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Introduccion: panorama tras el cataclismo

Pasado el peor momento del desplome de la demanda interna
privada, llega el ajuste del sector publico en Espana

¢ La actividad privada se desplomdé un 14% en dos anos, pero comienza a
recuperarse apoyada en el consumo familiar y la estabilizacién de la vivienda

¢ El ajuste presupuestario va a causar un recorte pronunciado de la inversién y
gasto publicos, que lastraran significativamente la salida de la crisis

¢ Se frena la reduccion del déficit exterior, que aminora su aportacion al PIB

La caida del PIB ha sido

., amortiguada por el ajuste
= Gasto e Inversion AA.PP. del déficit exterior .

)
140 B Prevision 140

130 - 130

Demanda Interna Privada
120 - DO PIB Real (2000=100)

110 -
100 - La inversion y
gasto publicos
90 caeran un 8%
| hasta 2012
La actividad
80 privada tocé  privada hizo ya 1 80
techo en el 4°T suelo en el 4°T
de 2007
70 1 70
60 1 60
Fuente: INE, UBS WMR
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Introduccion: panorama tras el cataclismo

La correccion de los excesos causa un ciclo econémico mediocre

¢ La economia global vuelve a crecer pero es incapaz de recuperar el
pulso en los paises desarrollados, que siguen purgando los excesos del
ciclo anterior y sufriran el lastre de la restriccién fiscal

¢ El sistema financiero no ha recuperado la normalidad y el crédito es
todavia caro y escaso, obligando a los bancos centrales a adoptar
medidas extraordinarias: los tipos sequiran muy bajos en 2010y 2011

¢ Los paises emergentes toman el relevo al resultar menos afectados por
la crisis y al contar con potentes dinamicas en su demanda interna

¢ Espafa afronta el proceso simultaneo de ajuste privado y publico:
prosigue el desapalancamiento de hogares, empresas y bancos en
tanto que comienza la dura reduccién del déficit presupuestario que
impedira recobrar ritmos de crecimiento superiores al 1% hasta 2012

¢ El aumento del ahorro y la purga inmobiliaria permiten corregir a gran
velocidad el desequilibrio exterior de la economia espanola

¢ Es factible alcanzar un déficit publico del 3% en 2013, aunque requiere
de medidas adicionales de recorte de gastos y subida de impuestos

¢ El sector financiero espanol es viable y solvente pero sufrira un periodo
de baja rentabilidad conforme sanea los activos problematicos

¢ Es necesario acometer aun importantes reformas estructurales
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Anatomia del ciclo economico global

Crecimiento moderado y fragil liderado por el mundo emergente

¢ Se confirma que la economia CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL
global ha alcanzado su momento ° Emergentes °
de maxima aceleracién interanual 6

entre el 1¢"y el 2° trimestre

+ La base estadistica de comparacién |\ [\\/ ¢
comienza a ser menos favorable, .| )
se agotan los masivos estimulos .

0 alses

fiscales y los inventarios estan ya desarrollados °
volviendo a niveles mas normales Escenario | ()

. . alternativo
¢ El ajuste fiscal en Europa y EE.UU. g [t . s whk uBs Wi |

80 82 84 8 88 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14

y el exceso de capacidad industrial

y de ma_n,o de Obra IaStran_ Ia 4 EXCESO DE CAPACIDAD Y TASA DE PARO 5
reCUperaCIon y abOcan a un C|CIO = Qutput Gap economias avanzadas (izq)
de menor crecimiento tendencial Tasa de paro EU15 (dcha)
(una "\y/—" en lugar de una "V")

¢ Los paises en vias de desarrollo
lideran el crecimiento mundial y se
encuentran en una dinamica mas
positiva y sostenible, sin graves
problemas de endeudamiento en
pleno proceso de urbanizacion e

Tasa de paro EE.UU. (dcha)

Fuente: FMI, Comisiéon Europea, UBS WMR

industrializacion (6) 12

fa:UBS 80 8 8 8 8 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14



Anatomia del ciclo economico global

Desaceleracion, pero sin recaida en recesion

¢ La prOdUCCi()n manufacturera EE.UU.: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL
ralentiza su crecimiento tras el
impulso inicial de la reposiciéon de
inventarios, pero UBS descarta una
recaida en recesion

¢ El empleo y el consumo se
recuperan lentamente y seran la
base de la segunda fase del ciclo
econdmico, lastrado por el ajuste
fiscal y el desapalancamiento de
los hogares, empresas y bancos

¢ ESte InterlLIdIO de debllldad S€ CLIMA EMPRESARIAL y SORPRESAS ECONOMICAS
puede prolongar unos meses haSta DIFERENCIA SORPRESAS ECONOMICAS EURO - EE.UU. (Izq.)
que se Constate |a recuperacién —— RATIO CLIMA MANUFACTURERO EURO / EE.UU. (Dcha) 1.20
del mercado laboral de EE.UU.y la > 1.15
capacidad de China de crecer por 110
encima del 8% en tanto que
deshincha su burbuja inmobiliaria . .

¢ La fase de sorpresas econdmicas " B .
positivas en Europa y negativas en | |
EE.UU. estaria finalizando, lo que @ ruente: o, markit, Bioombers, (s Zoma Euro mejora | %

Citigroup, UBS WMR en relacién a EE.UU.

afectara al EUR/USD y a los tipos @ 0.85
c%% UBS 06 07 08 09 10
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EN INVENTARIOS
CONSTRUCCION RESIDENCIAL
1 INVERSION EMPRESARIAL
gz CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL
1 GASTO PUBLICO
CONSUMO DOMESTICO
Fuente: Bloomberg,
UBS IB, UBS WMR e P|B INTERANUAL
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Anatomia del ciclo economico global

Zona Euro: reequilibrio entre paises centrales y periféricos

¢ Clara divergencia en la velocidad

de recuperacion entre los paises
centrales (con superavit exterior,
sin grandes burbujas y menor
déficit fiscal) y una periferia que
aun pugna por salir de la recesion

¢ Esta dinamica se prolongara en los
proximos 2-3 anos por el duro
ajuste presupuestario en Espafa,
Grecia, Irlanda y Portugal

¢ El crecimiento medio del PIB de la
Zona Euro rondara el 2% en 2010
y 2011, liderado por Alemania con
casi un 2.5% este afnoy ~2% 2011

¢ La voluntad de retornar a sendas
fiscales sostenibles es inequivoca
en todos los paises, sometidos a la
presion de los mercados y de la UE

¢ Todos los gobiernos avanzan los
detalles de sus planes para reducir
el déficit hacia el 3% en 2013
(Grecia e Irlanda en 2014-2015)

3¢ UBS

(@]

CRECIMIENTO INTERANUAL EN LA ZONA EURO
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—— CORAZON ZONA EURO (DE, FR, NL)
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Fuente: Bloomberg, UBS WMR
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Anatomia del ciclo economico global

Zona Euro: Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera

¢+ Medidas de urgencia del 9 de Mayo para estabilizar los mercados de deuda
¢ Paso decisivo en la integracién fiscal que deberia ser sequido de acuerdos para
coordinar los presupuestos con mecanismos de supervisidén y sancion
¢ El importe maximo previsto seria suficiente para financiar los vencimientos y
los nuevos déficit de Espafa, Portugal, Grecia e Irlanda hasta 2012
¢ Supone una transferencia de "riesgo fiscal" entre paises y una cierta
"expansion cuantitativa" del Banco Central Europeo que debilita al EUR

MEDIDAS DE LA UNION EUROPEA Y FMI

1.- Extensiéon de la linea de créditos para financiar
los desajustes en la Balanza de Pagos (vigente para
los 11 paises de la UE que no adoptaron el Euro) a
todos los miembros de la UE: -> 35.000m EUR

2.- Ampliacion de la linea de créditos financiado con
el presupuesto comunitario: -> 60.000m EUR

3.-Creaciéon de un vehiculo (SPV) para la compra de
deuda soberana de paises de la Zona Euro. Las
emisiones de este instrumento para financiar sus
compras estaran avaladas por los miembros de la
Zona Euro de forma proporcional a su cuota en el
BCE. También podrian dotarle de capital para poder
absorber las eventuales pérdidas y recibir la maxima
calificacién crediticia. La vida inicial prevista para el
fondo es de 3 afios: -> 440.000m EUR

4.- El Fondo Monetario Internacional ha propuesto
una financiacién adicional de hasta la mitad de la
aportacion de la Unién Europea: ->220.000m EUR

3¢ UBS

MEDIDAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

1.- Intervenir en los mercados de deuda publica y bonos
corporativos (Securities Markets Programme): compra
selectiva de bonos en el mercado secundario por una
cantidad y plazo indeterminados. Inicialmente se esta
centrando en la deuda de Grecia, Portugal y Espafia. Se
espera que "esterilice" la intervencion mediante el
drenaje de liquidez de los bancos

2.- Reanudar las colocaciones de liquidez en cantidades
ilimitadas y a tipo fijo a plazo de 3 meses. Las subastas se
han anunciado para el 26 Mayo y 30 Junio

3.- Colocacién extraordinaria de liquidez a 6 meses
concediendo a las entidades financieras todo el importe
solicitado. Tiene como objetivo fundamental reducir las
tensiones en la refinanciacién de los 442.000m€
colocados a 12 meses en Julio de 2009

4.- Reactivar las lineas de Swaps en USD con la Reserva
Federal y otros bancos centrales, evitando una carestia
de dolares que deprecie aun mas el EUR

5.- Confirmacion de la suspensién indefinida del criterio
de calificacién crediticia para descontar deuda publica
de Grecia, permitiendo su uso como colateral aunque su
rating haya caido hasta BB+ por S&P's



Anatomia del ciclo economico global

Ajuste fiscal generalizado en el mundo desarrollado

¢ El problema de déficit publico no , DEFICIT PUBLICO EN % PIB
se circunscribe a la periferia de la
Zona Euro, sino que afecta a la °\."
mayoria de paises desarrollados

¢ Todavia en 2011, EE.UU., R.Unido \ff\ /\ /\
\f f/

y Japon registraran desequilibrios ©

presupuestarios superiores al 7% © /
¢ Explosiva acumulacién de déficit:

la Deuda/PIB superara el 100% en © —— Economias avanzadas

2011 en la OCDE, obligando a | rener, usswwr eonomes merenes

politicas fiscales mas restrictivas 70 72 74 76 78 80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
¢ Aumento de emisiones de Deuda o DEUDA PUBLICA EN % PIB

Publica que presionaran al alza los

tipos reales y generan un "efecto i -

expulsién" del sector privado %

80

¢ Los paises emergentes estan en
una posicion mejor, y ya volverian
a tener superavit primario en 2011
logrando reducir su Deuda/PIB a |
partir de ese ano y disponiendo de |
mayor margen de maniobra en sus ° T oonomias avnzadas

