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Rasgos dominantes en 2019-20

1. Entorno global

Desaceleracion sincronizada

Tensiones geopoliticas

EEUU: riesgos proteccionistas

China digiriendo tensiones comerciales y elevado endeudamiento

AN NN

Volatilidad variables financieras

2.  Entorno europeo
V' Brexit
v" Produccion industrial Alemania
v ltalia : bancos y estabilidad presupuestaria
v" Politica monetaria acomodandose
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3.  Entorno espafol
v/ Menor traccion exterior: vientos de cola atenuados
v" Deuda exterior
v Inestabilidad politica
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= Relajacion condiciones financieras

Previsiones de crecimiento

= Eficacia a corto plazo de los estimulos en China

% anual
Mundo 3.6 3.3 3.7 3.3 3.6 3.3 3.4
Desarrolladas 2.2 1.9 1.9 1.8 1.7 - -
EEUU 2.9 2.4 21 2.3 1.9 2.6 2.2
Areaeuro 1.8 1.2 1.7 1.3 15 1.0 1.2
Alemania 15 0.9 1.7 0.8 14 0.7 11
Francia 16 1.2 1.6 1.3 14 1.3 13
Italia 0.7 0.4 14 0.1 0.9 -0.2 0.5
Espafa 2.6 2.1 2.0 2.1 1.9 - -
Japoén 0.8 1.0 11 1.0 0.5 0.8 0.7
Reino Unido 14 1.4 14 1.2 14 0.8 0.9
Emergentes 4.5 4.3 4.9 4.4 4.8 - -
Brasil 11 2.0 2.0 2.1 25 1.9 2.4
México 2.0 17 2.3 1.6 19 2.0 2.3
Rusia 2.3 1.8 1.6 1.6 1.7 1.4 15
India 7.4 7.4 7.5 7.3 7.5 7.2 7.3
China 6.6 6.1 6.4 6.3 6.1 6.2 6.0

Fuente: Afi, varios

Escenario central: recuperacion y vuelta a la tendencia

= Factores de fortaleza subyacentes: empleo, renta disponible, servicios

Prevision de crecimiento mundial
(% trim. anualizado)
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Riesgo #1:. Comercio

= No hay datos inequivocos que apunten a una recuperacion de los flujos comerciales
= La administracién estadounidense podria apuntar hacia la UE tras cerrar el acuerdo con China (a pesar de la

apertura de negociaciones)

Comercio mundial (% i.a.) Indicadores adelantados de comercio global (% i.a.)
6 — El indice de carga del Baltico (transporte maritimo) (eje derecho)
2 — Contenedores para la exportacion
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Comercio mundial y Produccion Industrial

(Three-month moving average; year-over-year percent change, unless noted otherwise)

Indicators of global activity have generally softened since the second half of 2018.

7 1. World Trade, Industrial Production, and Manufacturing PMI i}
6- (Deviations from 50 for Manufacturing PMI)

= Industrial production
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Trade tensions
Major trade actions have raised trade policy

uncertainty.
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@ Trade policy uncertainty index (right scale)
Source: Baker, Bloom, and Davis (www.PolicyUncertainty.com).

Note: Bars indicate value of imports affected by announced tariffs in billlion US dollars.
Labels indicate the tarriff rate applied to the affected imports.
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El giro proteccionista en la politica comercial estadounidense genera incertidumbre

= Estrategia de amenazas para obtener concesiones favorables a EEUU
= Se beneficia de que la exposicion de EEUU al comercio es menor que la de sus socios

= Las estimaciones de impacto directo subestiman los efectos negativos via confianza, decisiones de
inversion y perturbaciones en las cadenas globales de valor

Impacto de subida del 25% en los aranceles Efecto de medidas unilaterales sobre comercio de
EEUU-China (variacion del PIB) EEUU en el PIB (% PIB)
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Fuente: Afi, FMI 25% sobre acero y 10% sobre aluminio.
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Fuerte aumento de las medidas de obstruccion del comercio

= | jberalising
= Harmful
[l Percentage of G20 exports exposed to trade distortions (right-hand scale)
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Fuente: Afi, Global Trade Alert
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Riesgo # 2: China

= Los datos del primer trimestre no son concluyentes, aunque parece confirmarse una estabilizacion (atencion a
la demanda interna)

= Los problemas de sostenibilidad del patrén de crecimiento no desaparecen

Contribuciones al crecimiento del PIB de China Tracker de crecimiento de China (Li Kequiang) e
(%, interanual) impulso del crédito (adelantado 9 meses)
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China y el cambio en la estructura del PIB mundial

Estructura geografica del PIB mundial en Ahorro, inversion y cuenta corriente de China
paridad de poder adquisitivo (%) (miles de millones de ddlares)
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I
Going west, heading south
China’s current account, $bn
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Previsiones EEUU: el crecimiento sera menor pero seguira siendo robusto

Cuadro macroecondmico

% anual
PIB real 1.6 2.2 2.9 2.6 2.1
Consumo privado 2.7 25 2.6 25 2.0
Consumo e inversion publica 1.4 -0.1 14 1.3 1.0
Inversién privada -1.3 4.8 5.6 5.4 4.3
< Inversion capital fijo 1.7 4.8 5.5 5.5 4.4
§ Demanda nacional (*) 1.9 2.5 3.1 2.8 2.3
g Exportaciones -0.1 3.0 4.5 4.1 3.3
5 Importaciones 1.9 4.6 5.0 4.5 3.6
3 Demanda externa (*) -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.1
§ IPC (media anual) 27 21 21 22 22
Tasa de paro 49 4.3 3.9 3.7 3.8
Saldo puiblico (% PIB) 55 -45 -60 -60 -55

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, BEA

Riesgos al alzay a la baja

Mejora del comercio
internacional

Recuperacion de la
inversion ligada al
sector energético

Mayor impulso fiscal

Crecimiento salarios

Inestabilidad politica
(Trump)

Aumento
proteccionismo

Aumento en el ritmo
de subida de tipos de
la Fed

Precio del petréleo al  NUeve
alza

-
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Condiciones monetarias Estados Unidos

Tipos de interés délares (referencia de la
Reserva Federal y deuda publica a diez afios)

(percent)
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Tensiones financieras
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Gloomy bond markets
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'TIR a 10 afios de Alemania (%) y EuroStoxx 50
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Fuente: Afi, Macrobond

PMiIs de manufacturas de diferentes paises
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GBP/EUR y TIR a 10 aiios de Reino

Unido (%)
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2. Entorno europeo.
internos y externos

El

ciclo del

area euro se estanca por choques

= Freno abrupto en el crecimiento en la segunda mitad de 2018, por recesion en ltalia y reduccion de la
actividad industrial en Alemania, protestas en Francia y desaceleracion del comercio mundial

= Timida recuperacion en 1T 19, gracias a reduccion de importaciones y resistencia del consumo

PIB en el area euro: previsiones Afi

% anual

PIB real 1,9 2,5 1,8 1,2 1,7
Consumo Final 1,9 1,6 1,2 0,8 1,1

Hogares 1,9 1,8 13 0,9 1,2

AAPP. 1,8 1,2 1,0 0,7 1,0
FBCF 4,0 2,9 3.1 2,1 2,9
Demanda nacional (*) 2,3 1,7 1,6 1,1 15
Exportaciones 3,0 5,4 3,1 2,1 2,8
Importaciones 4,2 4,1 29 2,1 2,8
Demanda externa (*) -0,4 0,8 0,2 0,1 0,1
IPC (media anual) 0,8 14 1,7 1,3 14
Tasa de paro 10,0 9,0 8,1 7,9 7,6
Saldo publico (% PIB) -16 -10 -05 -08 -07

(*) Aportaciones al PIB

PIB en el area euro: senda trimestral

0.5
0.5 0.5

04 04
0.4

0.4
0.3

0.2

0.0

m-18 m-19 m-20

Fuente: Afi, Macrobond
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La exposicion a la demanda externa pasa factura

= La dependencia respecto al comercio exterior aumenta durante la recuperacion

= El ajuste de cuenta corriente en las economias del sur eleva el superavit corriente estructural

Exportaciones sobre el PIB

20 A
19
__Tasa de apertura area euro 19
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(Annual percent change, unless noted otherwise)

Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?

Projections Projections Projections Projections
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Europe 2.2 1.2 1.8 3.2 29 28 2.2 2.2 24 .. .. ..
Advanced Europe 1.8 1.3 1.6 19 1.4 1.6 2.7 2.6 2.5 71 7.0 6.9
Euro Area?s 1.8 1.3 1.5 1.8 1.3 1.6 3.0 2.9 2.8 8.2 8.0 7.7
Germany 1.5 0.8 1.4 19 1.3 1.7 74 71 6.8 34 3.4 3.3
France 1.5 1.3 14 2.1 1.3 1.5 -0.7 0.4 0.0 9.1 8.8 8.4
Italy 09 0.1 0.9 1.2 0.8 1.2 2.6 29 2.6 106 10.7 10.5
Spain 25 2.1 1.9 1.7 1.2 1.6 0.8 0.8 0.8 15.3 14.2 14.1
Netherlands 2.5 1.8 1.7 16 2.3 1.6 9.8 9.3 8.9 3.8 3.7 3.6
N Belgium 1.4 1.3 14 2.3 1.9 1.6 0.4 0.3 0.5 5.9 5.9 5.9
é Austria 2.7 2.0 1.7 2.1 1.8 2.0 2.3 2.0 1.9 4.9 5.1 5.0
2 Greece 2.1 24 2.2 0.8 1.1 1.4 -3.4 2.7 -2.6 19.6 18.5 175
% Portugal 2.1 1.7 1.5 1.2 1.0 1.7 -0.6 0.4 -0.5 71 6.8 6.3
5 Ireland 6.8 4.1 3.4 0.7 1.2 1.5 10.0 9.1 8.3 5.7 53 5.0
2 Finland 2.4 1.9 1.7 1.2 1.3 1.5 -0.5 0.1 0.4 7.5 7.2 7.1
g Slovak Republic 4.1 3.7 Bl 2.5 2.4 2.2 -2.0 -1.0 0.7 6.6 6.1 6.0
3 Lithuania 3.4 29 2.6 25 2.3 2.3 14 1.1 0.6 6.3 6.3 6.2
Slovenia 45 34 2.8 17 14 1.6 6.5 4.4 34 5.3 4.8 49
Luxembourg 3.0 2.7 2.8 2.0 1.6 1.9 b.2 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Latvia 4.8 3.2 3.1 26 2.4 24 -1.0 —1.4 1.7 74 7.3 7.3
Estonia 3.9 3.0 2.9 34 3.0 2.8 1.7 1.5 11 b4 4.7 3.5
Cyprus 3.9 3.5 2.3 0.8 0.5 1.6 -5.6 —7.3 —6.5 84 7.0 6.0

Malta 6.4 5.2 4.4 1.7 1.8 1.9 10.1 9.3 8.8 4.0 41 4.3
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Summary of World Real per Capita Output

(Annual percent change; in international currency at purchasing power parity)

Average Projections
2001-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
World 2.4 3.0 2.0 2.2 2.3 21 21 2.5 2.4 2.1 2.4 2.5
Advanced Economies 1.1 1.2 0.7 0.9 1.6 1.7 1.2 1.9 1.8 1.3 1.3 1.2
United States 0.8 0.8 1.5 1.1 1.7 2.1 0.8 1.6 2.2 1.6 1.2 0.9
Euro Area’ 0.8 1.3 1.1 -0.5 11 1.7 1.7 2.3 1.7 1.0 1.4 1.2
Germany 1.0 3.7 0.b 0.3 1.8 0.6 1.3 2.1 1.2 0.7 1.4 1.3
2 France 0.6 1.7 0.2 0.1 0.4 0.7 0.9 1.9 1.4 0.8 1.0 1.1
% Italy 0.2 0.2 -3.2 -2.3 -0.3 0.9 1.3 1.7 1.1 -0.3 0.9 0.7
§ Spain 0.8 -14 -3.0 -1.3 1.7 3.8 3.2 3.0 2.4 1.7 1.4 1.3
% Japan 0.6 0.3 1.7 2.2 0.5 1.3 0.6 2.1 1.0 1.2 0.8 1.0
'5,-( United Kingdom 1.0 0.8 0.8 1.4 2.2 1.5 1.0 1.2 0.7 0.6 0.8 1.1
< Canada 0.8 2.1 0.7 1.3 1.8 -0.1 0.1 1.7 0.4 0.2 1.0 0.7
9 Other Advanced Economies? 2.6 2.5 1.3 1.6 2.2 1.4 1.6 2.2 1.9 15 1.8 1.7
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El caso mas preocupante es el de Alemania

Produccion manufacturera en Alemania:
variacion acumulada desde mayo por
industria

0,1 pps
Componentes autos

-2,0 pps
Vehiculos motor
-0,9 pps
Farma
Produccion industrial manufacturera
(exc. prod. comida, bebida y tabaco) - -0,4 pps

-4 Ordenadores, optica
y equipos electro.

