valor) (2)

Pero comienza a replantearse la conveniencia de la politica monetaria

ESTADOS UNIDOS Y EUROZONA:
EXPECTATIVAS DE POSTURA MONETARIA
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Politica Econdmica orientada a gestionar el ciclo en un contexto de deterioro secular
(crecimiento, reparto y valor) (2)

DMs en el centro de la reversion de la politica monetaria
a. EEUU. Desaceleracion suave hacia senda subpar
b. UEM. Acentua desaceleracion, pero estabiliza en tasas bajas, PM frena deterioro
c. Espafia. En linea con UE. Menor incertidumbre mds incégnitas

. s .. VAT . . . s .
Reversion en EEUU: acomodaticio y anticiclico 2019/2020 UEM: timida normalizacién desaparece (as lon as it takes)
Politica monetaria vs brecha de producto - Politica monetaria vs brecha de producto o
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Ajenos al ciclo o importadores de la politica monetaria
China. Gradual desaceleracion (2 motivos), la agenda dicta politica econdmica

. - P . . .. . .
China: politica econdmica no responde al ciclo Emergentes: importadores de ahorro — condiciones financieras
. . Politica monetaria vs brecha de producto
Politica monetaria vs brecha de producto P ltipos de interés real [rojoly Politica fiscal vs brecha de producto
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Ajenos al ciclo o importadores de la politica monetaria

Emergentes (importadores de ahorro) incorporan PM de EEUU, ahora en su favor.
Tipo de cambio depreciado pero estable.

* Brasil, desaceleracion toca fondo. Menor incertidumbre. Laxitud permitida
* Meéxico, estancamiento y debilidad. Sigue a |la Fed

Emergentes: Ahorro Comparado, poblacidn y renta Emergentes: importadores de ahorro — condiciones financieras
Ingrass mesdi Politica monetaria vs brecha de producto o
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Efectos de mercado: mantenimiento, pero de
manera mas tamizada la ténica de 2019

ESTADOS UNIDOS Y EUROZONA:
EXPECTATIVAS DE POSTURA MONETARIA

2018
B 2018
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Global: previsiones de crecimiento del PIB (a/a en %) MAPFRE | sErvico 0

E
ESTUDIOS

Escenario Base

Estados Unidos 1,6 2.4 29 23 16 1,7
Eurozona 1,9 27 1,9 1,2 1.0 1.3
Alerrania 21 28 1,6 0,6 0,6 13
Francia 1.1 23 1.7 1,2 1.3 1.3
Italia 1,4 18 0,7 0,2 0,3 0,5
Espana 3,0 29 24 20 1.7 15
Reino Unido 1,9 1,9 14 13 1.0 1.9
Japén 0.6 1,9 08 08 0,2 0%
Mercados emergentes 46 48 &5 39 &b &8
América Latina’ -0,6 1.2 1.0 0,2 1.8 2.4
México 2,6 2.4 21 0,0 0% 18
Brasil -3,3 13 13 1.1 2,0 2,3
Argentina -2,0 2,7 -2L -3,0 -1,3 12
Emergentes europeos? 48 3.3 6,0 3.6 0,8 28
Turguia 33 74 3,1 0,2 28 3.4
Asia Pacifico? 6,2 6,2 &,0 b.b ba b,a
China 6,7 6,8 &b 6,1 ) b7
Indonesia 50 5,1 b2 5,0 4.9 52
Filipinas 6,9 &,7 6,2 58 6,0 )
Mundo 34 3,8 3,6 3,0 3,1 3.4



Global: Inflacién, % a/ IPC MAPFRE |

Escenario Base

Estados Unidos 1.8 2.1 2.2 2.0 1.7 20
Eurozona 0,7 1.4 19 1.0 1.1 14
Alermania 15 14 1.6 13 14 15
Francia 05 1.1 19 1.1 1,2 13
Italia 0.1 09 14 04 08 11
Espaiia 1,0 14 1.7 05 1,0 15
Reino Unido 12 3,0 23 1,6 1,6 1,6
Japén 0.3 06 09 09 0,3 0.6
Mercados emergentes 43 4,3 48 4,7 a7 bLb
América Latinal 5.6 6,0 &2 7.2 5.6 49
México 3.2 &6 48 29 33 34
Brasil 7.0 28 &1 29 a7 37
Argentina 375 233 47 4 52,0 35,1 239
Emergentes europeos? 5.5 5.4 6,2 6,8 83 T4
Turguia 7.6 12,3 22,4 10,3 108 10,5
Asia Pacifico? 2,6 2,6 3.0 3.0 3.3 28
China 272 18 22 3,9 20 2.1
Indonesia 3.3 35 3.2 3.0 3.2 29
Filipinas 2,0 3,0 5.9 15 3,0 3,2