0 Fuente: FMI, UBS WMR Economias Emergentes

pOIIItlcaS flscales d medlo plazo 70 72 74 76 78 80 82 84 86 83 90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14
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Anatomia del ciclo economico global

Politica monetaria: Expansion Cuantitativa de la Fed y el BCE

¢ La Reserva Federal, el BCE y el BoE
prolongan sus politicas expansivas,
con diversas formas de expansién
cuantitativa y aumento de la base
monetaria que compense la caida
del multiplicador del crédito y de la
velocidad de circulacién del dinero

¢ La Fed anuncié que reinvertira los
vencimientos de las titulizaciones
hipotecarias en bonos del Tesoro
para evitar una contraccion del
tamano de su balance

¢ El BCE ha optado por apoyar a la
banca con la provisién ilimitada de
liquidez al descontar una amplia
gama de colateral a la vez que ha
iniciado unos timidos programas de
compra de titulizaciones y de
deuda publica de paises periféricos

¢ Aun queda margen de maniobra
en las politicas monetarias para
evitar una entrada en deflacién

3¢ UBS

TAMANO DEL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL
W Titulos del Tesoro EE.UU. Term Auction Credit

W Repo (pactos de recompra) m Swap divisas con otros paises

W Ventana de descuento m Crédito a Bancos de Inversion (PDCF)
W Papel comercial con colateral (ABCP) Titulizaciones hipotecarias

m Maiden LN (Fondo rescate Bear Stearns)
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' . m Créditos a no residentes en EUR
1,800 -+ M Activos financieros en EUR
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1,400 | mVentana de descuento largo plazo
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1,200 - M Reservas de oro

- mDeuda Publica en EUR
1,000 +
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Fuente: Banco Central Europeo, Bloomberg, UBS WMR
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Anatomia del ciclo economico global

Politica monetaria: tipos muy bajos hasta bien entrado 2011

¢ Se retrasa constantemen‘te eI - TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES
calendario de normalizacién de ¢ A
los tipos de interés, que ahora se s —_ BANCODE INGLATERRA

espera para bien entrado 2011 oo

¢ El mercado monetario descuenta jg

que la Fed aun tendra su tipo de
intervencion por debajo del 1% a 30

comienzos de 2012 > 175%
¢ UBS prevé que el BCE suba en el °
2°T de 2011, siempre que se

5
Fuente: Bloomberg, UBS WMR

normalice la deuda periférica 0.0
9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M

¢ I—a_ Fed man“en? sU mensajée de 10 EE.UU.: MASA MONETARIA Y MULTIPLICADOR DEL DINERO _; o
"tipos muy bajos durante un
1.90

periodo prolongado": UBS espera '* /‘\
que empiece a subir tipos a ritmo ., M},\/\\—N// -

de ¥ por reunion a mitad de 2011

’ . ~ 8.0 1.80
y que esté en el 1% a final de afio M*V=P*Q
¢ Quedan varios meses de mercado M:Dinero en circulacion "
monetario inundado de liquidez y o P: indice de precios 170
. . 0 Q: PIB Real
Euribor a corto por debajo del 1%
i >0 MULTIPLICADOR DEL DINERO (MZM /Base monetaria) Izq. 1.65
¢ Los bancos centrales actuaran en 2o VELOCIDAD DEL DINERO (PIB / MASA MONETARIA) Dcha. o
funcion de la evolucion del crédito ., ., . . & o o 10

% UBS Fuente: Reserva Federal, Bloomberg, UBS WMR 10



Anatomia del ciclo economico global

Tipos nominales y reales en minimos por temor a la deflacién

¢ La Deuda Publica de Alemania y
EE.UU. actia de refugio vy
descuenta un riesgo muy elevado
de una espiral deflacionista y/o un
estancamiento de la economia

¢ La perspectiva de que los bancos
centrales mantendran en minimos
sus tipos indefinidamente deprime
las curvas de deuda, que ofrecen
unas rentabilidades nominales y
reales anormalmente bajas

¢ Aunque el exceso de capacidad
genera presiones desinflacionistas
UBS considera reducido el riesgo
de deflacion por la expansion
monetaria y por el aumento de la
demanda de los paises emergentes

¢ Los tipos reales y las expectativas
de inflacion deberian normalizarse,
haciendo repuntar la rentabilidad
nominal y causando pérdidas en los
bonos a medio y largo plazo

3¢ UBS

ZONA EURO: INFLACION IMPLICITA Y TIPO REAL
3.00 —— TIPO NOMINAL 5 ANOS ALEMANIA

275 BREAKEVEN INFLATION ALEMANIA
250 ——TIPO REAL A 5 ANOS ALEMANIA

2.25
2.00
1.75
1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

Fuente: Bloomberg, UBS WMR

dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10  jun-10
6 EE.UU.: INFLACION IMPLICITA Y TIPO REAL
5
4
3
2
1
0 —— TIPO NOMINAL 5 ANOS EE.UU.
(1) BREAKEVEN INFLATION EE.UU.
2 ——TIPO REAL A 5 ANOS EE.UU. Fuente: Bloomberg, UBS WMR
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Espana: endeudamiento publico

Balance presupuestario: punto de inflexion hacia el déficit 3%

¢ Comienza a revertirse la deriva INGRESO Y GASTO FISCAL NO FINANCIERO ('000m EUR)
insostenible de las finanzas 45 —GAsToNo Financiero AA.PP. AN
publicas con un repunte de la . <
recaudacion y las medidas de o

INGRESOS AA.PP.

contencién del gasto o .
¢ Tras cerrar 2009 con un déficit s '
total de las AA.PP. de 11.2%, en 3® /
el 1e'T 2010 se alcanzdé el 11.8% -
¢ Los sucesivos planes de ajuste de _///
Enero y Mayo han acelerado el . Fusne: AEAT. Ministero de Econoria
punto de inflexién, permitiendo ———
acabar 2010 ya cerca del 9.5% 95 9% 97 98 99 .00 -01 '~02 -03 ~Ofl -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
. ., 130 PROYECCION DEL DEFICIT FISCAL AA.PP. 13%
¢ La estabilizacion del gasto y la % —— NECESIDAD FINANCIACION AA PP. (MEUR) 12%
recuperacion ciclica de la o Déficit en % PIB 1%
recaudacion fiscal consolidaran '« o
la senda de reduccion del déficit jg o
hasta cerca del 6.5% en 2011y « 6%
del 4.5% en 2012 » o

3%

¢ Dado el compromiso con la UE =
4 20 2%
de cerrar 2011 en el 6.0%, seran |, \ o
necesarias nuevas medidas de o == 0%
. J -1095 96 97 98 99 .00 01 -02 -03 04 -05 6 07 08 -09 10 11 12 -1%
ajuste en los préximos meses 0 \\ / o

Fuente: AEAT, Ministerio de Economia y

- -0,
% UBS 30 Hacienda, Banco de Espafia, UBS WMR 3%
12




Espana: endeudamiento publico

Medidas de emergencia para atajar el problema fiscal

¢ Como contraprestacion a las medidas
de la UE para estabilizar la deuda
soberana, el gobierno espanol se
comprometié a acelerar su ajuste
fiscal para asegurar el cumplimiento
del objetivo de déficit del 3% en 2013

El plan consiste en una reduccidn
adicional del déficit de las AAPP del

PAQUETE DE MEDIDAS DE AJUSTE FISCAL MAYO 2010
1.- Reduccién de las retribuciones del sector publico en un
5% de media a partir de Junio 2010 y congelarlas en 2011

2.- Suspensiéon para 2011 de revalorizacién de pensiones,
excluyendo no contributivas y pensiones minimas

3.- Eliminacién prestacién por nacimiento de 2.500 euros
4.- Reduccion de los gastos en farmacia

5.- Reduccién 600mEUR Ayuda Oficial al Desarrollo

6.- Reduccion 6.045mEUR de la inversiéon publica estatal
7.- Ahorro de 1.200mEUR por CCAA y Ayuntamientos

0.5% en 2010y 1.0% en 2011, que se

: 8.- Eliminacién del régimen transitorio para la jubilacion
suma a |a.S medld.as. de Enero parcial previsto en la Ley 40/2007
¢ El Consejo de Ministros ha aprobado | 9. Supresion para los nuevos solicitantes de la
un techo de gasto no financiero de retroactividad del pago de prestaciones por dependencia
los Presupuestos Generales del Estado
2011 de 122.256m<€, una disminucion

Fuente: Presidencia del Gobierno de Espafia

PLAN DE AUSTERIDAD 2010-2013 ENERO 2010

Y A % PIB Ajuste AAPP
del 7,7% respecto al ano 2010
Mayores Ingresos 1,1 ~ 5,7% PIB
NUEVAS PREVISIONES DE DEFICIT DE LAS AA.PP. Medidas tributarias incluidas en los PGE 2010 1,0

2009 2010* 2011* 2012 2013 Accion antifraude 0,1 AJUSte Estado

Administracién Central -9,5 -5,9 2,3 -3,2 2.1 Menores Gastos 4.1 ~ 5,2%' PIB
Comunidades Auténomas 2,0 3.1 33 13 | 1.1 Presupuesto 2010 08 Conceptos  %PIB
Entidades Locales -0,5 -0,6 -0,8 -0,3 -0,2 Plan de accion inmediata 0,5 1. Gaslos de personal 03
] 2. Gastos de funcionamiento 02

Seguridad Social +0,8 +0,2 +0,4 +0,4 +0.4 Plan de Austeridad 2,6 _

3. Inversiones 05
Total Administraciones Publicas | -11,2 9,3 -6,0 -4.4 -3,0 Gasto financiero con efecto en déficit 0,2 4. Transferencias y resto de gasto: -16
';Tlc:gy;e el efecto de la prevision de las liquidaciones del sistema de financiacién de CC.AA.y EE.LL. a favor del Ajuste total 5,2 TOTAL REDUCCION DEL GASTC -2,6

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda  Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

3¢ UBS
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Espana: endeudamiento publico

Balance presupuestario: anatomia del gasto y del déficit

¢ La deriva del gasto publico era  SASTO PUBLICO en % PIB ,
alarmante en los ultimos anos s M PAGO INTERESES DEUDA AAPP. Prevision
(en especial en personal y en el % S OALARIOS A PP T T

0% B INVERSION AA PP.

resto de gasto corriente), en la
consideracién errénea de que %
los ingresos por la burbuja **
inmobiliaria eran estructurales Z;

¢ Sin embargo, la causa inmediata |,
del. \./ertigi(\oso incremento del 10%  Fuente: AEAT, Ministerio de Economia
déficit ha sido el desplome de la s, gltecend e ves Wik

recaudacion, particularmente de o
IVA e Impuesto de Sociedades

¢ El déficit del Estado se dispard
por la prestacién por desempleo,
que paso de cubrir a 1.4 millones
de personas en 2007 a 3.2
millones a comienzos de 2010