-1,1 pps
-5 1 * Otros
jun. jul. ago. sep. oct. nov.

2018

Fuente: Afi, Destatis

Peso de laindustria en Alemania
(% del PIB)

Total industria (manufacturas + energia + construccion)
mIndustria manufacturera + energia m Total manufacturas
m Manufacturas exc. bebida, comida y tabaco

35

30
27,5%
24,0%
21,9%
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Fuente: Afi, Destatis
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Previsiones Alemania: persistente debilidad industrial vs fortaleza sector servicios

= Recesion industrial, con choques de oferta y demanda a la industria automovilistica y menor
demanda externa

= Resistencia de la economia ex industria: servicios, pleno empleo, salarios, consumo, superavit
publico

Cuadro macroecondmico

% anual
PIB real 2.2 2.5 15 1.0 1.7
g Consumo Final 24 1.9 11 0.7 1.2
% Hogares 1.9 2.0 1.1 0.8 1.3
<
S AAPP. 4.0 1.6 0.9 0.6 1.0
g FBCF 34 3.6 3.1 2.1 3.5
< Demanda nacional (*) 2.7 2.1 1.6 1.1 1.8
% Exportaciones 2.1 5.3 2.7 1.8 1.2
Importaciones 4.0 5.3 3.5 2.4 1.6
Demanda externa (*) -0.5 0.4 -0.1 -0.1 -0.0
IPC (media anual) 15 1.6 19 1.9 1.8
Tasa de paro 3.9 3.6 3.2 3.1 3.0

Saldo publico (% PIB) 0.9 1.0 1.7 1.2 1.1

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, Statistisches Bundesamt
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La economia francesa acusa las protestas de los chalecos amarillos

PMIy produccioén industrial en Francia Produccion manufacturera en Francia:

(nivel y media movil de 3 meses de la evolucion desde mayo por industria
variacioni.a.)

2,5 | ¢ Produccioén industrial manufacturera

—PMI manufacturas = Produccion industrial

2,0 -
60
. 58
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<
< 56
3
l<\tl 54 0,5 pps Otros
14
E 52 0,1 pps Mag. equipo
?( 50 0,0 pps Metalurgia
g -0,3 pps Agroalimentario
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46 T T T T T T T T T T T '2 01 pps Farma
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Fuente: Afi, Markit, Insee Fuente: Afi, Eurostat
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Previsiones ltalia

% anual 2018 | 2019 | 2020 |
PIB real 0.7 0.1 1.3
Consumo Final 0.5 0.1 0.9
Hogares 0.6 0.1 1.0
AA.PP. 0.2 0.0 0.3
FBCF 3.2 0.5 57
Demanda nacional (*) 0.8 0.1 1.5
Exportaciones 1.4 0.2 2.4
Importaciones 1.8 0.3 3.3
Demanda externa (*) -0.1 -0.0 -0.2
IPC (media anual) 1.1 1.1 1.3
Tasa de paro 10.6 10.3 9.5
Saldo publico (% PIB) -2.1 -2.7 -3.1

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, ISTAT
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Flujos de IED recibidos en media desde 2008 (%PIB)
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Tasa de paro del &rea euro (% de
poblacién activa) B, Unemployment rates in November 2018, seasonally adjusted
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* September 2018 ** October 2018
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Entorno global. Salarios reales, crecimiento real
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Expectativas de inflacion en el area euro (%) y precio del crudo

(USD por barril)

Expectativas de inflacion 5Y5Y == Brent (dch.)
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¢Esta Ud. a favor o en contra de una unién
monetaria con el euro como moneda?

— ltalia, A favor— ltalia, En contra — Italia, NS/NC
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Fuente: Afi, Eurobarometer, Macrobond, AMECO
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Brexit. Impactos sobre UE

(in percent, losses due to Brexit)
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L
The burden of Brexit

Trade flows with Britain, % of country’s GDP
2014-16 average

M Goods ™ Services

Imports from Britain Exports to Britain
15 10" 5 0 0 5 10 15
Ireland
Netherlands
Belgium
Euro area
Germany
Spain

Source: IMF

The Economist

30



gAﬁ ‘ Entorno econémico-financiero

COPIA AUTORIZADA PARA:

Brexit. Impactos sobre UE y Espana

Different country, different impact

Under the WTO scenario, the decline in the level of

output compared to a non-Brexit scenario differs
from country to country.

(in percent)

IRELAND
NETHERLANDS
DENMARK
BELGIUM

CZECH REPUBLIC
SWEDEN
HUNGARY
GERMANY
POLAND
AUSTRIA
GREECE
PORTUGAL
SLOVAK REPUBLIC
SLOVENIA
FRAMNCE

SPAIN

ITALY

FINLAND

Fuente: FMI

Estimacion Afi del impacto de Brexit duro
sobre la economia espafiola (decenso por
sector en VAB y empleo)

Sectores VAB (mill. EUR) | Empleo (miles)

Productos agricolas, forestales y pesqueros 503,77 14,10
Industrias extractivas 44,47 0,62
Alimentacién, bebidas y tabaco 1.064,47 15,45
Textil, ropa de vestir, cuero y otros productos relacionados 551,00 13,38
Madera y prod. de madera y corcho, exc. Muebles, de paja y trenzado. 47,96 1,42
Papel y productos de papel 21,91 0,33
Senicios de impresién y grabado 0,02 0,00
Productos energéticos refinados 24,27 0,25
Quimica y productos quimicos 107,50 0,99
Productos farmacéuticos basicos y preparados farmacéuticos 46,67 0,30
Productos plasticos y de caucho 65,57 1,01
Otros productos minerales no metélicos 70,71 1,20
Metales béasicos 123,37 1,30
Productos elaborados de metal, exc. Maquinaria y equipos 50,32 1,05
Ordenadores, electronica y productos épticos 39,22 0,51
Equipo eléctrico 93,91 1,10
Magquinaria y equipos 30,10 0,38
Vehiculos de motor, camiones y furgones 1.032,76 14,18
Otros equipos de transporte 118,47 0,91
Mobiliario y otro productos manufacturados 16,57 0,33
Senvicios turisticos 1.563,81 30,11
Senicios no turisticos 1.031,59 18,45

Total 6.648,46 117,37|

(*) Para el célculo de productividades, se han utilizado datos de VAB y empleo de 2015 o Ultimo dato
disponible, de la Contabilidad Nacional Anual de Espafia.
Fuentes: a partir de OCDE, Trade in Value Added (TiVA), INE, Latorre et al. (2018)
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Brexit. Vinculos financieros y evolucion del tipo de cambio

London’s bridges

The United Kingdom has extensive financial links with the EU in
areas including stock underwriting, derivatives trading, and
wholesale banking.

(percent) 103,0
102,5

EU-based employees of the top 5 US
investment banks located in the UK (1) 102,0

OTC FX derivatives trading in UK as a share

to total in the UK, France, and Germany (2) 101.5

EU27 capital markets activity conducted in

the UK(3) 101,0

EU share of total stock of FDI in the UK (4)

Evolucién del tipo de cambio de la GBP
(indice base 100 en 10/12/2018)

=——GBPEUR = GBPUSD

Apreciacion
de la GBP

100,5
Share of London wholesale banking
activities related to EU27-based clients (5)
100,0
UK share of EU IPOs (6)
99,5
W 10-dic.

Fuente: FMI
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Déficits publicos Eurozona
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Déficit publico en paises del area euro, 2018
(> PIB del 4rea euro)
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Superavit o déficit publico en los paises del area euro 2018
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Ratio de deuda publica (% PIB)
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Fuente: Afi, AMECO
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Expectativas de tipos para el BCE (Eonia) y FOMC (Libor)
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Evolucién del diferecial de deuda soberana del EuroSur a 10 afios frente a Alemania (pb)
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Fuente: Afi, Bloomberg
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3. Economia espafola. Cuadro macro  creciMENTO ECONOMICO
= Revisamos al alza el PIB desde el 2,1% al 2,4% en 2019.
= Se modera la intensidad prevista en la desaceleracion de la

% anual 2018 2019 2020 demanda interna, aungque con cambio en la composicion
PIB real 26 24 21 = Principales riesgos: i) comercio exterior ii) Brexit iii) inversion
Consumo Final 2.3 2.1 1.9
Hogares 2.3 2.1 1.9 DEMANDA INTERNA
AA.PP. 2.1 2.0 2.0 El consumo privado mantiene su pujanza...
FBCF 5.3 4.3 3.6 x La mejora del empleo, y en menor medida, de los salarios se
Bienes de equipo 5.3 5.0 3.5 traslada al consumo privado
Construccion 6.2 4.8 4.2 La inversion mantiene el tono en 1T19, aupada por los bienes
Vivienda 7.0 4.5 4.0 de equipo
Otra construccion 5.5 5.1 4.4
Demanda nacional (*) | 2.9 2.5 2.2
E : 5 57 58 DEMANDA EXTERNA
xportac.lones 3 ' ' / = Atencién a la caida de las exportaciones de bienes a
Importaciones 3.5 3.2 34 Alemania, Reino Unido, Turquia y mas recientemente,

Demanda externa (*) -0.3 -0.1 -0.1
IPC (media anual) 1.7 1.0

Deflactor PIB 0.9 1.2 15

China. Cierta estabilizacion en el primer trimester
= Las exportaciones de servicios aguantan mejor

COPIA AUTORIZADA PARA:

= La demanda externa tendra una aportacion ligeramente
PIB nominal 35 36 36 negativa al crecimiento
Empleo 2.5 2.4 2.1 'NF!-A;OQN g i " | 10 flaci
L5 acin se moderrd en 2015 pasts o 1%. L i
Saldo publico PDE (%PB) [ 26 23  -18 y P 57
Balanza por cc (% PIB) 0.8 0.5 0.5 = Cierre de 2018 mejor al previsto. Se mantiene la senda de
(*) Aportacion al crecimiento del PIB consolidacion fiscal exclusivamente gracias al ciclo. El
Fuente: Afi, INE déficit estructural se mantiene entre el 2,5-3%.
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Economia espafola. La industria frena, pero aguanta por el efecto de los bienes de

consumo

Utilizacion de la capacidad productiva (%)

e UCP c00eee Promedio 2000-2007
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Fuente: Afi, Comisién Europea
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Economia espafiola
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(1) Intensidad de capital: Stock de capital neto a precios
de 2010 por persona empleada; conjunto de la economia,
respecto de la zona del euro (ZE)

(2) Productividad del capital: producto interior bruto a los
niveles de referencia de 2010 por unidad de sfock de
capital neto; conjunto de la economia, respecto de la zona
del euro (ZE)

(3) Productividad total de los factores respecto de la zona
del euro, 2010=100

Fuente: AMECO.
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La reorientacion del sector servicios: un apoyo a la productividad y a la
internacionalizacion

= El sector servicios representa el 66% del VAB de la economia, cinco puntos porcentuales mas que en 2008.
El nimero de ocupados en el sector supera los 14,5 millones de personas, un 76% del empleo total

= En euros constantes de 2010, el VAB del sector servicios ha aumentado en los ultimos diez afnos en mas de
76.000 millones de euros, un 11% mas que en el afio 2008.

VAB del sector servicios (variacién acumulada desde Ocupados en el sector servicios
2008, miles de millones euros constantes de 2010) (variacion acumulada desde 2008)
100 | Adivigtades Erttl'sticas, 1000 m A clividades artigticas,
- recredlivasy omros recreativas y otros
I servidos 800 senvicios
% mm— A drmiini sracign Administracian pablica
o publica, Sanidad y 600 Sanidad y E ducadon |
a Educacion
§ ?rdoif:igiao?]:?es 400 — A ctividades
9 © 200 profesionales
: b o :
P . 'ade
g Seguros 200 inmobiliarias
S Informacion y K Actividades finanderas
COmuUnicaciones de seguros
400 | ¢ !
4 dividades 1 — it
inmobiliarias 500 II“IIII Lgﬁmm?ccéounﬂies
== Comerdo, transporte -800 mm— Cormercio, transporte y
y hostelera hosteleria
-1000 psEeEna
g | Servicios ~1200 =—Total semvicios
08 1 13 16 18 08 10 12 14 16 18

Fuente: Afi, INE Fuente: Afi, INE
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La composicion actual es, en general, mas favorable en términos de generacion de
servicios de mayor VAB y productividad con respecto a 2008

= Sobresale la dinamica del sector de Informacion y comunicaciones asi como de Actividades
profesionales.