Mundo 28 3.0 3,3 3,7 3.4 3,2
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Global: Variables financieras

Escenario Base

| EscenarioBase |
2016 | 2017|2018 | 2019 | 20200 | 2021

Estados Unidos 0,75 1,50 2,50 1,75 1,50 1,50
Eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
China 2,59 3,09 3,07 2,53 2,53 2,75

2006|2017 2018 | 201%« | 2020 |  2021ip) |
Estados Unidos 2,45 2,40 2,69 1,75 1,79 1,95
Eurozona 0,93 1.13 1,17 0,18 0,34 0,75

Escenario Base

| EscenarioBase |
2016|2017 ] 2018 | 2019 | 20200 | 20216

USD-EUR 0,95 0,83 0,87 0,92 092 0,89
EUR-USD 1,05 1,20 1,15 1,09 1,09 1,13
GBP-USD 1,23 1,35 1,28 1,33 1,35 1,35
usD-JpPY 114,80 112,90 110,83 109,00 104,00 105,98
USD-CNY 6,94 6,51 5,88 7,06 7,07 £,92
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Entorno Sectorial v Estabilizacién de la demanda No-Vida en tasas bajas

v Emergentes toman el relevo

v' Oferta Vida condicionada por entorno de bajos tipos
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Primas:

NO VIDA (global) desaceleracion 2018/19 factores mas alla de la actividad que
revierten en 20/21 (especialmente gracias a EM)

Global: crecimiento de las primas del negocio No-Vida

= Crecimiento primas (nominal)
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Primas:
NO VIDA (paises) Esconde amplias diferencias
i. Desarrollados vs emergentes
ii. Efecto del USD
iii. Real vs Nominal

EEUU: primas No-Vida UEM: primas No-Vida Espafia: primas No-Vida Brasil: primas No-Vida

— Crociminn privas [nomanal

— CreciTEsD Briva s naal] — Crocimesnio prmas jesros, rominal — Crmcim lenin primas [romminal]

— Crecimieras primas freales, rom inal]

— Crocimienin primas jrarcs, el — Crecim e primas freall — Crocknionas primas froales, raa
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VIDA efecto de la actividad pesa sobre la demanda y tipos bajos
afectan sobre la oferta

EEUU UEM BRASIL

W Prometmn RS REp M = Hor 201 ® Promedio 2019 -- Sep 3017 — Nov 2019 ® Promedic 2018 -- Sep 2019  — MNow 2019

‘.'..."tillifll!
L ]




Crecimiento anual primas No Vida (nominal) Crecimiento anual primas No Vida (real)

a7 52 51 2.4 22 22 0 8 04 0.5 01

Estades Unides Estatos Urides 19

Australie 7 44 a7 2.4 21 17 Australiz 232 24 19 04 0.4 -0
Caradi 0 5.1 &7 .7 19 14 Canada 15 37 45 06 01 -0z
Dinamarca 78 28 48 14 1.8 03 Dinamarcz 24 15 a7 0 0.3 -0.2
Jegdn 13 -a0 04 1.7 18 20 Jepir o -85 04 08 16 14
Reing Uride -50 68 a0 1.5 13 1.2 Rina Unida -4.1 R 07 -0.0 0.3 -04

Promedin Otros Mercados Desarrollades 1.2 2 a7 %0 14 14 Promedis (iros Mercados Desarrollades 0z 05 21 05 04 -0
Frarcia 11 10 20 1.6 20 20 Frarcia [ 02 01 05 07 ns
Alemaniz 1.8 45 28 2.4 20 20 Alemania ng 50 ng 11 [ 0s
helia 02 12 23 LE 12 13 hazlia -0.3 .3 [E] 13 0.4 o2
Holanda 27 25 18 25 2 25 Holanda -3 1.2 -0.2 14 16 1.1
Portugal 58 70 73 L7 14 14 Portugal 50 55 &5 14 05 0z
Espafia &5 38 41 78 20 25 Espafic 35 2.3 23 2.2 1.0 10