¢ Los Entes Territoriales sufren la
caida de recaudacion por la
actividad inmobiliaria y cuentan
con estructuras administrativas
excesivas: déficit ~4% PIB Fuente: Banco de Espana, Ministerio de

% UBS Economia y Hacienda, INE, UBS WMR

% 97 98 99 .00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12

DESGLOSE DEL DEFICIT PUBLICO en % PIB
m CORPORACIONES LOCALES Prevision
B CCAA g
SEGURIDAD SOCIAL
m ADMINISTRACION CENTRAL

- =
o O = N
]

95 96 97 98 99 .00 "-01 02 [-03'-04 -05 - 08 "-09° 10 11 12 13

.
W N = 0= N WwWhuo-N ©
L
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Espana: endeudamiento publico

Balance presupuestario: contencion del gasto publico

GASTOS DE PERSONAL DE LAS AA.PP. ("000m€)

140 + 6.8
R Prevision
130 . SALARIOS AA.PP. (Izq.) 64
Regresion Salarios AA.PP. x@
120 - 6.0
Asalariados servicios x IPC
110 56
100 - 52
90 48
Incorpora la repaja de
80 - salarios del 5% en 2010, + 4.4
la congelaciéon en 2011y
70 la reduccion del namero 4.0
60 | de funcionarios 136
50 - Fuente: AEAT, Ministerio de Economia 3.2
y Hacienda, INE, UBS WMR
40 -7 0 7T 7T 7 7T 7T 7T 7T 7 7 7T 717 7T 71 2.8
95 96 97 98 99 00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 08 -09 10 11 12
130 . RESTO GASTO CORRIENTE AA.PP. ("000m€
0l T RESTO GASTO CORRIENTE AA.PP. (Izq.) \ 230
1o Regresion Resto Gasto Corriente AA.PP. 210
Gasto AA.PP.x IPC Prevision
100 - — 190
90 - - 170
80 1 150
Los recortes en este epigrafe T
70 (subvenciones, transferencias y
€0 consumos intermedios) estan 1130
i pendientes de concretar y
50 | ofrecen margen adigional T 110
40 . . 90
Fuente: AEAT, Ministerio de Economia
Hacienda, INE, UBS WMR
30 B B S B Y S B e — 70
97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12

180
170 -
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50

PRESTACIONES SOCIALES (PENSIONES + DESEMPLEO) ("000m€)
———PRESTACIONES SOCIALES AA.PP. (Izq.)

Prevision

Regresion Prestaciones Sociales AA.PP.

Receptores de Prestaciones x IPC

Refleja la congelacion de
pensiones en 2011y el ]

agotamiento progresivo del
subsidio de desempleo a

cientos de miles de parados

Fuente: AEAT, Ministerio de Economia
y Hacienda, INE, UBS WMR

- 16

95 9 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 08 -09 10 11 12
65 INVERSION PUBLICA ('000mé€) :
———INVERSION AA.PP. (Izq.) Prevision
60 - |
Regresion Inversién AA.PP.
55 -
———FBCF Otras Construc..x IPC ]
50 -
45 |
40 - Incorpora el desplome en |
la licitacién de obra nueva
35 y la paralizacién de
numerosas obras en curso
30 - i
25 Fuente: AEAT, Ministerio de Economia
y Hacienda, INE, UBS WMR
20 s B L5 s s ) S SR R N Y

- 240

- 220

- 200

- 180

95 96

97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 05 -06 07 08 -09 10 11 12
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Espana: endeudamiento publico

Balance presupuestario: recuperacion de los ingresos fiscales

IMPUESTO SOBRE EL VALOR ANADIDO ("000m€)

IMPUESTO SOBRE LA RENTA ("000m¢€)
———— |RPF (Izq.)
Resultado Regresion IRPF
Remuneracién asalariados ('000mEUR; BdE)

La falta de actus
por Inflacién
eliminacion de |
Deduccién por
aceleran la reca

Fuente: AEAT, Ministerio de

y Hacienda, INE, UBS WMR

Previsiéon

alizacion
yla

Ds 400€ y
ivienda
udacion

Economia

- 600

- 550

- 500

- 450

- 400

-+ 350

-+ 300

-+ 250

200

95 9% 97 98 99

450 -
425 -
400 -
375 -
350 -
325 -
300 -
275 -
250 -
225 -
200 -
175 -

‘00 -01 -02 -03 -04 05 -06 -07 -08 -09

10

1M 12

CONJUNTO DE INGRESOS TRIBUTARIOS (‘000m€)

———RECURSOS CORRIENTES AA.PP. (Izq.)

Regresion Recursos Corrientes AA.PP.

P

Fuente: AEAT, Ministerio de
y Hacienda, INE, UBS WMR

"

revision

Economia

150

¥

9% 97 98 99 00 01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10

UBS

m 12

60 - -+ 160
= VA (Izq.)
55 -
50 Resultado Regr. IVA 1140
a5 Consumo de los hogares
('000mEUR; INE) 120
40 -
Incluye la subida de
35 - . . .
tipos impositivos de 1100
Julio de 2010
30 -
Previsiéon
25 - g0
20 1 Fuente: AEAT, Ministerio de Economia
y Hacienda, INE, UBS WMR
15 e e e B B B L B B B 60
95 9 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
50 IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ('000m€) _5a0
———— IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (Izq.) Previsién
45 1 Resultado Regr. Imp.Sociedades T 200
20 | Excedente bruto de explotacién 4T / 460
35 - - 420
30 - — 380
25 - - 340
20 - -+ 300
15 - - 260
191 Fuente: AEAT, Ministerio de Economia 220
5 L e B B B L y\Ha‘CI\en‘da\’ INE’\ U‘BS\VV‘M\R S e 180
95 9% 97 98 99 00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 07 -08 :09 10 11 12
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Espana: endeudamiento publico

Presupuestos 2011 y Presion Fiscal

¢ Los PGE 2011 deben concretar las MEDIDAS PREVISTAS EN LOS PRESUPUESTOS 2011
partidas afectadas por el ajuste, - Subida del tipo marginal del IRPF para bases
en especial las de transferencias, liquidables generales superiores a 120.000€ (del
subvenciones y gasto corriente, 21,5% al 22,5%) y a 175.000€ (al 23,5%)
que son criticas para alcanzar los - Retribuciones plurianuales: limite a rendimientos
objetivos de déficit a con reduccion del 40% (300.000€).

¢ El esfuerzo de reduccién de gasto - SICAV: limitacién de la reduccién de capital

tiene que ser estructural ya que,
pese a las medidas aprobadas,
aun no se habrd alcanzado el
superévit primario (antes de los - Reducciéon de Inversiéon Publica en un 30%
intereses de la deuda) en 2013 ,

45 PRESION FISCAL EN % PIB

¢ La pOIit|Ca flscal mas restrictiva va 2 ESPANA: Presion fiscal Segun OCDE Interlink, el multiplicador sobre el

PIB de los impuestos en Espaifa es algo mayor a

a Sser un g ran |aStre pa ra el 43 # UNION EUROPEA: Presion Fiscal 0.5. Una subida de la presion fiscal del 4%

42 podria restar casi 2 puntos al PIB tendencial

crecimiento en el futuro: N

— la inevitable subida de la presion *
fiscal (pasara del 31% al 35%)

- El gasto del Estado se reduce un 7,9%

- El gasto medio de Ministerios se reduce un 15,6%

restara varios puntos al PIB 37 R
— dada la rigidez de muchas partidas > T
de gasto, su reduccion se centrara .. | 0 | |

probablemente en algunas partidas
con un efecto multiplicador mas > i1 . il
elevado: Infraestructuras e 1+D+i 30 1111111111111 111111

UBS 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Fuente: OCDE, Comisién Europea, UBS WMR
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Espana: endeudamiento publico

Deuda publica: aumento del coste del servicio de la deuda

¢ De 2008 a 2012, el importe de la & DESGLOSE DE LA DEUDA PUBLICA en % PIB
”r CORPORACIONES LOCALES. DEUDA % PIB
deuda emitida por las AA.PP. se = CCAA DEUDA % PIB
habra duplicado y se acercara a s = ADMINISTRACION CENTRAL. DEUDA % PIB

60 -

los 800.000 millones de euros o
¢ El entorno de bajos tipos de =

45

interés amortigua el aumento del 4«
pago de intereses, a pesar de la 2
subida del diferencial pagado =

20

sobre la deuda alemana o
¢ Espana llegb6 a gastar ~6% del PIB

- - 5
anual en el servicio de la deuda a o R
H 1 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
cor_nlenzos de los 090’ que fue 6.0 - COSTE DEL SERVICIO DE LA DEUDA EN % PIB _ 80
bajando hasta el 1.6% en 2008 | prevision |

) , 55+
¢ En 2012, los intereses se comerdn -, |

un 2.5% del PIB, un 1% mas que 45
en 2009, que debe detraerse del 4o

gasto publico o de la inversion jz I

¢ Como el crecimiento tendencial ;.
del PIB nominal es ~4%, obliga a 20-
que el déficit primario (antes de '° PO DEUDA EePAKA 5l ARGS
intereses) no supere el 1.5% para ;': | Fuente: INE, Tesoro de Espaia, —— SERVICIO DEUDA PUBLICA (%PIB)

mantener estable la Deuda/PIB 0.0 | Floombera, UBSWMR ——DEUDAESPARA en % pIB (Dcha) |

%UBS 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
19
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Espana: endeudamiento publico

Deuda publica: progresiva rebaja de la prima de riesgo-pais

¢ El diferencial sobre Alemania, que
casi desaparecié en 2004-07, ha
llegado a superar el 2% por el
grave deterioro fiscal y el temor
infundado del mercado a |Ia
necesidad del rescate por FMI/UE

¢ Los sucesivos planes de ajuste y la
exitosa refinanciacion de Julio
han amainado las reticencias de
los inversores extranjeros y han
reducido el riesgo-pais al ~1.7%

¢ Si se cumple el plan de ajuste y se
normaliza el crédito empresarial,
el modelo de UBS prevé que el
diferencial de equilibrio a 10 afos
rondaria ya ~1.25% a final de
2010y ~0.70% al terminar 2011

¢ Pero el mercado esperara a los
datos de ejecucidn presupuestaria
y la normalizacion del riesgo-pais
sera probablemente mas lenta de
lo que predice el modelo