= La crisis tuvo un impacto moderado sobre el sector de actividades inmobiliarias a diferencia de lo que
ocurrio con el de actividades financieras..

VAB en el sector servicios Ocupados en el sector servicios
(2008=100) (2008=100)
150 —CRIVICIOS 130 s (COmercio, transparte y
hosteleria
140
—Comercin,)transporte 120 | nfommacion y
i 130 ¥ hostelenia comunicadones
g Infommacidn y 110 N _
< 120 comunicadones Actividades finanderas
9,; P o y de seguros
N Actividades 100
oz 110 ,
9 financieras y de ey Actividades
seguros ! o
;( 100 e = Adiividades 90 \.,..- . inmabiliarias
< — inmobiliarias
o) o w— A ctividades
© Actividades 80 profesionales
profesionales
80 Administracia 70 Administracian
— Administracion iblica Sanidad
70 piiblica, Sanidad y raie e
Educacion o L
60 Actividades B0 Actlwd;_ades artisticas,
artisticas, recreativas re:rea_twasy otros
DB 1[} 12 14 16 18 ygtrgssewicigs DB 1[} 12 14 16 18 SenIcios

Fuente: Afi, INE Fuente: Afi, INE
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El comercio empieza a mostrar signos de fatiga, tras los buenos anos anteriores.

= Las cifras agregadas muestran un avance del 2,9% de las exportaciones y un 5,6% para las importaciones
en 2018 respecto al afio anterior.

= En volumen, las exportaciones cayeron una décima respecto al afio anterior, mientras las importaciones
progresaron un 1,1%. Este resultado total deriva de una tendencia muy marcada al empeoramiento a lo largo
del afio.

= De cara a futuro, las variables determinantes seran precios relativos, renta, demanda interna y, sobre todo,
factores de oferta.
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Balanza comercial
(% PIB, déficit con signo cambiado)

mmm Saldo  —Importaciones —EXxportaciones
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Fuente: Afi, INE
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Exportaciones (% ia)
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CRECIMIENTO DE COMPETITIVIDAD
LAS EXPORTACIONES EN 2018 Costes laborales unitarios,

Tasa de crecimiento de las exportaciones enindice 2010=100
de bienes (precios corrientes) .
= [ spafa
35 3,5 108 = Alemania 107,6

3.4

3.4
3.3 = 104
3,2

3.2 102 101,7
3.1

100
3.0 100,6
2,9 2,9 98
28 26 96,6
2,7 94 959 95,8

Espafia Francia Eurozona ltalia Alemania 2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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Fuente: Funcas, Eurostat y AMECO. EL PAIS
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La vulnerabilidad financiera exterior se ha reducido de manera notable, aunque la
deuda externa sigue siendo relativente alta

= La Posicion de Inversion Internacional Neta cierra el aino en -77% del PIB

= La Deuda externa apenas se ha reducido, pero esta distorsionada al alza por el saldo de deuda entre

EvoluciénDeuda externa (% PIB)

Bl Sector publico OIFM

Em Banco de Espafa
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Fuente: Afi, INE
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Fuente: Afi, Macrobond

matriz y filial y por los pasivos netos del Banco de Espafa frente al Eurosistema, que reflejan la
aplicacion descentralizada de la politica monetaria Gnica.

Reservas

IIIIIIIIIIIIIIIII 61,7 miles de millones

Neto BdE

-215,4 miles de millones
Posicién neta frente

al Eurosistema

NRREBE 265,7 miles de millones

Otros instrumentos
-11,4 miles de millones|

Saldo Target2 Espafia
-401,9 miles de millones
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Capacidad(+)/Necesidad(-) de
Financiacion (acumulado 12 meses, miles de
millones)

i Cuenta de capital
Renta primaria y secundaria
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Fuente: Afi, Banco de Espafia
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Fuente: Afi, Banco de Espana
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Finanzas publicas: Buen cierre de déficit en 2018, pero rigidez a la baja de AC y SS
en una coyuntura propicia

= Espafa sale del PDE gracias al buen comportamiento de las administraciones territoriales
= El buen comportamiento de los ingresos se compensa con un mayor crecimiento del gasto no financiero
= Para 2019 prevemos un 2,3%, con una leve mejora en la AC y el mismo déficit en SS

Grafico 2.3 Saldo de las AAPP (% PIB)

Evolucion del gaste no financiero del Estado.

mmm Administracion central mmm CCAA Contabilidad nacional. Millones de euros
e Seguridad Social CCLL
TR . . . DIC 2017 DIC 2018 Var. k.
1 === éficit publico == Previson Afi
é 0 Consumos intenmedios 4613 4552 -1.3%
<
o Remuneraciin de asalariados 17.046 18427  27%
9( -1 intereses 26400 26929 2.0%
E 2 Prastaciones soclales distintas de las .
O sociales en especie 15830 16705 4.9%
5 3 Transferencias soclales en especie de
:(‘ productores de mercado 605 701 15.9%
5 -4
8 Transferencias correntes entra AA PP, 116.364 119574 2,8%
-5 Ofros emplecs cormentes 16.044 18252  138%
Emplecs Corrientes 197.902 205.140 3%
6 Formacian bruta de capital 4. 376 5750 31.4%
Transferencias de capital entre A% PP 4,005 4882 219%
- Olros 2124 4 568 115,1%
-6.8 Total emplecs no financieros 208.407  220.340 5.7%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Afi, IGAE

Fuente: Afi, Ministerio de Hacienda
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Las finanzas publicas espafnolas estan cerca de las de Francia o Bélgica, pero el
envejecimiento es una carga mayor en Espana

= EIl déficit estructural espafiol, en la estimacion que hace la Comisién Europea, no ha conseguido bajar de
manera sostenible del 3%, pero el de Francia se sitla en torno al 2,5% y el de Bélgica en el 1,4%.

= La posicion relativa espafiola es soélida en el gasto de intereses sobre los ingresos publicos.

Gasto en intereses Deuda publica
(% sobre ingresos publicos) (% del PIB)
2004 w2017 —Francia -—Bélgica Irlanda Espafia
12 140
10 120
o -
‘-—____.-r
80
G /
60 | "
4
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2
20
0 0
Francia Espafia Bélgica Irlanda 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Fuente: Afi, Eurostat Fuente: Afi, Ameco
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Economia espafiola: finanzas publicas

Deuda publicay tipo de interés medio (%
PIB, evolucion y previsiones Afi)
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Nuestras proyecciones apuntan a un déficit creciente de la Seguridad Social desde
mediados de la proxima década

= Larigidez a la baja del déficit de la SS es una sefial adelantada de su tendencia creciente futura

= Las proyecciones de poblacion han mejorado de manera sustancial, pero el aumento de la tasa de
dependencia y de la pension media ampliaran la brecha entre ingresos y gastos del sistema contributivo

Proyecciones demograficas (millones de personas) Déficit de la Seguridad Social (% PIB)
mmm Poblacion (dcha) Ocupados = Activos
mmm Déficit (% PIB, dcha) — [ngresos (% PIB)
25 50 Gasto (% PIB)
16
49
23 15 —
48 14
21
13
47
12
19
46 11
17 10
45 °
15 44 8

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048

Fuente: Afi, TGSS Fuente: Afi, TGSS
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La creacion de empleo y la reduccion del paro siguen a buen ritmo

= En los cuatro primeros meses del afio el empleo ha sorprendido al alza, con un impacto aparentemente

moderado de la subida del salario minimo.

= Revisamos al alza el avance del empleo EPA desde el 2,1% al 2,4% para 2019, tres décimas por debajo

de 2018.

PIB y empleo (var. interanual)

PIB = Empleo ETC — Afiliados Ocupados EPA
4.0

3.0
2.0
1.0

0.0

-1.0

2.0
j-14 d-14 j15 d-15 16 d-16 j-17 d-17 j-18 d-18

Fuente: Afi, Seguridad Social
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Tasa de paro (% sobre poblacion activa)

e ESP emmmBEL = FRA IRL
30

25
20
15

10 —
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Fuente: Afi, Ameco
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Nuevos coniratos temporales y permanentes
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Entorno econémico-financiero

Abandono prematuro de la
educacion y la formacion (% de la
poblacion de entre 18 y 24 afos)

Igualdad de Brecha de género en materia de
oportunidades y de empleo
acceso al mercado —
T Ratio de distribucién de la renta _
por quintiles (S80/S20)
Riesgo de pobreza o exclusion
social (en %)
Ninis (% de la poblacion de entre
15 y 24 anos)

En el promedio

A observar

A observar

Tasa de empleo (% de la poblacién
de entre 20 y 64 anos)
Tasa de desempleo (% de la Insuficiente pero
poblacion de entre 15 y 74 anos) mejorando
Tasa de desempleo de larga
duracion (poblacién de entre 15y
74 anos)

Mercados de
trabajo dinamicos y
condiciones de

trabajo dignhas Crecimiento de larenta disponible
bruta de los hogares per capita

Insuficiente pero
mejorando

A observar

Ganancias netas de un trabajador
soltero que perciba el salario En el promedio
medio

Incidencias de las transferencias
sociales (distintas de las

. . A observar
pensiones) en lareduccion de la

pobreza
Proteccidon e Ninos menores de 3 anos en Mejor que el
inclusion sociales guarderias oficiales promedio
Necesidades de asistencia médica Mejor que el
no cubiertas declaradas promedio

Nivel de com petencias digitales

de la poblacion En el promedio

Los resultados de los Estados miembros relativos a los indicadores principales del cuadro de
indicadores sociales se clasifican segun un método estadistico consensuado con los Comités
EM CO ySPC.Dicho método analiza conjuntamente los niveles y las variaciones de los indicadores en
comparacion con las respectivas medias de la UE y clasifica a los Estados miembros en siete
categorias (que van de «mejores resultados» a «situaciones criticas»). Forinstance, a country can be
flagged as "better than average" if the level of the indicatoris close to EU average, but it is improving
fast. Para mas informacién véase el proyecto de Informe Conjunto sobre el Empleoc de 2018 [COM
(2017) 674 final].

Ninis:jovenes que nitrabajan ni siguen estudios nireciben formacion; RBDH: renta bruta disponible en
los hogares.
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Economia espanola. Precios de la vivienda

indice de Precios de la Vivienda Riqueza de las familias (% PIB)
10 = Riqueza financiera neta m Riqueza inmobiliaria
800
5
700
0 v Y . v 600
500
-5
400
-10 300
200
-15
100
-20 0
d-08 d-09 d-10 d-11 d-12 d-13 d-14 d-15 d-16 d-17 01 03 05 07 09 " 13 15 17
Fuente: Afi. INE Fuente: Afi, Banco de Espafia

Precio de alquiler de la
vivienda libre. Previsiones Afi 2018-2027

2016 2017 2018 2019 2020

10,2 11,2 11,9 12,5 13,2

11,7% 9,5% 6.2% 5,0% 5.1%
14.0 14%
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12.0

10.0

4%
2%
0%

2%

Tasa media de crecimiento 4%
2018-27 = 4,8% 6%
0.0 -8%

2 8 W O W W e e O W 2
LS S S S S S S S

Fuente: Afi, idealista
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Previsiones Afi del precio de la vivienda

libre en Espana, 2019 y 2020
(€/m2, y % de variacion interanual)

e EUros /m2 e=\/ar. j.a.(eje dcha.)

2.500
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N O O AN AN AN O O AN NN AN AN NN Ao
Fuente: Afi, MFOM, Banco de Espana, INE
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La estabilidad de la inflacion subyacente contrasta con la reciente evolucion al alza de

los salarios.

= Una vez observadas las primeras sefales claras de aceleracion salarial, la inflacion subyacente no
parece estar respondiendo en el mismo sentido

= El incremento de los salarios pactados en convenio mantiene una tendencia al alza desde principios de
2017. El afio pasado el aumento se situé en el 1,6% en promedio y en el primer mes de 2019 el
incremento supero el 2%.