Promedic Eurszona 0.y 34 2,6 2,2 20 21 Promedic Eurozons 02 23 [kl o8 0,8 i1
Poloniz 131 157 &7 160 129 128 Poloria 128 13,1 51 120 ] 5.8
Rusia 1.5 -20 a5 N3 15,1 17.8 Rusia (L] -4.8 42 17.9 14,5 136
Turguia 254 a4 172 I 27 17 Turguia 16.7 -3.3 -42 -15 -7.3 -2.0
Repiitlica Chem -37 42 &8 135 125 .7 Repiiblica Checa -5.1 16 4k 1.6 0.4 55
Hurgria 127 126 105 18,7 15.2 132 Hurgria 113 1.1 7.1 147 ny 5.4
Arabiz Saud it 1.0 -1,2 28 55 71 a1 Araitiz Saudita -2,2 -73 74 23 36 45
Surdfrica 5.2 17.8 48 -0 N &3 Surdifrica -9,2 178 48 14 16 63

Promedic EEMEA” 68 a1 73 12,0 106 03 Promedis EEMEA® 34 40 20 33 58 &8
Argentira 349 263 305 19.5 17,2 164 __Argertira -1.9 24 114 214 -13.3 -4
Brasil 27 23 5.1 5.1 70 78 Brasil 41 -0s [E] 2.2 31 40
Chilz &0 48 9.5 [ 57 75 Chile 3,1 27 &9 56 57 44
Colombi 78 72 a4 9z 59 4 Colomkia 03 28 33 55 5% 75
Ecuz dor -72 -0.8 12 %8 1.2 1.z Ecuador -8.8 -12 14 95 0.4 0.2
México 1135 154 43 106 70 2z México &0 83 0.5 T 55 54
Peril (73 -23 103 101 104 05 Perii -2.9 -49 ¥ 77 B 75
Uruguzy 25 a7 54 0.7 0.4 0.4 Uruguay -6.5 33 -1.9 2.8 31 34

Promedin América Latira T4 78 9.1 104 0.3 s Promedis América Latira -1.b 16 10 24 16 &7
Chinz 224 1.8 143 146 14,0 114 Chirz 19.8 7.5 19 103 1y 13
Hang Kang 0.3 34 6.3 7.3 5.2 9.5 Harg Kong -0y 17 36 40 73 T4
Filiginas. 07 ap 99 06 56 4 Filipinzs 85 5.5 38 2.0 b4 62
Corea del Sur 53 m 31 81 5.9 9.8 Carea del Sur 33 31 13 a0 85 77
Tailandia 21 o0 ah 91 100 90 Teilandia 14 31 57 a5 5E B
Indenesi i5 11 a8 9.1 105 99 Indonesia 1,1 -02 55 58 7.0 &7

Total Asic Emergente [ex-Chiral &6 L9 89 BE 58 97 PromedicAsiz Emergente ex-Chinal 28 7 40 Al 7.6 73

Prometio general 58 %] Al 86 83 a7 Promedic generzl 18 25 T4 45 46 L%}
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Entorno Macro v Desaceleracion en paises desarrollados (descartando recesiones)
v Ausencia de presiones inflacionistas

v Bancos Centrales con politicas expansivas




Fantastico 2019 vs Horrible 2018 ® MAPFRE | §5%171955

Ranked Asset Class Return by Year. Green Means You're Beating Inflation

Ranking 2008 2018

-

D D0 = R N e L P

Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research; Mote We compute annual returns minus US headline inflation. Green means retums (in USD) beat inflation, and red means retums trailed inflation.
Data as of 31% December 2019 close



SERVICIO D

Entorno de mercado: ® MAPFRE | £5379 85

Tires de bonos de gobiernos
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Entorno de mercado:

Activos Renta Fija

MAPFRE | 2373755

Tipos de interés sin riesgo continuaran en niveles reducidos
aunque con tendencia al alza.

Primas de Riesgo a la baja.

Mayores episodios de volatilidad: tanto en niveles absolutos como
en diferenciales entre curvas.

Precaucion diferenciales de crédito corporativo.




Entorno de mercado:

Activos Renta
Variable

MAPFRE | £57(%7 55

v Razonablemente positivos

v’ Preferimos EE.UU. a Europa

v Mayor heterogeneidad en los comportamientos sectoriales
v Importancia de la buena seleccién de valores

v Mayores episodios de volatilidad
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Balance de sector aseguradores europeos
Sz o mm B
rAln™
Q ) — e
s -
90% b%
'd "

80% 10% El margen de maniobra para
70% contrarrestar los bajos tipos de
60% interés es pequefio y siempre
0% asumiendo mas riesgo.
40%
30%
20%
10%
0%
W Efectivo W Bonosde gobierno M Bonos corporativos W Acciones
B Inmuebles Mercados privados B Hipotecas W Otros

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Incertidumbres

*= |ran/ petréleo

= Guerra comercial

= Brexit

= [Inflacién

= Elecciones norteamericanas

= Mayor desaceleracion econémica ¢ Politicas fiscales?

= Falta de liquidez en nichos de mercado
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