3¢ UBS

200

175

150

125

100

75

50

25

0

-25

6.0
5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

98 99

MODELO DE PREVISION DEL DIFERENCIAL ESPANA-ALEMANIA 12

DIFERENCIAL BONOS IG (ML) |
-10
\ ,
-6
4
\ _

SPREAD BUND (pb)
0

REGRESION LOGARITMICA SPREAD
DIFERENCIAL DEFICIT ESPANA-ALEMANIA

Fuente: INE, AMECO,
Bloomberg, Merrill
Lynch, UBS WMR

A
‘Q‘-/‘-""\—\\ 2
Nt \

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

DIFERENCIAL DE LA DEUDA ESPANOLA A 10 ANOS vs ALEMANIA
DIFERENCIAL ESPANA-ALEMANIA A 10 ANOS

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Fuente: Bloomberg, UBS WMR 20



Espana: endeudamiento publico

Calendario de vencimientos y estrategia del Tesoro

¢ El conjunto de Administraciones VENCIMIENTOS DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL TESORO
V4 - 50 - gy
Plblicas debe acometer unas Billion Euros
e|evadaS em|S|OneS de deUda en 40 - Fuente: Direccion General del Tesoro

los préximos meses:

e Ago-Dic 2010: 60.000m€ nueva 30 1
deuda + ~70.000m<€ vencimientos

e 2011: ~70.000m€ nueva deuda +
~200.000 m€ vencimientos 10 -

¢ La estrategia del Tesoro pasa por
aumentar el vencimiento medio

20

~ . . o — o~ ™M < N (o} M~ va] )] o
hasta los 7.5 anos y diversificar la 4 2 2 Z Z 2 Z 2 Z =z g
[ o~ o o~ o ™~ o~ o~ o~ 0~ o~

base de inversores extranjeros
(42% de la deuda; 52% en 2006) 8 -

VENCIMIENTO MEDIO DE LA DEUDA DEL TESORO

¢ La banca espafola tenia una _ | ruente irecion General dei Tesoro
exposicion neta de 191.000m€ a 9.81
final de 2009, el 33% de la deuda (]| -, 0-22
publica total (bonos o créditos)

¢ Los hogares disponen ya de una °’ 4,62
capacidad neta de ahorro de unos 4 4.54
60'00m€_anua|es _(60/_0 PIB)’ que de 20 = Duracién Vencimiento medio
forma directa o indirecta (banca) 3 —

deberia financiar el déficit S &8 8 9 & 8 8 5 3 3 %
o L] o o o o o o o o —
%UBS ™~ | ~ ~ ~ Y Y ™~ ™~ ™~ E



Espana: endeudamiento privado

Hogares: se hunde la compra de vivienda y se dispara el ahorro

¢ El aumento de la tasa de paroy el 5, . HOGARES: CONSUMO y RENTA DISPONIBLE (% PIB) L o0%
final de la burbuja inmobiliaria 4% | “* ghot”ODE_‘f“to_g’l/" ';'B?t'”:) % o) Congelacon 1 gy,

. . 13% L enta Disponible Bruta Hogares (% Subida IRPE 1 86%

han cambiado radicalmente los =" (" oo Hogares (% P SR ol

habitos de ahorro de las familias: .}, |

— Fuerte y rapida reduccién del 0% | Aormento salarial
consumo en 12.000m€, liberando 9% | +Rebaja IRPF
renta para el ahorro o la inversion 8% I

— Desplome de la inversidén en activos
inmobiliarios en 38.000m<€ (-37%)

— Paso de un ahorro financiero neto 4%
negativo (necesidad de financiacion 3%
de 26.000m€) a una capacidad de 2%
financiacién anual de 77.000m€

82%
80%
78%
76%
74%
72%
70%
68%
66%
64%

01 02 03 04 05 06 -07 -08 -09 10 M 12

b 120 . HOGARES: INVERSION y CAPACIDAD DE AHORRO (000m€) ¢,

¢ LOS hogares es_panOIeS acuml_'llan 00 - @ Capacidad de financiacion (anual; 1zg.) 1 140
ahorro a un ritmo nunca visto, i Ahorro bruto de los Hogares(anual) ]

aunque se espera que se modere 80 | —— FBCF-Inversion de los Hogares (anual) %% . 4120

por el aumento de presion fiscal, | o 1 100

lenta recuperacién del consumo y
estabilizacién del mercado laboral
¢ El ahorro neto supera el 5% del
PIB en 2010 y 2011, contribuyendo  ° [
a reducir el déficit exterior y a 2
financiar el desfase presupuestario o [ "™ Beneo de Frpana BE R

01 02 03 04 05 06 07 -08 -09 10 1 12
3% UBS .

40 + 80
20 + 60

40

20




Espana: endeudamiento privado

Hogares: la moderacion de la tasa de ahorro sostendra el consumo

¢ La tasa de ahorro bruta (renta ~ PRECIO DE LA VIVIENDA, TASA DE PARO y TASA DE AHORRO

22% - - 19%

disponible tras el consumo para : Tasa de Paro INE |
. . s, . . . s 20% —+
inversion .flnanq’era, reduc_:aon__de , Tasa de ahorro anual ! e,
deuda o inversion en capital fijo) ™% | 160
7 . 0 Tasa de ahorro tedrica
de Iqs hogares esta directamente e 1 Sequn Paro + Viviends | 150
relacionada con la tasa de paroy ., | | 4%
con las perspectivas de evoluciéon ol | 1308
de los precios inmobiliarios , | 129
.y .y s 10% —+
¢ El ahorro familiar oscilé entre el 1%
10% y 12% de la renta bruta 7 L 10%
. . ’ . ’, 'Fuente: INE, Banco de Espafa, UBS WMR
disponible en las ultimas décadas &% +— L%
hasta que se disparo en 2008 para ™ L cooneLe, aHoRRoy consumo
alcanzar el 18.8% a final de 2009 "% ' ’ g T19%

8% | -+ 8%

¢ La estabilizacion del empleo vy del

precio de la vivienda propiciara °* 6%
una gradual reduccion de la tasa ** H ‘ H I 4%

de ahorro hasta ~17% en 2011-12 2% 2%

¢ Esto permitira que el consumo ¢ #EEETTER
crezca algo por encima de la renta 2%

0%

- 2%

bruta disponible al aflorar parte % = aumentodel Aorro de los Hogares 4%

de |a dema nda |atente que retraSé 6% _ Aumento de la Renta Bruta Disponible 6%
. B % Aumento Consumo Hogares (nominal)

la compra de bienes duraderos 8% - %

-02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
UBS Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR
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Espana: endeudamiento privado

Hogares: ahorro y deuda concentrados en la vivienda

¢ Los hogares espanoles triplicaron 4., HOGARES: COMPOSICION DE LA DEUDA (%PIB)
su endeudamiento en una década Resto de Endeudamiento de las Familias (% PIB) -
en I’e|aCi(')n aI PIB y Ia renta 20% 1 W Crédito al Consumo de las Familias (% PIB) »
80% -

Deuda Inmobiliarias de las Familias (%PIB)

disponible (x6 cifras nominales) 0% |

¢ La mayor parte esta relacionada e
con la compra de vivienda, con un =«
aumento moderado del crédito al ..
consumo y para otros destinos 30%

¢ Las familias espafolas siguen ao%
Concentrando CaS| eI 80% de Su 10% - Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR
ahorro bruto en inmuebles (75% o
Si Se deducen Ias hlpOtecaS) 80096 97 98 99 .00 -01RI~32UE-OZ3AI-:O;M-I(:-SIAQB(%-O;IB-)OS 09 10 11 12 o

¢ Si se cumple el escenario de caida = Riqueza financiera (% PIE)
adicional del indice oficial de ™  Riauezainmobiiaria (% Pie)
precio de Ia ViVienda, Ia riqueza 600 | M Créditos para compra de viviendas (% PIB)
inmobiliaria sequiria reduciéndose  so
hasta 2012 pero supondria aun el

75% del ahorro bruto (70% neto) ..

Prevision
700

600

500

| 400

300
¢ Esto genera un "efecto riqueza" .o 200
negativo que mantiene alta la | oo
tasa de ahorro y frena el COI’\SUI’TIO 0 ‘Fue‘nte:‘INE‘, Banche Espaﬁa, LJBS‘WN‘IR ‘ - - 0
\'/ el crecimiento del PIB 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 0708 09 10 11 12

%UBS -100 - 1 -1022



Espana: endeudamiento privado

Hogares: acumulacion de ahorro financiero sin reducir deudas

¢ El giro drastico en las pautas de ahorro e inversién se manifiesta de forma
curiosa en las transacciones financieras del conjunto de los espaioles

¢ Los bajos tipos de interés y la deduccidn fiscal desincentivan la reduccion de la
deuda hipotecaria, que se estanca (el moderado crédito nuevo es compensado
con la amortizaciéon recurrente) pero se reduce el crédito al consumo

¢ La capacidad de financiacion se destina a liquidar cuentas pendientes de pago
(pagos a plazos) y a acumular liquidez, depésitos bancarios y acciones y fondos
HOGARES: TRANSACCIONES FINANCIERAS ("000m€ ANO)

160 e
140 4 -~ 140
120 1 190
100 |||| 00
“ IIIIII |
60 1 [ II 60
R C— h
L L (11 it
20 I 20
O = ST RO T | M | O
-20 III_ .I.I Il I LT I I 1 20
40 @ CUENTAS PENDIENTES DE PAGO I I 40
60 m PRESTAMOS LARGO PLAZO . 60
g0 |~ PRESTAMOS CORTO PLAZO 1 oo
- m SEGUROS
-100 & ACCIONES Y FONDOS ~-100
120 m RENTA FIJA e 1 190
- W EFECTIVO Y DEPOSITOS wente: INE, Banco de Espana, UBS :
140 7 4140
O NETO |
160 1 e

%UBS 91 92 93 94 95 9 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10
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Espana: endeudamiento privado

Hogares: principal fuente de financiacion para banca y AA.PP.