Inflacion general y subyacente (% ia) Inflacion subyacente y salarios (% ia)
. .. — Salanos pactados en convenio = |PC subyacente
—|nflacion general —Inflacion subyacente 4 P y

4 A

3 -

2

1 -

D -

_1 -

_2 -

e-14 e15 e-16 e-17 e-18 e-19 2“93 2012 2018

Fuente: Afi, INE Fuente: Afi, INE
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No estamos lejos del segundo nivel del core, pero el déficit estructural y el paro siguen

siendo una rémora

= La dinamica de crecimiento a corto plazo es una fortaleza relativa de Espafia

= El| paro diferencial y la volatilidad del crecimiento y del empleo, junto con el estancamiento del déficit

estructural nos impiden regresar mas rapido al core

= La mejora de calificacion crediticia tiene un impacto significativo en la demanda de no residentes

Evolucion del PIB per capita (2000=100)

——ESP ——BEL FRA IRL (rhs)

135

130 /
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115
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100 “=

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Fuente: Afi, Ameco
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Ratings real vs rating teérico CDS

BB
Rating implicito en CDS!5 afios

BB+

BBB-

BBB T

T T T
Ratihg estimado peor
que rating

BBB+

Rdting egtimado mejor
que rating

Rating S&P
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Fuente: Afi, Bloomberg
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1. Entorno macroecondmico y financiero

Pagina 3



i

El crecimiento global se resiente en 2019 por la debilidad industrial y las tensiones
comerciales, con especial incidencia en la zona euro y en China

Previsiones de crecimiento

FMI (ABR19)
% anual 2018 | 2019 | 2020 | 2019 2020 | 2019 | 2020

Mundo 3,6 34 37 5 2 33 3,6

Desarrolladas 2,2 2,0 1,9 - - 1,8 1,7

EEUU 2,9 2,4 2,1 - - 2,3 1,9

Areaeuro 1,8 1,2 1,7 1,3 1,6 1,3 1,5

Alemania 1,5 0,9 1,7 1,1 1,7 0,8 1,4

Francia 1,6 1,1 1,6 1,3 15 1,3 14

g ltalia 0,7 0,5 1,4 0,2 0,8 0,1 0,9
g Espafia 2,6 2,4 2,1 2,1 1,9 2,1 1,9
:o: Japon 0,8 1,0 1,1 - - 1,0 0,5
= Reino Unido 14 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,4
g Emergentes 45 4,3 4,9 - - 4,4 4,8
p: Brasil 11 18 20 - - 2,1 2,5
§ México 2,0 1,7 2,3 - - 1,6 1,9
Rusia 2,3 1,8 1,6 - - 1,6 1,7

India 7.4 7.4 7.5 5 2 7.3 7.5

China 6,6 6,1 6,4 - - 6,3 6,1

Fuente: Afi, varios
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El joven ciclo del area euro se estanca por chogues internos y externos. A
pesar de ello, lo peor parece haber quedado atras.

= Freno abrupto en el crecimiento en la segunda mitad de 2018, por recesion en ltalia y reduccién de la actividad
industrial en Alemania

= Hacia final de afio, las protestas en Francia y el impacto de la desaceleracion del comercio mundial acentdan la

debilidad
PIB en el area euro: previsiones Afi PIB en el area euro: senda trimestral

% anual
PIB real 1,9 2,5 1,8 1,2 1,7
Consumo Final 1,8 1,6 1,2 0,8 11

2 Hogares 1,9 1,8 1.3 0,8 1,2

% AAPP. 1,8 1,2 11 0,7 1,0

é FBCF 4,0 2,9 3,3 2,2 3,1

o Demanda nacional (*) 2,3 1,7 1,7 1,2 1,7

g Exportaciones 3,0 54 31 2,1 3,0

% Importaciones 4,2 4,1 31 2,2 31
Demanda externa (*) -0,4 0,8 0,1 0,1 0,1
IPC (media anual) 0,8 1,4 1,7 1,4 1,3
Tasa de paro 10,0 9,0 8,2 7,9 7,6

m-17 m-18 m-19

Saldo publico (% PIB) -1,6 -1,0 -0,5 -0,9 -0,9

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi,

Macrobond
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Economia espafola. Cuadro macro

% anual
PIB real
Consumo Final
Hogares
AAPP.
FBCF
Bienes de equipo
Construccion
Vivienda
Otra construccion
Demanda nacional (*)

2017

3,0
24
25
1,9
4.8
6,0
4,6
9,0
0.6

2018

2,6
2,3
2,3
21
53
53
6,2
7,0
5.5

2019

2.4
21
21
2,0
4.3
50
4.8
4,5
5.1

2020

2.1
19
19
2,0
3,6
3,5
4,2
4,0

Exportaciones
Importaciones
Demanda externa (*)

52
5.6

2,3
35

2,7
32

2,8
34

IPC (media anual)

Deflactor PIB

PIB nominal

Empleo

Tasa de paro

Saldo publico PDE (%PIB)
Deuda publica PDE (% PIB)
Balanza por cc (% PIB)

2.0

1,7

1.0

14

1,3 0,9 1,2 15

4,3 35 3,6 3,6

2,6 2,5 2,4 2,1

17.2 15.3 13.8 12.6

-3,1 -2,6 -2,3 -1,8
934 97.2 957

1,8 0,8 0,5 0,5

(*) Aportacién al crecimiento del PIB

Fuente: Afi

CRECIMIENTO ECONOMICO
= Revisamos al alza nuestra previsién de crecimiento hasta el

2,4% desde el 2,1% para 2019. La fortaleza de la demanda
interna junto con una cierta mejora del entorno exterior son
los factores explicativos de la revision.

Principales riesgos: i) comercio exterior, ii) Brexit, iii)
inversion

DEMANDA INTERNA

El consumo privado mantiene su pujanza...

% La mejora del empleo, y en menor medida, de los salarios se
traslada al consumo privado

La inversidon mantiene un buen tono a pesar del incremento de

la incertidumbre y la debilidad de la demanda interna.

DEMANDA EXTERNA

= Atencion a la caida de las exportaciones de bienes a
Alemania, Reino Unido y mas recientemente, China.

= Las exportaciones de servicios turisticos mantienen su
pujanza, aungue con menos fuerza que en 2018.

INFLACION

= La inflacibn se moderara en 2019 hasta el 1% (USDEUR
1,15y el Brent en 67 dpb en promedio anual ).

= La inflacion subyacente podria elevarse hasta el 1,2% a final
de afo.

SECTOR PUBLICO

= Se mantiene la senda de consolidacion fiscal
exclusivamente gracias al ciclo. El déficit estructural se
mantiene entre el 2,5%-3%.
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Previsiones Afi para la curva USD

= El mercado descuenta algo mas de una bajada para los Fed Funds en los proximos trimestres.

= Una probabilidad de ocurrencia del 20-25% de un episodio recesivo justifica este descuento (ante una
recesion, la Fed bajaria 150-200 pb los Fed Funds).

= Nuestras previsiones, basadas en una economia EEUU robusta, no contemplan rebajas de tipos y si la
posibilidad de que la Fed termine este ciclo con una Gltima subida de 25 pb en marzo de 2020.

Previsiones Afi curva USD

Depo Deuda

Fed 2a 9a 10a 30a
abr.-19|2,375| 2,40 2,40 2,60 3,00
jun-1912,3751 240 245 265 3,00
sep-19|2,375|1 245 250 2,70 3,05
dic-19/2,3751 2,95 260 2,75 3,10
mar-20(2,625| 265 2,70 285 3,15
jun-2012,625| 2,70 2,75 285 3,15

COPIA AUTORIZADA PARA:

Fuente: Afi, Bloomberg
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El BCE reacciona para evitar un estancamiento prolongado y se plantea cambiar el tipo
de la FMD

COPIA AUTORIZADA PARA:

= Opta por recurrir de nuevo a instrumentos no convencionales, apenas cerrado el programa de compras

= Preocupacion velada por la situacion italiana: la nueva ronda de TLTRO Ill puede actuar como un seguro

para el acceso a la financiacion de la banca italiana y, de manera indirecta, del soberano.
= ElI BCE, remunera todo el exceso de reservas al -0,40%, pero otros bancos centrales no.

Saldo en las TLTRO Il (millones de €)

m 24/06/2020 = 30/09/2020 16/12/2020 24/03/2021

200.000
180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
0

189.466

122.527

29.150
23.050

8.920 7.750 6.300 6.000 5,200 4.450

IT ES HOL ALE AUS GRE BEL POR IR FRA

Fuente: Afi, BCE

Saldo de crédito elegible paralas TLTRO lll

TLTRO-N

Fuente: Afi, BCE
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Previsiones Afi de tipos de interés EUR 2019-2020

COPIA AUTORIZADA PARA:

Previsiones Afi paratipos de interés EUR

Repo y EURIBOR (%) Alemania (TIR, %) Espafia (TIR, %)

2a__5a 10a] 2a  5a_ 10a
22-abr-19/0,00 -0,40 -0,31 -0,23 -0,11 || -0,58 -0,45 -0,01 |-0,27 0,05 1,08
jun-19/0,00 -0,40 -0,28 -0,21 -0,09|/-0,53 -0,37 0,10 |-0,13 0,25 1,20
sep-19/0,00 -0,40 -0,25 -0,18 -0,08 ||-0,48 -0,27 0,23 |-0,08 0,34 1,33
dic-19/0,00 -040 -020 -0,13 -005|/-040 -015 040 |-000 046 1,50
mar-20/0,00 -0,25 -0,05 0,00 0,10 ||-0,30 0,00 050 |0,06 05 1,50
jun-20/0,25 0,00 0,05 0,15 0,25 ||-0,15 0,10 060 |021 066 1,60

Fuente: Afi
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2. Evolucidon negocio asegurador
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Evolucién primas por ramos 2018 y 1T 2019

Volumen estimado de primas para el total del sector
RaMos (en millones de euros) Crecimiento

Pro memoria:

crecimiento i.a.

(0]
2017 2018 e ) ler T 2019
TOTAL SEGURO DIRECTO 63.435 64.282 1,34% 1,10%

NO VIDA 34.028 35.368 3,94% 2,88%

Automoviles 10.924 11.135 1,93% 1,93%
Salud 8.069 8.520 5,59% 3,67%
Multirriesgos 6.965 7.245 4,02% 3,55%
Resto No Vida 8.070 8.468 4,93% 2,78%
VIDA 29.407 28.914 -1,68% -1,04%
Riesgo 4.206 4,714 12,08% 3,38%
Ahorro 25.201 24.200 -3,97% -2,09%
Provisiones Técnicas de Vida 183.606 188.089 2,44% 3,80%
Fuente: ICEA
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Provisiones Técnicas VIDA 2018 por tipologia

N° Asequrados Provisiones Técnicas
Modalidad 9 (en millones de euros)
odalidades . — . —
2018 Y% crecimiento 2018 Y% crecimiento
EERIE] interanual

20.328.151 0.78% __ 6.284.04 5,38%
Seguros de Ahorro / Jubilacién 9.507.246 -0,05% 182.160,91 2,56%

PPA 959.941 -3,67% 12.522,12 0,81%
Capitales Diferidos 3.390.703 0,00% 49.824,36 3,24%
Rentas Vitalicias y Temporales 2.170.741 -3,44% 88.382,66 1,31%
Transformacién patrimonio en renta vitalicia 26.711 50,57% 2.281,82 41,68%
Planes Individuales de Ahorro Sistematico 1.679.890 2,61% 13.161,09 8,00%
S.LA.L.P. 608.826 7,36% 3.769,08 27,29%
Vinculados a activos (Riesgo Tomador) 670.434 2,47% 12.219,78 -5,60%
Fuente: ICEA
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MUTUA MADRILENA

MAPFRE

ALLIANZ

CATALANA OCCIDENTE

AXA

GENERALI

SANITAS

ASISA

SANTALUCIA

ZURICH

Fuente: ICEA

Ranking primas No Vida 2018

3,27

3,27

2,89%

7,07%

5,95%

5,45%

4,38%

3,80%

%

%

14,27%

14,15%
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VIDACAIXA

MAPFRE

SANTANDER SEGUROS

BBVA SEGUROS

ZURICH

ALLIANZ

IBERCAJA

MUTUALIDAD DE LA ABOGACIA

SANTALUCIA

GENERALI

Fuente: ICEA

Ranking primas y provisiones Vida 2018

n.d.