¢ Las familias acumulan 1.7 billones . HOGARES: DESGLOSE DE SU RIQUEZA FINANCIERA
de euros en activos financieros 1'800: SEGUROS
(160% PIB) de los que 50.000m€ peC N YTONDOS

1,600 - H RENTA FIJA

estan directamente en renta fija EFECTIVO Y DEPOSITOS

¢+ Hay ademas ~85.000m€ en fondos ,,
de pensiones y ~120.000m€ en .,
fondos de inversiéon. Esto significa
que hay ~170.000m€ invertidos .,

indirectamente en renta fija 200 ]
¢ Los seguros son ~270.000m€ y el 0
efectivo y depositos ~830.000m€ o (Eyente:NE Boncode Espala UBSWMR, v v
. 90 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 .00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -:07 -08 -09 10
¢+ Parte de estos importes se acaban DIAGRAMA DE FINANCIACION DE BANCOS Y AA.PP.

reciclando en la compra de deuda
publica por parte de los bancos
(que tenian 191.000m€ en deuda Inmuebles Fondos RF Depdésitos Deuda Pab. Acciones
publica espanola), aseguradoras y
fondos de inversidn y pensiones

Ahorro de los hogares

- oS Bonosy
¢ El brusco aumento del ahorro de Créditos a Bancos &2 Pagarés
) ; Empresas y . o9
los hogares mejora la capacidad de Hogares y Cajas ¢z Inter-
financiacion de las AA.PP., que = £ bancario
dependen menos de la entrada de _
los inversores internacionales | Créditos y ls ) Helro el
Fuente: Préstamos Tesoro, CC.AA.y
%% UBS UBS WMR a AA.PP. Corp.Locales 26



Espana: endeudamiento privado

Empresas: se hunde la inversion y cae la demanda de crédito

¢ Las sociedades no financieras han
alterado también sus pautas de
ahorro e inversion debido a:
e Dificultad para obtener financiacion
e Giro en el ciclo inmobiliario
e Exceso de capacidad productiva

¢ Paraddjicamente, el excedente
bruto de explotacién ha mejorado
en el arranque de la crisis por el
desplome del pago de impuestos

¢ La formacion bruta de capital fijo
se ha reducido un 27%, v cabe

esperar gue apenas repunte por la

caida adicional de la construcciéon

y la baja utilizacion de capacidad

¢ La necesidad de financiacion ha
pasado de mas de 100.000m€ en
2007 a cerca de 25.000m€

¢ Esto permite a las empresas ir

reduciendo su endeudamiento a
un ritmo que dependera de la
venta de los activos inmobiliarios

3¢ UBS

20

-20

40 -
-60 :
-80 :
100 |-
120 |
140 |
160 |
-180 L

,600
,400
,200
,000
800
600 -
400 |

200 -

0

0

EMPRESAS: INVERSION Y NECESIDAD DE FINANCIACION ("000m€)

ente: INE,

AHORRO BRUTO + TRANSF.CAPITAL SOC. NO FINANC,
L ——FORMACION BRUTA CAPITAL FIJO (INVERSION)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PROYECCION DE LA INVERSION Y DEUDA EMPRESARIAL ("000mME)
Deuda no Inmobiliaria Sociedades no Financieras

Deuda Inmobiliaria Sociedades no Financieras

O FBCF Sociedades no Financieras (anual; Dcha)

Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR
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Espana: endeudamiento privado

Empresas: las inmobiliarias explican el mayor apalancamiento

¢ El apalancamiento empresarial se .., DESGLOSE DELADEUDAEMPRESARIAL
1 1A Crédito Sociedades por Entidades extranjeras (% PIB) robable desintermediacion
140% -
tr:' pl IFO entre _1 997 y 2007 (X6 en 130% - Financiacién Sociedades no Financieras con Renta Fija (% PIB) de;i’]it;?grcladceogor:gzor
te rmi nOS nom | na IeS) 120% . [ Resto Crédito Sociedades por Entidades domésticas (% PIB)
0 . 110% | Deuda Sociedades Inmobiliarias + Construccion (%PIB)
¢ Un 40% del endeudamiento se '

debe a actividades inmobiliarias 0 s
de construccion y otro 27% al los =%

70% -

préstamos del extranjero, que en e
buena parte también han tenido **

40% -

un destino inmobiliario N
¢ Un tercio de la nueva deuda esta

10%

ligada a la financiacion de otras o
actividades productivas: inversiéon

Prevision

Fuente: INE, Banco de Espafa, UBS WMR

9% 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 .05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
DEUDA INMOBILIARIA DE LAS EMPRESAS ('000m€)

: - : 55 . 500
en aCtIVOS fIJOS oen CIFCU|aI’Tte FBCF Construccién (Nominal; Izq.) Prevision >
: 20+ Deuda Inmobiliaria Sociedades no Financi T 40
¢ ES necesario acometer un proceso euda Inmobiliaria Sociedades no Financieras  /
45 + Modelo prevision Deuda Inmobiliaria (Dcha) + 400

de desbancarizacion empresarial,

. = s 40 + + 350

con mayor emision de bonos y _ | | 300
menor dependencia de la banca ol S~

¢ El apalancamiento inmobiliarioya 2. Hay una relacion directa | 200
comienza a caer rapidamente, - consraiony mreliasn ™1 19

de la deuda inmobiliariade | 1qg

aunque el I’I'tmO de deVOIUCIén de 1 las sociedades no financieras
la deuda va a depender de la 10} d Lo

. . Fuente: INE, Banco de Espana, UBS WMR
capacidad de vender los activos 5 T I e SR S

%UBS 9% 97 98 99 00 -01 -02 -03 -04 -05 06 07 -08 -09 10 11 12
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Espana: endeudamiento privado

Empresas: progresivo desapalancamiento financiero

¢ La reduccién del endeudamiento
de las companfias se concentrara
probablemente en las hipotecas

¢ La deuda no inmobiliaria también
ira disminuyendo, aunque mas
lentamente, porque es probable
que la amortizacion de créditos
supere a la necesidad anual de
nueva financiacién para FBCF

La fuerte caida de la inversién y la
restriccion crediticia de la banca
hacen que las empresas apenas
demanden nueva deuda a largo

La carestia del crédito y la caida
de la demanda han llevado a las
empresas a reducir su activo
circulante y, por lo tanto, su
endeudamiento a corto plazo

Esta obsesidon por desapalancarse
provoca que las sociedades hayan
dejado de acumular activos finan-
cieros: acciones y depositos

3¢ UBS

190 +
180—:
170;
160—:
150;
1407:
130 +
120;
110—:

100 +

90

-00
200 -
150 —:
100 —:

50 +

50 -
-100 -+
150
-200 +
250

-300 -

DEUDA NO INMOBILIARIA DE LAS EMPRESAS ('000m€)

TN,

v

Hay una relacién directa
entre la FBCF ex-Construcciéon
y la evolucién de la deuda
no inmobiliaria de las
sociedades no financieras

. Fuente: INE, Banco de
Espana, UBS WMR

FBCF Sociedades no Financieras (anual; Dcha)

Deuda no Inmobiliaria Sociedades no Financieras T

Modelo prevision Deuda no Inmobiliaria (Dcha)

01 02 03 04 -05 -06 07 -08 09 10 11
SOCIEDADES: TRANSACCIONES FINANCIERAS ("000m€ ANO)

- 4
-_-m

. m CUENTAS PENDIENTES DE PAGO
ENDEUDAMIENTO LARGO PLAZO
ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO
ACCIONES EMITIDAS =
- W BONOS EMITIDOS
ACCIONES Y FONDOS
RENTA FIJA'Y PRESTAMOS CONCEDIDOS =
EFECTIVO Y DEPOSITOS
. mNETO

.,,.....mumuuuu|||||mW]|' -f

91 92 93 94 95 9% 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10
Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR
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3¢ UBS

Espana: endeudamiento privado

Conclusion: el exceso estaba en la inversion, no en el consumo
¢ Frente a la percepcion subjetiva, los

desequilibrios macroecon®micos

acumulados por Espana no se han

debido a un consumo desaforado

¢ Los problemas han sido generados
por un exceso de inversién de los
hogares, las familias y las AA.PP.

¢ Esta inversién, principalmente en
inmuebles, en una fase de ahorro
menguante, obligd a un masivo
endeudamiento con el exterior

AHORRO BRUTO EN % PIB 35

SOCIEDADES NO FINANCIERAS m ADMINISTRACIONES PUBLICAS |

m HOGARES m ENTIDADES FINANCIERAS 30

0 Ahorro nacional bruto % PIB

Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR
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CONSUMO PUBLICO Y PRIVADO EN % PIB

[ CONSUMO HOGARES
I GASTO CORRIENTE AA.PP.

Prevision

E C S

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

INVERSION (FBCF) EN % PIB
SOCIEDADES NO FINANCIERAS ~ m ADMINISTRACIONES PUBLICAS

[ HOGARES m ENTIDADES FINANCIERAS

Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR
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Espana: endeudamiento privado

Conclusion: mas ahorro interno y menor déficit exterior

¢ El periodo de sobreinversiéon v de NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT CUENTA CORRIENTE (% PIB)

10 -

acumulacién explosiva de deudas | s ADMINISTRACIONES PUBLICAS previsicn
ha finalizado subitamente v da s MO TINATICIERAS

paso a un largo ciclo de ahorroy +} ENTIDADES FINANCIERAS
desapalancamiento financiero 2 | _DEF'C'TCUENTACORR':NTE| [

En consecuencia, la balanza de .= = 77 7 T a I

pagos se esta equilibrando a gran 4}

velocidad. El déficit por cuenta ¢

corriente, que llegé al 10% del _{i:

PIB en 2008, rondara el 4.5% en !

2010 y podrl’a bajar del 20% en 4 - Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR

2012 si se cumplen los objetivos

ENDEUDAMIENTO BRUTO ECONOMIA ESPANOLA (% PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

280% -
260% -
240% -
220% -
200% -
180% -
160% -
140% -
120% -
100% -

de reduccién del déficit publico

¢ La crisis provoca un relevo entre
los sectores privados -que ahorran
mas y reducen créditos- y el sector
publico que dispara su deuda

¢ El endeudamiento agregado de la
economia espafiola se estabiliza
pero no logra bajar y se mantiene
muy alto. La banca reducira su .o«
dependencia exterior 20% 1

3% UBS

Deuda Administraciones Publicas (%PIB)

W Deuda de las Familias (%PIB) Prevision

Deuda Sociedades no Financieras (%PIB)

Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR

9% 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12



Espana: endeudamiento privado

Conclusion: mas recursos financieros para la banca y las AA.PP.

¢ El desapalancamiento de hogares

y empresas trae aparejada una
menor necesidad de recurrir al

exterior (interbancario y bonos) de
la banca: la devolucién de deudas

v el mayor ahorro reducirdan el

ratio créditos/depdsitos que aun
supera el 130%

¢ La menor dependencia de la
financiacién extranjera también
beneficia a las Administraciones
Publicas, que ven como aumenta
la base de ahorro de los hogares

¢ La suma de familias y empresas
espanolas ha pasado de requerir
unos 20.000m€ en 2007 a tener
una capacidad de financiaciéon de
otros sectores (principalmente las
AA.PP.) de 50.000m<€ (5% PIB)

¢ Esto posibilita financiar la deuda
publica aunque los extranjeros no
aumenten sus compras

3¢ UBS

155% —+

150% +

145% —+

140% +

135% +

130% +

125% —+

120% —+

115% -+

110%

80
60
40 |
20

20 !
40
60 -
-80 i
100
120
140
-160 —
91 92 93 94 95 96 97 98 99 -00 -01-02 -03-04 -05-06-07-08-09 10 11 12
Fuente: INE, Banco de Espafia, UBS WMR

FINANCIACION DEL SECTOR BANCARIO

——— RATIO CREDITOS/DEPOSITOS
(ACTIVO MENOS PASIVO EXTERIOR) /FONDOS PROPIOS

Fuente: Banco de Espafia, UBS WMR

-01

02 -03 04 -05 -06 -07 -08 -09 -10

GENERACION NETA DE AHORRO SECTOR PRIVADO ('000m€)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
B HOGARES
B TOTAL SECTOR PRIVADO ex-BANCA

Prevision 7

+ -280%
+ -260%

+ -240%

N

+ -180%

-220%

-200%

1 -160%
1 -140%
1 -120%

- -100%

$»-100

~ 120
~ 2140
1 160
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Espana: mercado inmobiliario

Cuantificacion de la demanda y oferta de vivienda

¢ Basandose en las proyecciones
de inmigracién y de creaciéon de
hogares del INE, la demanda
"natural” ha bajado desde mas
de 500.000 hasta 330.000 al afo:

Nuevos hogares de los espanoles
(~90.000 unipersonales) ~220.000

Inmigrantes residentes (turistas y
trabajadores) ~30/50.000

Segunda residencia ~50/60.000
No residente vacacional <20.000

El desplome de la construccion,
con menos de 150.000 viviendas
terminadas en 2011 y 2012 hace
que se absorba rdpidamente el
inventario sobrante, que pasara
de ~900.000 en 2009 a ~600.000
en 2011y unas 400.000 en 2012

Exceso de oferta heterogéneo
por emplazamiento y segmento,
por lo que los precios ya estan
tocando suelo en varios lugares

3¢ UBS

ESPANA: OFERTA Y DEMANDA DE VIVIENDA DESDE 1995 (miles)
mm SEGUNDA VIVIENDA
mm EXTRANJEROS NO RESIDENTES
EXTRANJEROS RESIDENTES
mm NUEVOS HOGARES
VIVIENDAS TERMINADAS
e STOCK NETO ACUMULADO ('000)
——— DIFERENCIA OFERTA-DEMANDA

1,000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0
-100
-200
-300

Prevision

95 9% 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 08 -09 40 11 1
Fuente: Ministerio de Vivienda, INE, Banco de Espafia, AFl, UBS WMR

0% EXCESO DE OFERTA Y PRECIO DE LA VIVIENDA
b

STOCK NETO ACUMULADO ('000)
[

N\
\

15%

10% —+

5% -+

0%

—— AUMENTO REAL PRECIO VIVIENDA
100

- 200
- 300
4+ 400
- 500
- 600

2

Fuente: Ministerio de Vivienda, INE, AFl, UBS WMR
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Espana: mercado inmobiliario

Cuantificacion de la oferta de vivienda

ESTIMACION DEL STOCK DE VIVIENDA SIN VENDER EN 2009 (% PARQUE ToTAL) ¢ El volumen de vivienda en venta
es muy heterogéneo y se
concentra en el Mediterraneo y
en la periferia de Madrid

¢ Aunque hay zonas que pueden
tardar una década en absorber
la oferta, el stock urbano mejor
ubicado comienza a bajar y
podria desaparecer hacia 2012,
lo que explica la estabilizacion
de los precios en algunas

\ localizaciones y segmentos

B 1,000 - STOCK SOBRANTE POR TIPO DE VIVIENDA (miles)

B Segunda Residencia
Urbana: periferia

m Urbana: buena ubicacion

Fuente: ASPRIMA,
APCE, UBS WMR

Fuente: ASPRIMA, Caixa Catalunya

B - B - B s

1!5_2J5% <1 HS% "
ﬁ 2009 2010 2011 2012
4.5%
' f j Ejercicio tedrico basado en el estudio de ASPRIMA y APCE que estima que el
L 40% de las viviendas sin vender corresponden a primera vivienda en ubicacién y
of [:F segmento adecuados, un 25% a viviendas en la periferia y un 35% a edificacién
destinada a segunda residencia. En este ejercicio, el 60% de la demanda de
UBS primera vivienda absorberia el stock mejor ubicado y el 40% periferia
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Espana: mercado inmobiliario

El precio de la vivienda hara suelo en 2011

¢ Segun varias agencias privadas, PRECIO MEDIO VIVIENDA (NOMINAL Y AJUSTADO POR INFLACION)
. . - . 300%

el pr,eC|o,med|o de la vivienda 280% | ——PRECIO NOMINAL DE LA VIVIENDA (1995=100)

habria caido ya un 21% desde el o

pico de la burbuja (sélo el 12%

220%

segun el Ministerio de Vivienda) .,
¢ El descenso es mucho mayor en 18 L B e U6s W -
las costas y barrios periféricos ..
que en los centros urbanos 120%
¢ Empleando el modelo del Banco "7

de Espana de accesibilidad de la o
vivienda (con las previsiones de %
UBS WMR de empleo, inflaciéon
y tipos), para volver al nivel del

inicio del ciclo en 1998 haria s

_ -25%
PRECIO REAL DE LA VIVIENDA (Ajustado por IPC)

l -20%

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

60% ESFUERZO TEORICO EN LA COMPRA DE VIVIENDA 12

Bastard caida adicional de los precios
entre el 5% (privados) y el 8%

—_
—_

(oficiales del INE y M.Vivienda) para 10
. devolver la accesibilidad a niveles del
falta un desplome nominal del aflo 1997 pese al estancamiento de -25% °
25% (un 5% adicional en los ** Pieo 8 subida del Eurber en f
indices privados y un 8% en los 6
oficiales) y un ~30% real . i
¢ El alto paro, la elevada ofertay 3 reducen I
las subidas de tipos a partir de o 2 SR
2011 impedirén un rebote g0, || Fuente: Banco de Espafia, AHE, UBS WMR 1
siqnificativo de los precios 95 96 97 98 99 -00 -01 -02 -03 04 05 -06 -07 08 -09 10 11 12

: SFUERZO BRUTO % Renta Disponible ESFUERZO NETO % Renta Disponible
=——TIPO HIPOTECARIO MEDIO (Dcha) 5

3¢ UBS



Espana: mercado inmobiliario

Los indices privados muestran un ajuste de precios muy avanzado
¢ La metodologia de los indices ,,. PRECIOMEDIO VIVIENDA (NOMINAL Y AJUSTADO POR INFLACION)

oficiales de precio medio de |la 300% —PRECIOSEGUN MINISTERIO DE V‘IVIENDA (1995=100) -~ - 12%
. . da hace ue refle-en con 280% PRECIO REAL DE LA VIVIENDA (Ajustado por IPC) v
vivien . q, . J 260% |[ESE-Fotocasa //

retraso la dindmica real del %

mercado inmobiliario: )
* Los precios tocaron techo ya en s fuerte e Hnstero de e o

el 2°T07 y no en el 1¢T08 160%

, . . 140%

» La caida de precios desde el pico ..,

ha sido del 21% y no del 12% 100%

¢ Asi, el ajuste de precios estaria *”
muy avanzado para volver a un .o
nlvel SOStenlble de aCCGSIbIIidad 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

para los nuevos hoga res 160% PRECIO DE LA VIVIENDA SEGUN ANO DE COMPRA

¢ La velocidad de ajuste depende ™*
de varios factores que apuntan 1%
a que la "limpieza" se acelerara 1o«
en los préximos meses: 1 20%

e Efecto de la eliminaciéon parcial
de la deduccién en IRPF
100%

 Efecto de las subidas de IVA e ITP L/ ~ -
« Ritmo de liquidacién de stocksen ~ ** \\J\__\
poder de bancos y cajas 80%

Ca|endari0 de Subldas de tIpOS 0% Fuente: IESE-Fotocasa, Expocasa, UBS WMR

°
% UBS 03 04 05 06 07 08 09 10

110%
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Espana: mercado inmobiliario

El sector financiero se erige en el
¢ El

Banco de Espana y el FMI
calculan que bancos y cajas habian
acumulado terrenos e inmuebles
por adquisiciéon o dacion en pago
por 59.700m€ a final de 2009, que
se elevaria a ~84.500m€ en 2010
(52.000m€ Cajas; 33.500m€ Bancos)

Falta el detalle de las tenencias,
que s6lo ha sido facilitado por unos
pocos bancos y cajas

Extrapolando la poca informacién
disponible, la mitad corresponde a
oficinas, naves y suelo sin edificar y
s6lo el 36% a viviendas terminadas

Una estimacion preliminar apunta
a que la banca espanola poseeria
unas 190.000 unidades destinadas a
primera vivienda y 90.000 de uso
vacacional, lo que supone un tercio
del stock de vivienda sobrante

¢ Otras 160.000 viviendas estarian sin

terminar: mas oferta potencial

3¢ UBS

actor clave del mercado

ACTIVOS INMOBILIARIOS EN EL BALANCE DE LA BANCA

60
[ Bancos

@ Cajas de Ahorro
50

40
Fuente: FMI Abril 2010

30

20

“aaahbnd

2007 2008

2009

2010

VALORACION DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS DE LA BANCA

Activos **
Vivienda
Bancos en curso
_ 26.800m 10%
Activos 6.800m€
inmobiliarios Suelo,
adquiridos o Naves y
adjudicados Oficinas
Junio 2010* Cajas 54%
43.000m€ . . .
terminada

* Estimacion FMI y

0,
Banco de Espafia S0

** Extrapolacién de la informacion
facilitada por los bancos cotizados
*** Hipotesis 75m2 con descuento
30% en 12 residencia 'y 50% en 2°

7.000m€

38.000m€

25.000m€

Estimacion
Viviendas ***

1% Res. 5.600m€
¢ 120.000 ?

22 Res. 1.400m€
¢ 40.000 ?

1° Residencia
18.600m€
Z_190.000
unidades?

22 Residencia
6.400m€
¢.92.000

unidades?
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Espana: mercado inmobiliario

La actividad se estabilizara en minimos a principios de 2011

¢ En 2010 y 2011 se iniciaran sélo VISADOS DE OBRA NUEVA y VIVIENDAS INICIADAS (miles)

unas 110.000 viviendas (760000 800 —— Visados Viviendas (12m adelantado 3m)

en 2006) Este ano se acabara’n o0 Viviendas iniciadas (media 12meses)

o

~220.000 pero en 2011-12 no

llegaran a 150.000, reduciendo S

rapidamente el exceso de oferta /S Entre 2007 y 2008 no se

. . 400 / iniciaron unas 150.000 ...parte de esas

’ EStaS preV|S|0neS se basan en que 300 w_/ viviendas cuya Licencia “ Iicer_1cias se esta

Ia_VPO pueda representar casi la - _/\ de Obra Nuevs estab reactivando ahora

mitad de la nueva obra en 2010y -

2011' Si no eS aSIII el punto més 0 Fuente: INE, Ministerio de Vivienda, UBS WMR
bajo del ciclo se retrasaria a 2012

¢ La cifra de viviendas en proceso
de construccion (y el empleo) sow
tocara suelo mediado 2010, para
recuperarse lentamente en 2011

94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
VIVIENDAS INICIADAS y TERMINADAS (miles)

Viviendas terminadas en 12m

700 Viviendas iniciadas (media 12 retrasada 18m)

¢ Aunque no hay estadisticas
especificas, habria unos 150.000 50 /"
visados de obra sin ejecutar y Entre 2007 y 2010 se
unas 100.000 viviendas cuya Y, 100,000 uviendas a
construccion se habria interrum- \’//“’" medio construlr
pido a la espera de financiacién 2o
0O de reaparicic')n de |a demanda 100 Fuente: INE, Ministerio de Vivienda, UBS WMR "

%UBS 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
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Espana: mercado inmobiliario

Edificacion comercial: desplome de construccion y transacciones

¢ En tanto que la construccion LICENCIAS CONSTRUCCION OFICINAS Y COMERCIOS (000 m?)