1

2

3,18%

4,21%

3,92%
3,82%

3,91%
4,58%

3,87%

3,36%
4,93%

,989

5,55%

8,82%

BPROVISIONES

PRIMAS

26,84%

28,36%
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3. Cuenta de resultados del sector 2018
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G> TOTAL INGRESOS 68,899
| PRIMAS IMPUTADAS (netas reaseguro) 58,024
INGRESOS INVERSIONES (y otros ing
técnicos) 11,876
C) TOTAL COSTES 55,923
GASTOS INVERSIONES (y otros gastos 4681
técnicos) !
SINIESTRALIDAD (neta reaseguro y var prov) 51,242
@ VALOR ANADIDO 13,976
@ GASTOS EXPLOTACION 8.532
INGRESOS/ GASTOS NO TECNICOS 594
‘ QBO ANTES IMPUESTOS 6.038

2018

RESULTADOS - SECTOR SEGUROS

Fuente: Estimacion Afi, a partir de datos 3T de DGSFP
Datos en millones de euros

ROE = 11,2%

RESULTADOS - SECTOR BANCARIO

E) TOTAL INGRESOS 57.140
| INGRESOS FINANCIEROS | 32.644

| DIVIDENDOS, COMISIONES, ROF | 24.496
C) TOTAL COSTES 14.664
COSTES FINANCIEROS 9.370

Z(Eﬁ::\)/lgg POR DETERIORO DE 5.294
E) VALOR ANADIDO 42.476
@ GASTOS EXPLOTACION 25.989
) B matoNes + 2.386
€>B° ANTES IMPUESTOS 14.509

Fuente: Elaboracién Afi, a partir de datos de Banco de Espafia
Datos en millones de euros y Ex-Popular

Caida de los resultados en sector seguros frente al afio anterior

La banca genera algo mas del doble de resultados que el sector seguros pero con la mitad de ROE

ROE = 5,8%
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@ |
t C::>3° ANTES IMPUESTOS 3,456

RESULTADOS - SEGUROS NO VIDA

2018

RESULTADOS - SEGUROS VIDA

G) TOTAL INGRESOS 32.208

Gj) TOTAL INGRESOS

| PRIMAS IMPUTADAS (netas reaseguro) | 30.539

| INGRESOS INVERSIONES (y otros técnicos) | 1.669
C) TOTAL COSTES 22.352

| GASTOS INVERIONES (y otros gastos técnicos) | 797

| SINIESTRALIDAD (neta reaseguro y var prov) | 21,555
@ VALOR ANADIDO 9,856
Q GASTOS EXPLOTACION | 6,697

NGRESOS/ GASTOS NO TECNICOS* | 297

Fuente: Estimacion Afi a partir de datos 3T de DGSFP
Datos en millones de euros
* Se asigna una distribucion paritaria del total ingresos/gastos no técnicos

<::>3° ANTES IMPUESTOS

Datos en millones de euros

Fuente: : Estimacion Afi a partir de datos 3T de DGSFP

37,691

| PRIMAS IMPUTADAS (netas reaseguro) | 27,485

| 121;?5085()35 INVERSIONES  (y  otros | 10,206
G) TOTAL COSTES 33,571
| iﬁfchgss) INVERIONES (y otros gastos | 3.884

| ﬁ:l;l\l/l?STRALIDAD (neta reaseguro y var 29,687
<::> VALOR ANADIDO 4,120
Q GASTOS EXPLOTACION | 1,835

@ INGRESOS/ GASTOS NO TECNICOS* | 297
2,582

* Se asigna una distribucién paritaria del total ingresos/gastos no técnicos

Respecto al afio anterior aumento de los resultados en No Vida y caida en Vida
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R

Cuenta Técnica NO VIDA: Evolucién y descomposicion (m.m. euros)

40 -
0,9 1,3 1,2 1,1 1.1 0,9

2013 2014 2015 2016 2017 2018 (est)

30
20

10

o

= Primas mmmNeto inversiones == Siniestralidad = Gastos Explotacion =#=BAl (Eje Drch.)

Fuente: Afi partir de datos de DGSFP

Crecimiento estable y moderado de primas, siniestralidad y gastos de explotacidn. Resultados
muy vinculados a relacion siniestralidad/primas de cada ejercicio.

- 2,5

5,0
4,5

4,0
3,5

3,0

2,0

1,5
1,0

0,5
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R

Cuenta Técnica NO VIDA: Evolucion y descomposicion (% s/primas)

12
10,6 10,6 10.3

9,9

10

' 1/3 del B°

t 2/3 del B®

2013 2014 2015 2016 2017 2018 (est)

mmm Resultado técnico mmm Resultado financiero
=0—-Resultado técnico-financiero

Fuente: Afi partir de datos de DGSFP

Resultados sobre primas relativamente estables en torno al 10%. Decreciente contribucién del
resultado financiero compensando por aportacion creciente del resultado técnico
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R

Cuenta Técnica VIDA: Evolucién y descomposicion (m.m. euros)

50 - 4,0
40 - 3,9
30 . 3.0

20
- 2,5

10
- 2,0

0
- 1,5

-10
-20 B 1’0
-30 - 05
-40 - 0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 (est)

== Primas mmm Neto inversiones === Siniestralidad == Gastos Explotacion =m=BAIl (Eje Drch.)

Fuente: Afi partir de datos de DGSFP

Reduccion sistematica de resultados financieros “compensado recientemente” por comportamiento
conjunto de primas-siniestralidad-gastos explotacion
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R

Cuenta Técnica VIDA: Evolucion y descomposicion (% s/primas)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 (est)

@l Resultado técnico @l Resultado financiero

Fuente: Afi partir de datos de DGSFP

Tendencia relativamente decreciente de los resultados financieros, pero también reduccién
de la aportacion negativa del resultado técnico. Resultado sobre primas relativamente
volatil: media de los dltimos 4 afios en torno al 8%.
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R

Cuenta de resultados del sector: Evolucion y descomposicion (m.m. euros)

80
60

1,0 11 0,2
2013 2014 2015
= Primas

== Siniestralidad
mmm Otros ingresos/gastos no técnicos

Fuente: Afi partir de datos de DGSFP

0,4 0,5

2016 2017

mmm Neto inversiones
1 Gastos Explotacion
—-BAI (Eje Drch.)

0,6

2018 (est)

O Fr N W » 01 O N 00 ©
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R

Cuenta de resultados del sector: Evolucion y descomposicion (% s/primas)

1,9% 2,2%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 (est)
@B Resultado técnico EEMResultado financiero Otros =®-Total
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4. Seguros vs banca
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BALANCE Y FONDOS PROPIOS: Crecimiento sostenido del balance del sector seguros y
compresion de la banca. Reforzamiento del capital en ambos sectores

Tamafo de balance (base 100 = 2007) Fondos Propios (base 100 = 2007)
150 200
140 180
130
160
120
110 140
100 120
0 ' \__\
Ultimo dato: 100 =~ _ _
80 _ Ultimo dato: Seguros*: 41.970 mill € (+83,1%)
70 Seguros*: 311.680 mill € (+43,0%) 80 _
Banca: 2.480.000 mill € (-12,6%) Banca: 211.600 mill € (+33,6%)
60 60
A P © O N 0D e o A QPRSNGSR N IR IR
S NN XN NN NN K P D DD DD DD D e
@@@@@@@@@@@Q&\ W‘L‘L'L'L‘L‘L'L'L'L'LWQ\
v

B sector seguros M Sector bancario
* Ultimo dato disponible

Fuente: Afi, BAE, DGSFP
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RESULTADOS y ROE: en banca insuficiencia aun para absorber el coste de
capital; en seguros el ROE se mantiene estable ligeramente por encima de los

dos digitos
Resultados netos (base 100 = 2007) ROE (base 100 = 2007)
120 30%
100 25%
Ultimo dato
80 20% Seguros*: 11,2%
60 15% Banca: 5,8%
20 10%
20 Ultimo dato 5%
Seguros*: 4.691 mill €
0 Banca: 12.508 mill € 0%
A ® © O N0 L0 L0 A O PRSI ISR IR
@Q@Q@Qm\@\w\m\m\m\m\@;@& PP PR P PP PP P ‘1/(19\
('1/

B Sector seguros M Sector bancario

* Ultimo dato disponible anualizado
Fuente: Afi, BAE, DGSFP
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Intenso ajuste del empleo en banca, relativamente reducido en seguros
El sector bancareduce considerablemente sus multiplos respecto del de seguros

Empleados (base 100 = 2007)

105 -
100

95 -
90
85
80
75
70

Seguros: 44.953 (-6,3%)
65 Banca: 189.280 (-31%)

60 T T T T T T T T

07
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

o
N

B Sector seguros M Sector bancario

Fuente: Afi, BAE, DGSFP

2016

2017

Magnitudes banca sobre seguros (niUmero de veces)

— —Total balance
. — —Fondos propios
13,0'1 '5129'12'9'12,7‘-12,6 Resultado neto

Empleados
10,4

9,2-
895 453 ,

5'6’5’9‘5,4—5,3—5,3—5,3—5,o
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Tendencia a la concentracién en los dos sectores: intensa en banca (més adn tras
adquisicion de Popular por Santander), moderada en seguros (mucho mayor en
Vida que en No Vida).

Concentracién indice C5 Concentracion indice HH
70% 1.000
60% 900
800
50% 700
40% /\/\/__/ 500
500
0
30% 400
20% Ultimo dato: 300 Ultimo dato:
10% Seguros: 47,1% 200 Seguros: 596
Banca: 61,8% 100 Banca: 937
0% 0
N ©® O O d o M < I © N ® ® O oA N ™M < W ©
o o o — — — — — — — (@] (@] o — — — — — — —
© &6 & 0o 0o o o o o o © 6 & o 0O 0 0 o o O
N N § § & & § & & K N & & § § § § § § «

B Sector seguros M Sector bancario

Fuente: Afi, BCE, EIOPA
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Estrecha vinculacion del negocio de Vida con el canal bancario, gue mantiene su
primacia en su distribucién acaparando casi el 75% del total de primas.

Canales de distribucion del seguro

No Vida Vida

mBanks MAgents & Brokers  Direct WmBanks  WAgents & Brokers W Direct

Fuente S&P
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5. Negocio asegurador de la banca
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Magnitudes relevantes del negocio asegurador de la banca en Espafia
(millones de euros, 2017)

Compaiifas Provisiones Primas Patrimonio | Resultado Resultado R,esgltado
. Balance . ROE |_, . Tecnico No
vinculadas Técnicas devengadas Neto (B°Neto) Ténico Vida Vida
Total 35 156.417 121.771 27.307 13.094 2576  19,7% 2377 869
De las que:
Vida 25 143.780 113.760 20.786 10.315 2.087 20,2% 2.358 229
No vida 10 12.637 8.011 6.521 2.779 489 17,6% 19 640

Total Sector 227 306.948 222.933 64.514 41.961 5007 119% 2964  2.940

% vinculadas
a bancos

15,4% 510%  54,6% 42,3% 312%  51,4% 80.2%  29,6%

Fuente: Afi, Entidades, DGSFP
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Participacion de la banca en el negocio asegurador de vida (2017)

’ Balance

. . Resto
Unicaja =

Ibercaja N
Bankia'
20%30% % BBVA

Total Sector Seguros

. Caixabank
Rama Vida

7%

Santander

Beneficios

Resto

70%-80% -
Unicaja
) Caixabank
Ibercaja
= Participadas de bancos = Resto

B Santander
29%

BBVA

Fuente: Afi, Entidades, DGSFP Bankia
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Participacion de la banca en el negocio asegurador de no vida (2017)

’ Balance 1

Bankinter

Total Sector Seguros

Rama No Vida Caser

(varias entidades)

Caixabank
25%-30%

Beneficios

Caser (varias entidades)

70%-75%

Bankinter
= Participadas de bancos = Resto
Caixabank

Fuente: Afi, Entidades, DGSFP
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ROE del negocio asegurador de la banca en el segmento de viday no vida (2017)

ROE Segmento No Vida (%)

ROE Segmento Vida (%)