10,000

3,500

residencial esté muv avanzada en 3,250 —— Centros y Espacios Comercial ('000 m2; I1zq.) 5,000
su_redimensionamiento y ya se ,, — Oficinas(000m2;Dcha) 000
aproxima al minimo de actividad, 7 000
lo peor esta aun por llegar en el ., 6 000
resto de la construcciéon: obra civil, . 5 000
edificacion publica no residencial 0 4,000
y edificacién comercial e industrial 3,000

¢ EI INE no desglosa los volumenes 1.5 2,000
de actividad, pero el desplome de 1.2 1,000

. . . Fuente: Ministerio de Fomento, UBS WMR

las licencias municipales de nueva .00 0
constru’ccu_)n y de la licitacion de b Vg?;.UMEO:DE Iili/ERSION C(;)I(IIERCIAL(m€)
obra publica llevan a pensar que ,
el nivel minimo de actividad se MOfics  Mindustial  MRel  MOther
retrasara a 2012, como pronto 2,000 - _ Aumentode

¢ La menor obra publica frena la (sale & Leaseback) de
actividad en toda la construccion ;400 bancarias

¢ El exceso de oferta de oficinas, de ‘/\
centros y locales comerciales y de 1.000- — .
instalaciones industriales es
enorme y podria tardar un lustro

Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI

en ser absorbldo por Ia demanda 2007 2008 2008 2008 2008 2009 200% 2009 2009 2010

% UBS Fuente: CB Richard Ellis 39



Espana: mercado inmobiliario

Edificacion comercial : alarmante exceso de oferta de oficinas

¢ La burbuja inmobiliaria se propago RENTABILIDAD ESTIMADA ACTIVOS PRIME
también al mercado de oficinas con  *”" o
la combinacion de demanda finaly = — ceos Comercates
de inversion financiera, impulsando ) —nastikosii
los precios y la nueva construccién !

¢ La nueva oferta aun supera a la .,

capacidad de absorcion y sigue ., //~\

deprimiendo los precios 55% |

¢ Tan solo en Madrid y Barcelona hay = sox
2 millones m?2 de oficinas vacantes s«

. . F Fuente: CB Richard Ellis, UBS WMR
concentrados en la periferia 4.0% —
AREA DE OFICINAS DISPONIBLES (% PARQUE TOTAL) 4°t 07 1°t 08 2°t 08 3°t 08 4°t 08 1°t 09 2°t 09 3°t 09 4°t 09 1°t 10
Zona Mo A e (et AREA DE OFICINAS DISPONIBLES (% PARQUE TOTAL)
o
Area Central de Negocios 3.323.168 22.825 5,44% 109.471 29,00 1:;: ——Disponibilidad Oficinas Madrid
el Sz e 2439.165  23.178 4,20% 14.430 22,50 12% | Disponibilidad Oficinas Barcelona
B Aviovia Al 2282514  23.763 19,77% 94.274 16,50
':D: Arifarite 2.177.671 17.416 11,58% 90.862 16,00
=  AvioviaAb 1.098.228 1.949 6,94% 38.993 14,50
Periferia 469.550 2.395 39,49% 78.738 9,00
Total Madrid 11.790.296 91.527 10,59% 426.768 29,00
<zt CBD 806.799 2.301 8,51% 3.220 20,00
O  Ceniro Ciudad 2.477.023 15.343 5,23% 18.000 16,50
g NBA 992.692 22.982 28,76% 100.953 16,50
Et Rtz 1.135.148 8.888 23,04% 56.300 12,50 — _ _
o 0 Fuente: ASPRIMA, CB Richard Ellis, UBS WMR
TOTAL 5.411.662 49,515 13,77% 178.473 20,00 2% : ! : : : : : : : | | : |

% UBS *Oferta Futura, 2010y 2011 Fuente: CB Richard Ellis 03 04 05 06 07 08 09 10



Espana: mercado inmobiliario

Edificacion comercial: tras el desplome, estabilizacion de precios

¢ El exceso de oferta, la debilidad de

MERCADO DE OFICINAS EN EUROPA 1°'T 2010

la demanda final y la restriccion uenter L UsS 1o
crediticia hacen que Espana se \
retrase en la recuperaciéon del Rental Rents —— Hamburg
. . Growth Falling
mercado no residencial Slowing \
¢ Tras el desplome de los alquileres y = Barcelona, Frankfurt
precios, UBS espera que los precios Rental Rents ‘ Madrid, Rome
medios se estabilicen en 2010, con Growth Bottoming (= 7 Stockholm, Dusseldorf, Milan
4 . Accelerating Out Amsterdam
leve recuperacion ya en Prime pero / Sertin. Brussels, Parie
con probable caidas adicionales en _ ~ Munich
los segmentos de menor calidad I London West End, London City
EUROPA: PRECIO DE LAS OFICINAS
2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
France 0% 2% 6% 15% 12% -8% -15% 0% -229% 3% 4%
Germany -3% 4% 5% 5% 1% 5% -8% 0% 2% 2%
Netherlands -2% -2% 0% 4% 5% -5% -9% 0% 2% 2%
Spain 6% 13% 10% 11% 6% [ 41% 11% 0% [-48% 2% 4%
Nordics -5% -2% 3% 6% 7% -5% -5% -1% 2% 2%
Switzerland 1% 2% 1% 2% 3% 1% 1% 0% 2% 2%
UK 4% 6% 11% 18% | 8% 27% 7% |-38% 4% 4% 3%
EUROPA: PRECIO DE CENTROS Y LOCALES COMERCIALES
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
France 4% 7% 18% 17% 16% -3% -14% 0% |[-17% 3% 3%
Germany -1% -3% -2% 0% 4% -5% -6% 0% 2% 2%
Netherlands 2% 3% 6% 8% 7% -1% -T% 0% 3% 3%
Spain 7% 21% 3% 16% 0% [ -27% -15% 5% |-41% 3% 5%
Mordics -1% 1% 7% 10% 9% 5% 4% 1% 2% 2%
Switzerland 1% 2% 1% 2% 3% 1% 1% 0% 2% 2%
%UBS UK 9% 15% 13% 1% 12% 28% %|-42% 4% 4% ™,

Fuente: IPD, KTI, DTZ, CBRE, JLL, UBS IB



Economia espanola: sistema financiero

Exposicion inmobiliaria del sector financiero espanol

¢ El FMI ha hecho una simulacion ESCENARIOS DE MOROSIDAD Y PERDIDAS
de IaS pérdidas que pOdI"l,a SUfrir Escenario Base  Escenario Adverso

. . . ~ FMI FMI
el SIStema fl nanciero espa no II Todos los datos en '000mEUR Bancos Cajas Bancos Cajas
distinguiendo bancos y cajas 1 Credito total 798 882 798 8®2
En el escenario base, la elevada 7 Credtoenmora 20T 0> 2 @
. A 3 Provisiones ya dotadas 23 26 21 23
lera _d_el prOVISloneS ya dOtadaS 4 Pérdida en Créditos en mora (%) 25% 25% 45% 45%
permitiria soportar una tasa de 5 Pérdidas por morosidad 13 13 -28 -28
morosidad del 6% con pérdidas 6 Dotaciones - Pérdidas 10 12 -7 -5
s _ L 4 1
del 25% en los créditos en moray ' IPelrd'da:‘ pl"””:"zac'T"“es .
0 _ 0 - nciuyenao Inmueples y 1errenos adquiriaos
del 40/0 45A) _de IOS Inmuebles y 8 Adquisicion de inmuebles hasta 2011 31 48 36 56
terrenOS adJUd|CadOS 9 Reservas ya dotadas por inmuebles 6 7 6 7
LOS todavia elevados beneﬁCiOS 10 Pérdida en Inmuebles (%) 40% 45% 55% 60%
. . 11 Pérdidas por Inmuebles - - - -

de explotacion darian margen Perdidas porinmueb N
p . . i g 12 Dotaciones - Pérdidas -7 -15 -14 -27

para me_Jc_)rar Ia SOIVenCIa € |nC|USO 13 Total Dotaciones - Pérdidas -1 -3 -26 -33
pagar dividendos 14 Beneficios previstos 2010-2012 52 39 41 31
En un escenario adverSO con una 15 Recursos Netos generados 51 36 15 -2
16  Recursos Propios (2°T 2009) 99 78 99 78

morosidad del 7.4%, pérdidas del
45% en fallidos y del 55%-60% en
inmuebles, la merma en fondos
propios seria grave (42% cajas y
26% bancos) y requeriria mas
inyecciones de capital del FROB

3¢ UBS
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Economia espanola: sistema financiero

Exposicion inmobiliaria del sector financiero espanol

+ El Banco de Espaiia publicé los datos agregados de exposicion inmobiliaria del
sector financiero espanol al final de 2009, con las siguientes conclusiones:

— La exposicion neta (excluidas las hipotecas residenciales) es de 402.000 millones de
euros, de los cuales casi el 50% es declarado "problematico"

— Las provisiones especificas cubren el 25% del importe de los créditos problematicos

— Si se suman todas las provisiones genéricas, el sector seria capaz de absorber una
depreciacion de los activos en garantia del 35% sin tener que dotar provisiones
adicionales y, por lo tanto, sin sufrir un deterioro mayor de su cuenta de resultados

— La generacién de resultados recurrentes es aun fuerte y daria margen para absorber
un aumento extraordinario de morosidad sin sufrir pérdidas ni deterioro de solvencia

— La exposicion y nivel de dotaciones es muy heterogénea entre los bancos y cajas plazo
¢ Se confirma la vision de UBS de que el problema no es de solvencia sino de

baja rentabilidad durante varios ahos, con decenas de cajas en pérdidas
EXPOSICION TOTAL A LA CONSTRUCCION Y LA PROMOCION INMOBILIARIA DEL SECTOR FINANCIERO ESPANOL (Dic.09)