45%

90%

40%
35%
30%
25%
20%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

SIATVAINITD
SOHdNOIAS A3 LNIINVG

19seD

SOdNODOIS vOd

OdV NNOV1 sOdNoO3ds

SATMVAIAINID SOdNDO3IS IVO

SIATMVIHIANID Jd3ANVILNVS

soelauas sounbas [|opegesueg

SOdNODAS AVINVIEVD

SVI1s3IAV vXIVOdNo3s

V1O3d1a vaNITl

YHOAVINODOIASY ANVAEVX LN

15%
10%
5%
0%

VAdIA d01Svd

VYAIA OdV NNOV1 SOdNDO3S
VHLSON VS

SOUNDIS YIANVLINYS
VaIA TvENY VOu
VONVEY

VAIA MNVEYXLNM
VXIVOVAIA

VYAIN HOYVIN

VAIA IHdVYIN-VINNYE
VAIA ¥IANVLINYS
VAIA VNVJST VIVO
sodNo3svAge

YAaIA WOO

VYAIA vevOod3dl

VYAIA VAVYNVY YO VIVO
VdIA 3a SOUNDIS YILNDINVE
VaIA MNvay3gr

VAIA dHODINN

oJang |ap uolun

“4vINdOd ZNVITIV
VYAIN dVINVCVYD

YAIA VIODdNIA YCVO
©epIA [opegesueg

0%

‘vdvd vavzido1lny vidoo

Fuente: Afi, Entidades, DGSFP

Péagina 34



COPIA AUTORIZADA PARA:

Aportacion del negocio seguros al beneficio consolidado de la banca
(millones de euros, 2017)

Grupos Bancarios Beneficio Beneficio % Beneficio
P Seguros Consolidado Consolidado

Santander 117 8.207 1%
BBVA 296 4.762 6%
Caixabank 645 1.719 38%
Bankia 50 494 10%
Sabadell 307 805 38%
Bankinter 145 495 29%
Unicaja 37 138 27%
Kutxabank 31 184 17%
Ibercaja 116 138 84%
Abanca 22 453 5%
Liberbank 15 -302 -

Cajamar 22 80 28%
Laboral Kutxa 10 113 8%
Banca March 10 546 2%
Cajas Rurales 27 353 8%
Total Sector 1.852 18.185 10%
Sector ex Santander y BBVA 1.439 5.216 27%

Fuente: Afi, Entidades, DGSFP
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6. Situacion Financieray Solvencia (SFCR 2018):
Analisis principales entidades

Pagina 36



COPIA AUTORIZADA PARA:

Ramo Vida

Ramo No Vida

Mixtas

Vidacaixa

BBVA Seguros
Santander Seguros
MAPFRE Vida
Bansabadell Vida
Ibercaja Vida

MAPFRE Espafia
Mutua Madrilefia
AXA Seg Generales
Adeslas Segurcaixa
Sanitas

Asisa

Linea Directa

Generali

Allianz

Catalana Occidente
Santa Lucia

Caser

Analisis Afi de las 18 entidades mas relevantes. Dos mas que el afio anterior.

En torno a 2/3 del sector. Sin cambios significativos respecto al afio anterior.

Ratio de solvencia media de este grupo de entidades del 241% (similar al 239% de
2017) y homologable globalmente a entidades europeas. Sin la consideracion de la
medida transitoria de provisiones, la ratio de solvencia media se reduce al 219%.

Rentabilidad media del 13,2% (ROE)
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Radiografia de las principales aseguradoras espafiolas (2018)°

Cartera de inversion

Inmuebles
= Participaciones
= Acciones
= Bonos

= FI

Oitros
TOTAL = 176.299 MME€

Requerimientos por riesgos (sin diversificacion)

=R. mercado

= R.impago
contraparte

= R. suscripcion
de vida

R. suscripcion
salud

= . suscripcion
no vida

TOTAL = 19.213 MME

Fuente: Afi a partir de los SFCR 2018 de las entidades.

Provisiones

V

84%

TOTAL = 149.269 MM

= PT- no vida

= PT-vida

= PT- vinculados
a indices

Capital disponible, SCR y excedente

TOTAL= 28.811 MM€

= Exceso =SCR
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Ratio de Solvencia entidades individuales 2018

600%

500% 479%

400% 380%
300% L 281% 281% o700, 260% -
0
239% 369, °
| 205% 1985, 198% 197% 1919,
» 171% 169%
145% 1349,
100% I I
0%
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Ratio de Solvencia entidades individuales 2018
(corregida de medida transitoria de provisiones)

600%

500% 4799

400%
294%
300% " 27a% 2600
0
239% . . 219%
2408 . o 198% 198% 197% 195%
. 191%
200% *A71% 169% 167%
I I 145% 1349,
100% I I
0%
2> P > é\'v 2 £ o & &

2 ] .a'b 2 2 < X ﬂ\ >
NS \ < & & KX A Q '\ & ¥
) >
b(\\ %o(\\ {04 O @Q 290 0,\@ &8 ..;\ ‘S\\ v é\a 'b"’@ \\s\ ¢.’$’ &o'b &L
&° QQQ' m@ < P o°° xc'"’\ © s‘l‘b o°° A 0“'{\
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RORAC y ROE de entidades aseguradoras individuales (2018)

96%

ROE medio: 13,2%

60%
50%
RORAC medio: 27,1%
40%
30%
20%
- ‘ll I |||I|I||
I
> : & > i

@ & ST F & ; s \\4\ AP § 25 \»9\ &
P S T FEF LT F S v
& 9T R ) ~ & @ & & o P
VoFE RN A S N S o
3 X o N W& N
¥ > ) X §§?
?~

mRORAC mROE
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RORAC

Rentabilidad y solvencia de entidades aseguradoras individuales (2018)

120%

100%
® Sanitas

80%

. Linea Directa
60% Adeslas Segurcaixa

L
[ ]

]
BBVA Seguros

Vidacaixa ® MAPFRE Vida

e Ibercaja Vida
Bansabadell Vida @ . Ccatalana Occidente

40%

20% AXA Seg Generales g ®Caser® eMAPFRE Espafia @ Mutua Madrilenia
Santander Seqguros ® ) :
9 Generali | ® Asisa Santa Lucia
Allianz
0%
0% 100% 200% 300% 400% 500% 600%

Ratio de Solvencia (corregida de medida transitoria de provisiones)
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7. Contraste sector asegurador Europa

Péagina 43



Niveles de solvencia en Espaiia en la media del conjunto de paises europeos

400%

Ratio de Solvencia (SCR) promedio por paises (*)

(*) Promedio ponderado de entidades individuales, 3° trimestre 2018

Fuente: Afi a partir de datos EIOPA
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Afi

Tamafo y composicion (Viday No Vida) del sector desigual en los principales paises europeos

Volumen de negocio por paises en Europa, 2016
(primas totales en miles de millones de euros)

300
250
34,5%
200
35,7%
150
24,6%
100
) 13,6%
50 75,4% 79.6% [51.3% 27,9%
86,4%
0 20,4008 7% "Bl72.1%
S & S 2
% @
& Q¥

®Vida “ No Vida
Fuente: Sigma e ICEA
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Penetracion del seguro: Primas sobre PIB (%)
12

@

o]

i =N

N

10 | |

Netherlands France Europe Italy Germany Spain

o

mP/C mLife w=Total

Fuente: S&P
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R

Aun ajustado laratio de penetracion por el PIB per capita, comparativamente existe margen de
recorrido en el caso espanol... singularmente en su contraste con paises como Francia, Italia o el
Reino Unido en los que destaca el negocio de Vida en términos relativos...

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

Primas 2016 en % PIB

4,0

2,0

0,0

Penetracion del sector asegurador en Europa
(primas/PIB)

Finlandia
°
Reino Unido
i (] ®Pajises Bajos
Francia
9
® |[talia ......00000......
Porjeal o] ’ Bélgica
L ] ° ‘
('] ...' ° Espaﬁa e  —
Eslovenia —@ ..‘ ’
e ® Malta
d Austria
Chipre
o0
Grecia - ESlovaquia
10 15 20 25 30 35 40 4 o

PIB per céapita (Miles de euros)

Fuente: Swiss Re Institute, Analisis Afi
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... como se advierte con claridad frente a los anteriores paises en los datos de densidad del
seguro espafol comparado con aquellos

Densidad del sector asegurador en Europa
(primas/poblacion, en USD, 2016)

6.000

5.000 I
4.000 I I
3.000
2.000 4.106 l
3.640
3.033 6
2.631 I

Prima total per capita (USD)

2.228
1.000 1.890 I
» 1.151 | I
965 781 | 74 | 712 786 P
307 360
0 182 145
* * N\ N\ N\ N\ N N\ N\ Y Y 4 y @ ' “
4 N AQ *\Q A\ BN *\ BN BN 2 & > > QY @ 0 .
& X ~ . & S & NG J & f @
¢ 2 o @ P @ & @ @ S 2 > Q N o & N
. \(\0 & *oo&g ’b(\é S (\\b /§0\ o & &,b(\\ \\r’}\ ?’0 Q/@Q Q & @ @6\0 IS d QA'D
AANFC A S SR 4
LA 5 v ©
Ny °

Vida ®No vida

Fuente: Swiss Re Institute, Andlisis Afi

* Valor estimado

** Dato provisional

(1) Excluyendo el negocio transfronterizo

Péagina 48



COPIA AUTORIZADA PARA:

8. Proyeccion sector seguros 2019-20
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ROE Sector Seguros espafiol

16,0%
15,0%
14,0%
13,0%

12,0%

11,0% <
10,0%
9,0%
8,0%
7,0%

© o o - N ™ < o) © N~ — o ~

o o — — — — — — — - w o o

o o o o o o o o o o S

I3V N I3V I3V N I3V N I3V I3V N °r°| g I

o o O

~ ~ N

» El contexto econémico facilitara el mantenimiento de rentabilidades razonables.

* No obstante los bajos tipos y la desaparicion progresiva de las plusvalias acumuladas por el
sector hace probable que persista la tendencia a la baja de los ultimos afios.

» Creemos en cualquier caso que se soportara la referencia de los dos digitos para el ROE.
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Algunas cuestiones

A.- Precios. ;Cuanto mas recorrido tiene el impacto negativo en los resultados |

financieros de los tipos bajos?

B.- Cantidades. ;Posibilidades de aumento significativo de la penetraciéon

del seguro en Espafia? ¢ Especialmente en vida?

C.- Resultados. siendo previsible mantenimiento de la robustez de los

resultados en horizontes cortos ¢Puede contenerse la tendencia a lareduccién de la
rentabilidad del sector? ¢ Posibilidades de reducciéon adicional de la ratio combinada

para absorber caida de resultados financieros?

D.- Dindmica sectorial. .. Se acelerarala tendencia a la concentracion?
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Introduccidon y contexto
El contrato de seguro bajo IFRS.

El ambito de aplicacién de la nueva IFRS 17, nos da una nueva perspectiva poniendo el foco en el contrato en
lugar de la compafiia.

Contratos de seguro, incluidos contratos de /
/ reaseguro, que la Compaiiia emite y contratos de
reaseguro que posee la Compafiia.

Contratos de seguro

/ Contratos de inversién con participacion directa

Contratos de reaseguro
emitidos por la Compafiia, siempreque la ~ ®°®°e ') —_— 'e ') g / i
#

Comparfiia también emita contratos de seguro.

J
/ Algunos tipos de garantias financieras ‘ ’L / Contratos de inversion con una participacién en
—T

beneficios
Referencias a compafias de seguros. Aplica a contratos en lugar de
compaifiias.

El objetivo de la nueva norma es proporcionar un estandar para medir Unico en los contratos
de seguros.
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Introduccidon y contexto
Objetivos y principales novedades.

IFRS 4 presentaba ciertas deficiencias como la legia entre el valor de mercado y las provisiones técnicas,
para solventar esas deficiencias nace IFRS 17

01 vﬁ Objetivos de IFRS 17

=)

* Mayor transparenciaen la
presentacion de los
componentes de ingresos y
gastos

+ Establecer los principios de « Mayor consistencia a través de
reconocimiento. Medicién, una metodologia comun para
presentacion y reporting. medir los contratos de seguro.

02 Principales novedades e impactos

‘ Nuevos métodos de presentacion de ingresos, desaparece el concepto de primas tal y
como lo conocemos en la actualidad.

/ Los resultados se presentan por margenes tanto financieros como del negocio

asegurador.

/ ‘ Tratamiento desigual en funcién de la onerosidad de los contratos
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Introduccidon y contexto
Principales aspectos de la norma.

Normativa

Los tres modelos de valoracion.
. . IFRS 17 presentatres modelos, BBA, VFAYy el,
Clasificacion de PAA. Sobre los modelos generales se afiade
productos la componente OCI

Un enfoque que nos aproximaa Sl
. IFRS 17 cambia la definicién del limite del contrato
Limites del sobre IFRS 4 acercandola a la visién de Sli
contrato

Aumento de granularidad
La norma nos requiere calcular por afiadas,
agrupaciones homogéneas y rentabilidad
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Introduccidon y contexto
Principales aspectos de la norma.

Curva de tipos

Derivacion de
gastos

Ajuste por riesgo

Normativa

Enfoque top-down o bottom-up.

La norma posibilita la obtencion de la curva de
tipos con dos metodologias diferentes.

Asignacion de costes indirectos.
En la actualidad los costes indirectos de la
sociedad solo se asignaban para Sll o valoracion
de la Entidad

El Margen de riesgo de Sl
La norma internacional permite un enfogque tanto
similar a la formula estandar como el uso de
modelos de capital econdémico

Un nuevo componente
Se debera enfocar el método de seguimiento y
amortizacién del CSM para determinar los cambios
en los flujos futuros
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Introduccidon y contexto
Principales aspectos de la norma.

Transicion

Presentacion y
reporting

Normativa

Se deben estimar las principales magnitudes en
el momento de entrada en vigor de la norma:
Esto tendra un impacto significativo en la PyG de los
afos posteriores

Nuevas métricas de gestion:
La desaparicion de ciertas variables como
las primas, provocara la necesaria
modificacion de los KPI.

Nuevas metodologias implica nuevos datos
Las nuevas metodologias implicaran nuevas
necesidades de datos, almacenamiento, .. .

El nuevo componente de IFRS
Se debera enfocar el método de seguimiento y
amortizacion del MSC para determinar los cambios
en los flujos de efectivo futuros esperados.
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R as

Introduccidon y contexto
¢, Como esta el sector?.

El ritmo de adaptacion de del sector ala norma se podria clasificar en tres grupos principales ....

Filiales de grupos
aseguradores cotizados

Entidades locales Filiales de grupos
7 bancarios.

Analisis y disefio implantacion — TR

..... , pese a todo, existe gran heterogeneidad en lo referente al grado de adaptacion a la norma de las
compafias del sector.
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Introduccidon y contexto
¢, Cuanto tiempo necesito?.

En 2022 entrara en vigor IFRS 17 para los grupos cotizados y aquellas empresas que hayan adoptado la
norma de modo voluntario, .....

local

\ /
DL Anélisisydiseio gl  implantacion gl  Dyoun K

2019

..... para las empresas locales que se rigen bajo PCEA la DGSFP publicard un borrador de norma
previsiblemente antes de finalizar el afo.

[ Periodo de elaboracién de la norma }

A

v
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Introduccidon y contexto
Por donde empezar.

Cuando nos enfrentamos a un cambio normativo del calado de IFRS 17, siempre surgen dudas.

¢,Cual sera el impacto
en mi cuenta de
resultados?

¢, Tengo un calendario que
alinee a toda la organizacion
en la implementacion?

¢, Tengo un entendimiento
suficiente de la norma,
gue me permite tomar

decisiones?

¢Mis organizacion esta
orientada a IFRS 1772,

¢, Qué procesos debo
ambiar?

¢, Cual de las distintas
opciones de la transicion
me favorece mas?

¢,Qué estan haciendo
los demas?
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Nuestro enfoque
Ambitos de andlisis.

Sistemas Metodologia Contabilidad Datos Organizacién Gobierno

= il .

Adaptacion de Métodos de Contabilidad y Gestion y Cambios en la Cambios en la

repositorios y valoracién actuarial Reporting, almacenamiento organizacion toma de
granularidad de y derivacion de presupuestacion, de datos decisiones
los calculos hipotesis. gestion de activos

Tarificacion
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Nuestro enfoque
La formacion el primer paso.

Desde AFI somos conscientes de que una implementacion efectiva de IFRS17 e IFRS 9 tiene un paso previo, que es el
conocimiento de la norma, por ello presentamos un enfoque formativo intenso, y eminentemente practico.

®
Ny

Workshops
formativos

Workshops
Plan Director

Workshops

Lanzamiento y envio de requerimientos

9 @ @ 9 @ 9 ®© ® |/ &

Introduccién a IFRS 17
IFRS 9
Modelos IFRS 17
Formacion contable
Clasificacion de productos
Analisis de implicaciones econdémicas
Transicion
Analisis implicaciones cualitativas
Reporting- Organizacion

Plan Director

Cierre

11
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Nuestro enfoque
Principales ambitos de trabajo.

La metodologia para abordar este proyecto esta basada en la agrupacion de los ambitos de analisis en cuatro categorias
principales: datos y sistemas, modelos de valoracidn, contabilidad y control de gestion y gobernanza.

Ambitos de analisis

01 Sistemas de informacion y calculo.
Datos y

SLalzaEs 02 Métodos de valoracion actuarial y derivacion

@ @ @ de hipotesis. Tarificacion

03 Contabilidad, reporting y presupuestacion

04 Gestion de activos

05 Gestion y almacenamiento de datos
Modelos de Contabilidad Cambi | o
raloracion y control de 06 ambios en la organizacién

gestion

02

08 Granularidad de informacion y calculos
Gobernanza. @ @

Para cada uno de los gaps identificados se analizaran los impactos dentro de los cuatro ambitos de trabajo.

R as

07 Gobernanza

12
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Nuestro enfoque
Detalle de entregables - formacion

Introduccion

Introduccion a IFRS 17 e IFRS 9:

Se pondra en contexto la norma en
lo referente a plazos, motivaciones,
principales impactos y se
introduciran los principales
conceptos a desarrollar en las
siguientes sesiones de formacion.

7 d

Excel de soporte.

Contabilidad / IFRS 9

Modelos

X

Formacién contabilidad / IFRS 9

La presentacion abordard las
siguientes tematicas adaptadas a su
Entidad, transicion, Balance y PYG,
KPIs, derivacibn de hipétesis,
politicas contables, clasificacion y
medicién de productos bajo IFRS 9.

O
PO

Excel de soporte.

Formacién modelos:

La presentacién abordara entre otros
puntos, separacién de componentes,
nivel de agregacion, reconocimiento,
medicion. adaptados a su Entidad

v d

Excel de soporte.

13
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Nuestro enfoque
Detalle de entregables — analisis de productos y transicion

Resumen de Contenido

e .
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Herramienta de clasificacion de productos:

Principales caracteristicas para clasificar de los
productos como agrupacion, etc.

Herramienta de analisis de la transicion:

La herramienta agrupa los distintos productos clave de
la compafila bajo sus diferentes metodologias y
presentard un impacto global de la transicion a la
norma, siendo posible la generacion de escenarios
para cada una de las alternativas.

VALOR ADICIONAL - FACILITADORES

14



Nuestro enfoque
Detalle de entregables — analisis gap y plan director

Analisis implicaciones
cualitativas

Analisis implicaciones
econdmicas

Analisis de productos

COPIA AUTORIZADA PARA:

Andlisis gap:
Se identificaran los principales Gaps existente en las tres fases de analisis para los

Bajo,

g, distintos ambitos. Una vez identificados los gaps, se elaborara el informe de
8 : . evaluacion de impactos que proporcionara una vision de los principales impactos
g : @Quickm tanto en PYG como en Balance, teniendo en cuenta: Q
é g Q + Hipodtesis sobre soluciones tecnoldgicas AN
v ¥ « Las metodologias y nuevos célculos obtenidos. )
 mpacioenpEL + Nuevos KPIs yéb

* Impacto en los desarrollos tecnolégicos actuales. %)
Plan Director: @
Dentro del plan se detallaran: ’

* Primer listado de tareas para la implantacion de la nueva norma contable.
* Responsables de cada una de las tareas

» Estimacién de recursos necesarios, para cada tarea.

+ Dependencias entre lineas de actuacion

* Priorizacion de las lineas de actuacion.

EEE R REE

EEINEY
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Nuestro enfoque

Detalle de entregables — arquitectura y proceso de cierre

Entregable

Resumen de Contenido

TRADITIONAL ACCOUNTING PLATFORM

O

J—A

Modelo de alto nivel arquitectura tecnologica:

» En el modelo objetivo “to be”, se presentara:
* Mapa de sistemas.
* Flujos de datos.
* Nuevos modulos.

Documentacion del préceso de cierre:
* Seguimiento de la situacién actual del procesos de
cierre, detallando:
* Principales tareas
* Responsables.
* Fechas.
* Mejoras de cara a la implemetancion de IFRS 17

16
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Nuestro enfoque

: - llustrativo -
Calidad del dato.
( . Entrada \
’?Igrt:;:’:a?l de datos Sl Reporting
' Procesamiento S
MoSes, Interno
IBNRS, etc.) @l (Analitico)
x 3 Procesos de
Tratamientos de
- datos |:>
| >}
c
:g Reporting
| g 5 Externo
Operacionales Almacenamiento o3 (Contabilidad)
o @
Bl ' :
xH Datos I Datos P
brutos I procesados ?
| V/ I 8
(@]
> L gy 2 *
I 1
e ———
! | W FRS
\ / \ y, e

Q -
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Nuestro enfoque

Detalle de entregables - formacion

Consejo

Comité de Direccion

R af

Formacion IFRS17 al Comité de Direccion

& a6

Formacion IFRS17 al Consejo

O/
Ny

Se realizaran dos sesiones formativas diferenciando, Consejo y Comité
de Direccion, en ambas sesiones los materiales estaran adaptados a las
personas asistentes a la reunién.

La formacion sera presencial y adaptada a las necesidades del cliente.




COPIA AUTORIZADA PARA:

Nuestro enfoque
Calendario orientativo.

= En base a nuestra experiencia estimamos que la duracién es de aproximadamente 3 meses, de acuerdo con el
siguiente calendario.

 Fases QB ver W veso [ Mess

1
? Lanzamiento H /
5 .

Formacion

S

3 ¥

Planificacion %

y
4
Cierre

A A A A A A A A A A

‘ Lanzamiento de proyecto A Reuniones de Seguimiento * Entregables
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Nuestro enfoque
Oficina de proyecto.

Para el desarrollo de la segunda fase estratégica de implantaciéon del Plan Director, se prevé la necesidad de una PMO

que asegure la calidad de laimplementacién

Implementacién NIIF 17 Areas y recursos

» Construir el plan de trabajo detallado
por actividades y realizar el
seguimiento de los avances del
proyecto.

Coordinar la participacion de los distintos flujos
de trabajo involucrados en la consecucion del
proyecto.

. Identificar interlocutores en los

+ Establecer el modelo de distintos flujos de trabajo.

seguimiento y gobierno

(comités) del proyecto a nivel de ) Pregféizf)ooggse; s|?3|tuocrir(1)i ?12
G de sub .
rupo y de subgrupo bloqueos.
Reporting

Gestion de riesgos
= Elaborar y compartir los informes de
seguimiento, indicando los avances y
los potenciales retrasos esperados.

« Desarrollar un modelo de
identificacién de riegos para
anticipar y asegurar la toma de

decisiones necesarias y la evolucién

; = Dar soporte en la documentacion de
del proyecto en los plazos previstos.

politicas y procedimientos
relacionados con NIIF 17 y resolver dudas
regulatorias que puedan surgir.

20
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1. El ahorro previsional (asegurado) en Espaia

Provisiones Técnicas Vida 2018

Provisiones Técnicas
N Asegura (en millones de euros)
Modalidades

%% crecimianto % cracimianto
interanual intaranual

| Riesgo | 20328151]  o78%| 628404  538%
| Dependencia | 40801  32s%| 2248  13.75%
| Seguros de Ahorro / Jubilacién | 9.507.246]  0.08%| 18216091  2.56%
PPA 959,941 -3,6T% 12.522,12 0,81%
Capitales Diferidos 3.390.703 0,00% 49.524,36 3,24%
Rentas Vitaliclas y Temporales 2.170.744 -3,44% 86.382,66 1,31%
Transformacién patrimonio en renta vitalicla 26.711 50,57% 2.261,82 41,68%
Planes Individuales de Ahorro Sistemético 1.679.890 2,61% 13.164,09 8,00%
5.L.ALP. 608,826 7.36% 3.769,08 27, 20%
Vinculados a activos (Riesgo Tomador) 670,434 2,47% 12.219,78 -5,60%
TOTALSEGURODEVIDA | 29876.198]  0,52%| 188.46743]  2.65%]

e I ] I I
Asaguradoras : : :

Fuente: ICEA. Datos provisionales a 11 de febrero de 2019




Aﬁ Escucla
de Finanzas
!

1. El ahorro previsional (asegurado) en Espana

Ranking por Grupos y Entidades Vida

P’“"'"ﬂﬁ““"“ Crecimianto | Cuctade | S4ot ::

(millones de eurcs) il mradn ETL:;T.ITﬂﬂE
1 VIDACAIXA 50.489,11 4,56% 26,84% 26,84%
2 MAPFRE 16.806,29 A,31% B,94% 35, 78%
g 3 SANTANDER SEGUROS 15.224,68 2,07% 8,09% 43.87%
% 4 BBVA SEGUROS 13.394 46 -3,73% T12% 50,99%
g 5  ZURICH 10.431,86 5,89% 5,55% 56,54%
% B ALLIANZ 7.370,66 1,13% 3,92% 60,46%
g T IBERCAJA 7.353,10 7,58% 3,91% 64,37%
a B MUTUALIDAD DE LA ABOGACIA 7.277,.81 9,91% 3,87% 68,24%
y 9 SANTALUCIA 6.327,27 8,33% 3,36% 71,60%
10 GENERALI 5.984,20 0,09% 3,18% T74,78%
TOTAL TOP 10 GRUPOS 140.659,44 3,13% 74,78% 74,78%

RESTO DE COMPARIAS 47.429,56 - 25,22%

Fuente: ICEA. Datos provisionales a 22 de enero de 2019
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2. El mercado previsional potencial

 Activos no
financieros

 Derechos,
licencias,
inmovilizado
material

* Viviendas,
viviendas,
viviendas...

Distribucion de activos financieros e inmobiliarios

del hogar mediano espanol (% total)

. Fondoz de Valores de rentafija . N
Planes de pensionesy inversién 0.1% ' H‘FWHESYET;;:FIFIBCIUHEE

Seguros de Vida 1.8%
3,0%

Otros activos financieros

2,0%

Cuentas y dapdsitos
5,9%

Joyas, obras de
arte,
antigliedades

0,8%

Negocios
por cuenta
propia
8,1%

Propiedades
inmobiliarias
71,3%

Fuente: Afi a partir de Banco de Espaiia. Encuesta Financiera de las Familias 2014 (ultima edicién disponible).
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2. El mercado previsional potencial

Conversion de activos no previsionales en rentas previsionales

Caracterizacion de un mercado diversificado potencial de productos vitalicios a partir del

activo inmobiliario
Funcionalidad del producto
Fentas vitalicias + servicios
residenciales vitalicios + propiedad
de & vivienda

Rentas vitalicias + servicios
residenciales vitalicios, sin
propiedad de la vivienda

Rentas vitalidas + propiedad de la
vivienda, sin servicios residenciales
vitalicios

Rentas vitalicias, sin servicios
residenciales vitalicios ni
propiedad de la vivienda

Servicios residenciales vitalicios.,
sin rentas vitalicias ni propiedad de

la wivienda

Producto

Hipoteca Inversa Integral

RentaVitalicia Plus

Hipoteca Inversa

Renta Vitalicia

Arrendamiento Vitalicio

Caraceristicas
Préstamo y arrendamiento vitalicios con garantia
inmobliaria combinados y “contraseguro™ implicito

en el LTV (¥) otorgado

Renta y arrendamiento vitalicios combinados con
posibilidad de contrasepuro a prima dnica

Préstamo vitalicio con garantia inmoblaria y
“contraseguro” implicito en el LTV otorgado

Renta vitalicia ordinaria procedente de la venta de
una vivienda con posibilidad de contraseguro

Renta vitalicia en especie (arrendamiento)
procedente de la venta de una vivienda con
posibilidad de contraseguro

Mot: En Espara ks plusvalas peneradas por 3 vent de una vivienda cuyo producto va a destinarse a i compra de una rents vilic estin events hasa un

bimire: [veas= kb secoion 4.2 mas arriba).

(") LTV¥: Loan To Valur == ol cociente entre o valor del pressmo v o ded bien firancado, penerslmente, inmobiliario.

Fuence: Afi




La Esperanza de Vida a lo largo de la historia
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Fuentes: Ward (1999), basado en Angel (1984), hasta 1850 y Roser (2019) de 1850 en adelante.
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3. El contexto: los estilos de vida

* No posesion de activos, pago por uso de sus servicios
* Frugalidad (F.I.R.E.)
« Carreras de trabajo hiper flexibles y prolongadas

« El tiempo como activo previsional (la linea de la
jubilacion se desdibuja)

« Pensiones basadas en el consumo y no en el ahorro
(los “Puntos Elena” de la pension):

*  “Millas para el retiro”

* “Pensumo”
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4. El futuro del ahorro previsional

« Lareinvencion de la Seguridad Social
* Nuevo espacio para el mercado previsional
* Regulaciones mas adaptadas

 Productos innovadores:

« Larevolucion de la pension basada en la vivienda

COPIA AUTORIZADA PARA:

* Los “Bonos-Pension” (SELFIEs, Merton Muralidhar)




Conclusiones

El ahorro previsional es escaso en Espafa, la Prevision Social
Complementaria es modesta

Los ahorradores responden a los estimulos, pero ¢aumentan su ahorro
previsional?

La transformacion de activos no previsionales en rentas previsionales
tiene un claro potencial

¢ Existe una oferta de productos capaces de convertirlos en rentas
previsionales?

Adaptada a las tendencias de fondo (demograficas y de estilos de vida)
La “reinvencién” de la Seguridad Social y el mercado previsional

Pensidn-Vivienda, Bonos-Pensidn, Pensiones basadas en el consumo
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1. El ahorro previsional (asegurado) en Espaia

Provisiones Técnicas Vida 2018

Provisiones Técnicas
N Asegura (en millones de euros)
Modalidades

%% crecimianto % cracimianto
interanual intaranual

| Riesgo | 20328151]  o78%| 628404  538%
| Dependencia | 40801  32s%| 2248  13.75%
| Seguros de Ahorro / Jubilacién | 9.507.246]  0.08%| 18216091  2.56%
PPA 959,941 -3,6T% 12.522,12 0,81%
Capitales Diferidos 3.390.703 0,00% 49.524,36 3,24%
Rentas Vitaliclas y Temporales 2.170.744 -3,44% 86.382,66 1,31%
Transformacién patrimonio en renta vitalicla 26.711 50,57% 2.261,82 41,68%
Planes Individuales de Ahorro Sistemético 1.679.890 2,61% 13.164,09 8,00%
5.L.ALP. 608,826 7.36% 3.769,08 27, 20%
Vinculados a activos (Riesgo Tomador) 670,434 2,47% 12.219,78 -5,60%
TOTALSEGURODEVIDA | 29876.198]  0,52%| 188.46743]  2.65%]

e I ] I I
Asaguradoras : : :

Fuente: ICEA. Datos provisionales a 11 de febrero de 2019




Aﬁ Escucla
de Finanzas
!

1. El ahorro previsional (asegurado) en Espana

Ranking por Grupos y Entidades Vida

P’“"'"ﬂﬁ““"“ Crecimianto | Cuctade | S4ot ::

(millones de eurcs) il mradn ETL:;T.ITﬂﬂE
1 VIDACAIXA 50.489,11 4,56% 26,84% 26,84%
2 MAPFRE 16.806,29 A,31% B,94% 35, 78%
g 3 SANTANDER SEGUROS 15.224,68 2,07% 8,09% 43.87%
% 4 BBVA SEGUROS 13.394 46 -3,73% T12% 50,99%
g 5  ZURICH 10.431,86 5,89% 5,55% 56,54%
% B ALLIANZ 7.370,66 1,13% 3,92% 60,46%
g T IBERCAJA 7.353,10 7,58% 3,91% 64,37%
a B MUTUALIDAD DE LA ABOGACIA 7.277,.81 9,91% 3,87% 68,24%
y 9 SANTALUCIA 6.327,27 8,33% 3,36% 71,60%
10 GENERALI 5.984,20 0,09% 3,18% T74,78%
TOTAL TOP 10 GRUPOS 140.659,44 3,13% 74,78% 74,78%

RESTO DE COMPARIAS 47.429,56 - 25,22%

Fuente: ICEA. Datos provisionales a 22 de enero de 2019
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2. El mercado previsional potencial

 Activos no
financieros

 Derechos,
licencias,
inmovilizado
material

* Viviendas,
viviendas,
viviendas...

Distribucion de activos financieros e inmobiliarios

del hogar mediano espanol (% total)

. Fondoz de Valores de rentafija . N
Planes de pensionesy inversién 0.1% ' H‘FWHESYET;;:FIFIBCIUHEE

Seguros de Vida 1.8%
3,0%

Otros activos financieros

2,0%

Cuentas y dapdsitos
5,9%

Joyas, obras de
arte,
antigliedades

0,8%

Negocios
por cuenta
propia
8,1%

Propiedades
inmobiliarias
71,3%

Fuente: Afi a partir de Banco de Espaiia. Encuesta Financiera de las Familias 2014 (ultima edicién disponible).
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2. El mercado previsional potencial

Conversion de activos no previsionales en rentas previsionales

Caracterizacion de un mercado diversificado potencial de productos vitalicios a partir del

activo inmobiliario
Funcionalidad del producto
Fentas vitalicias + servicios
residenciales vitalicios + propiedad
de & vivienda

Rentas vitalicias + servicios
residenciales vitalicios, sin
propiedad de la vivienda

Rentas vitalidas + propiedad de la
vivienda, sin servicios residenciales
vitalicios

Rentas vitalicias, sin servicios
residenciales vitalicios ni
propiedad de la vivienda

Servicios residenciales vitalicios.,
sin rentas vitalicias ni propiedad de

la wivienda

Producto

Hipoteca Inversa Integral

RentaVitalicia Plus

Hipoteca Inversa

Renta Vitalicia

Arrendamiento Vitalicio

Caraceristicas
Préstamo y arrendamiento vitalicios con garantia
inmobliaria combinados y “contraseguro™ implicito

en el LTV (¥) otorgado

Renta y arrendamiento vitalicios combinados con
posibilidad de contrasepuro a prima dnica

Préstamo vitalicio con garantia inmoblaria y
“contraseguro” implicito en el LTV otorgado

Renta vitalicia ordinaria procedente de la venta de
una vivienda con posibilidad de contraseguro

Renta vitalicia en especie (arrendamiento)
procedente de la venta de una vivienda con
posibilidad de contraseguro

Mot: En Espara ks plusvalas peneradas por 3 vent de una vivienda cuyo producto va a destinarse a i compra de una rents vilic estin events hasa un

bimire: [veas= kb secoion 4.2 mas arriba).

(") LTV¥: Loan To Valur == ol cociente entre o valor del pressmo v o ded bien firancado, penerslmente, inmobiliario.

Fuence: Afi




La Esperanza de Vida a lo largo de la historia
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3. El contexto: lalongevidad
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Fuentes: Ward (1999), basado en Angel (1984), hasta 1850 y Roser (2019) de 1850 en adelante.
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3. El contexto: los estilos de vida

* No posesion de activos, pago por uso de sus servicios
* Frugalidad (F.I.R.E.)
« Carreras de trabajo hiper flexibles y prolongadas

« El tiempo como activo previsional (la linea de la
jubilacion se desdibuja)

« Pensiones basadas en el consumo y no en el ahorro
(los “Puntos Elena” de la pension):

*  “Millas para el retiro”

* “Pensumo”
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4. El futuro del ahorro previsional

« Lareinvencion de la Seguridad Social
* Nuevo espacio para el mercado previsional
* Regulaciones mas adaptadas

 Productos innovadores:

« Larevolucion de la pension basada en la vivienda
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* Los “Bonos-Pension” (SELFIEs, Merton Muralidhar)




Conclusiones

El ahorro previsional es escaso en Espafa, la Prevision Social
Complementaria es modesta

Los ahorradores responden a los estimulos, pero ¢aumentan su ahorro
previsional?

La transformacion de activos no previsionales en rentas previsionales
tiene un claro potencial

¢ Existe una oferta de productos capaces de convertirlos en rentas
previsionales?

Adaptada a las tendencias de fondo (demograficas y de estilos de vida)
La “reinvencién” de la Seguridad Social y el mercado previsional

Pensidn-Vivienda, Bonos-Pensidn, Pensiones basadas en el consumo
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