—_—

Exposicion total Exposicion a la Créditos Dudosos Créditos declarados
Construccion y Promocion (impago >90d o Subestandar** por
Promocion — _Inmobiliaria y dudas razonables*) el Banco de Espaia
Inmobiliaria Construc. Privada
445.000m€ 402.000m€ 42.800m€ (10.6%) 59.000m<€ (14.7%)
Dotacién Dotacion Dotacién Dotacion
17.700m€ (41.4%) 7.600m<€ (12.9%) 13.000m€ (21.8%) 4.000m<€ (100%)
NS— -
Obra Publica e Resto exposicion ————
Infraestructuras de inmobiliaria (por Dotacion especifica total Construccién y Promociéon Inmobiliaria 42.300m¢€ (25.5%)
Energiay calidad de activos o . .
Transporte bajo LTV) Provisiones Genéricas 15.600m€ (9.4%)
43.000m€ 236.500m (51.8%)

Dotacién total = Pérdida que no obligaria a Provisiones adicionales 57.900m€ (35.0%)

Pro memoria: Rdo. Explotacion (antes de Provisiones e IS) 2009 59.600m€ (36.0%)

* Patrimonio Neto Negativo, ** Riesgo de impago elevado
| I BS Pérdidas continuadas o Estructura por debilidad genérica por Fuente: Banco de Espafia, UBS WMR
financiera inadecuada) actividad o situacion financiera 43



Economia espanola: sistema financiero

Morosidad publicada y riesgos ocultos

¢ La morosidad reconocida por las
entidades financieras es ~5.50% vy
podria alcanzar el 6.0% a final de
afo segun los modelos predictivos
del FMI que emplean la tasa de
paro, los tipos de interés y los
precios de la vivienda

¢ Sin embargo, estas cifras oficiales

enmascaran la magnitud real del

problema, al no incorporar tres

grupos de activos problematicos:
e Activos inmobiliarios adquiridos en
dacidén en pago o adjudicados

« Créditos declarados subestandar por
el Banco de Espafia

« Refinanciaciones y carencias para
evitar la entrada en mora

¢ Considerando todos los activos

con elevada probabilidad de

acabar generando pérdidas, el
sector financiero se enfrentaria a

una morosidad potencial del 12%

3¢ UBS

25%
23%
21% +
19% -
17% *:

15% +

:z

9% -+

13%

1%

7% 1

| Fuente: Banco de Espafia,
| FMI, INE, UBS WMR

TASAS DE MOROSIDAD
Proyeccién del FMI utilizando

de paro, el Euribor y la evolucién
del precio de la vivienda

)

TASA DE PARO (Izg.)

TASA DE PARO PREVISTA UBS WMR (Izq.)
TASA DE MOROSIDAD (Dcha.)

e B B L

./

como variables explicativas la tasa

80 82 84 86 88 90 92

250,000 -

200,000

150,000 -

100,000 -

50,000 -+

0 -

' ® DUDOSIDAD EN % CATEGORIA

94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12
TASA DE MOROSIDAD Y OTROS ACTIVOS PROBLEMATICOS
® IMPORTE PROBLEMATICO MAYO 2010 (M€)

PROMOCION Y
CONSTRUCCION
RESTO CREDITO

A EMPRESAS
HIPOTECAS A
LOS HOGARES
CREDITO AL
CONSUMO
INMUEBLES
ADQUIRIDOS*

CREDITOS

SUBESTANDAR*
TOTAL ACTIVOS
PROBLEMATICOS

Fuente: Banco de
Espana, UBS WMR

- 10%

9%

8%
7%
6%
- 5%
4%
3%
2%

1%

0%

— 20%
+~ 18%
— 16%
— 14%
—12%
— 10%
-+ 8%
-+ 6%
-+ 4%
-+ 2%
- 0%

a4
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Solvencia: panorama tras la prueba de Resistencia

¢ La prueba de solvencia liderada
por el Banco de Espana, enco-
miable por su transparencia y
buen nivel de detalle, muestra
la solvencia general del sistema
por tres motivos diferenciales:

« Elevadas provisiones genéricas y
especificas acumuladas

« Notable generacién organica de
resultados de explotacion

« Recapitalizacion previa del FROB

La caida de precios inmobilia-
rios que contempla el Escenario
Adverso del Test de Estrés se
acerca a la prevision de UBS
WMR, por lo que son factibles
las pérdidas por este concepto
(~72.000m€), que consumirian
un tercio de los fondos propios

Aunque el sector es, en su
conjunto, solvente y viable, se
enfrenta a un grave problema
de rentabilidad a medio plazo

3¢ UBS

PERDIDAS STRESS TEST en %

CAPITAL+PROVISIONES

Promocion + Construccion en % Crédito

90% -
80% -
70% |
60% |
50% -
0% |
30% |

20% -+

10%

0%

40% -

35% -

30%

25%

20%

15% -

10%

5% |

0% -

SOLVENCIA Y PERDIDAS POTENCIALES TEST DE ESTRES

ESCENARIO INMOBILIARIO
Diada ° ADVERSO CONTEMPLADO
Unnim  Jupiter POR EL BANCO DE ESPANA:
CMadrid Murcia _ -Vivienda terminada:  -28%
Civica @ Pastor . . .
- Vivi i inar: - o
Cid gy _ Vivienda sin terminar: -50%
Espiga Cajasol - Suelo: -61%
Sabadell .
gercaj,a La Caixa
Kutxa
Bankinter ¢
o
Unicaja BBK
_: 11 entidades perderian mas de la o
| mitad de sus fondos propios en el Fuente: Banco de Espafia,
Escenario Base del Test de Estrés Entidades, Citigroup, UBS WMR
6% 7% 8% 9% 10% 1% 12% 13% 14% 15%
TIER 1 actual con FROB
EXPOSICION INMOBILIARIA DE LA BANCA ESPANOLA
CajaSur.
Wrcia
Unnim @ e
Popular
Civica @ Pastor
Cajasol ® 12 entidades tienen mas
o Jupiter > del 25% de sus créditos en
. C.Madrid promotores y construccion
ercaja
[ W
Kutxa  Unicaja Sabadell
BBK @ « March
BBVA
Bankinter Ifuente: ngco de Espafia,
Entidades, Citigroup, UBS WMR

0% 5% 10% 15% 20%

Crédito a PYMES en % Crédito

25% 30% 35%

15
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Cajas de ahorro: aprobado en solvencia, suspenso en beneficios

¢ Una decena de grupos de cajas
concentran la mayor parte de los
activos problematicos del sector

Los ratios de solvencia se salvan
incorporando la ayuda del FROB,
el futuro margen de explotacion
y las sinergias por fusiones

La qgradual afloracién de los
quebrantos por la exposicidn
inmobiliaria hace probable que
varias de ellas vayan a publicar
pérdidas en los préximos anos

Esto deja a algunas cajas en una

situacion muy delicada:

e Procesos de integracidon en curso

« Recapitalizacion por el FROB

e Gestion de la mora e inmuebles

e Publicacién perdidas operativas

» Dificultad para conceder nuevo
crédito a la economia real

PROYECCION DE RENTABILIDAD*: Escenario
basado en los resultados del Test de Estrés en
el que las pérdidas por morosidad y menor
valor de inmuebles afloran en los préximos 3
anos, se consumen las provisiones especificas
y genéricas en ese plazo y se obtienen los
beneficios brutos previstos en el Test

¢

3¢ UBS

PROYECCION RESULTADOS* en % TIER 1

Promocion + Construccion en % Crédito

40% - SOLVENCIA TRAS EL TEST DE ESTRES

CajaSur e Murcia
35% 1 Unnim @ ®
Poplular
30% - Pastor
Diada . ® ESIOBa Jupiter
25% - Civica . )Madri i
Cajasol a Caixa
1b rca,
20% - . P
utxa Unicaja March
arch->
15% - Sabadell
o
10% - BBK
504 | Fuente: Banco de Bankinter
Espafia, Entidades,
0% Citigroup, U%BS WMR ‘
2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
TIER 1 Escenario Base Test de Estrés
20% SOLVENCIA Yy PROYECCION DE RENTABILIDAD*
18%
16% o
14% =S BBK
12% Bankinter
[o)
120? La Caixa
0 Unicaja
6% Popular
4% Sabadell e
2% Ibercaja Ku:xa
00/0 T T T t t t T T 1
i"f b 7% 8% 9% 109087 %  12%  13%  14%  15%
/e P93 @Murci Caijasol
6% .. ﬂvica aaso
-8% Jupiter
-10% unnim  c.madrid
-12% D& Fuente: Banco de Espafia,
-14% a Entidades, Citigroup, UBS WMR

TIER 1 actual con FROB
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La gran amenaza: financiacion en el mercado mayorista

¢ Ademas de gestionar sus activos 140.000 RECURSO AL BANCO CENTRAL EUROPEO (Millones EUR)
problematicos y solvencia, la banca | s RECURSO NETO ENTIDADES ESPANOLAS AL BCE

espafola tiene que solucionar su % 1 30%
gran dependencia exterior 100,000 |

¢ El crédito supera ampliamente al
volumen de depdsitos domésticos y _
la diferencia debe financiarse en el 60000 |
interbancario europeo o con bonos ;|

¢ La elevada aversién al riesgo de
crédito, la exposicion inmobiliaria y
el grave deterioro presupuestario 0 Fema e g e
han heChO que se hayan Cerrado ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10

'f. . ., DIFERENCIAL DE FINANCIACION (CDS a 5 ANOS en pb)
las puertas a la financiacion 1o g sorea0 eur

internacional de algunos bancos y oo 1 ——BANCOSANTANDER A
Cajas espaﬁoles y que se hayan 800 - BANCAJA (SAVINGS BANK)

. . . - —— BANCO POPULAR
disparado sus diferenciales y CDS 700 CAjA MADRID

¢ Por lo tanto, muchas entidades se
han visto obligadas a recurrir al
mecanismo extraordinario del BCE
de descuento de papel, que ha
alcanzado un neto de 130.000m«,
un tercio del total de la Zona Euro

2% UBS .

-4 35%

25%
80,000 + 20%
15%

10%

20,000 5%

0%
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Hacia balances mas equilibrados: mas depdsitos y menos crédito

¢ Un resultado indirecto del ajuste .., CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE CREDITO
: T % | —— CREDITO INMOBILIARIO A EMPRESAS
generalizado de los desequilibrios  s0% 1 e o aevpresas

econdmicos acumulados en la 5, |——HPOTECAS A PARTICULARES
s pan , o CREDITO AL CONSUMO
ultima década (balanza de pagos, 5% 1

burbuja inmobiliaria, exceso de 3 | N

Prevision

crédito, etc) y de la crisis global la 2% /\ﬁ/y//\_,
normalizacion de los balances de 1o |
las entidades financieras: 5% 1+ N
. 0% —+
« Aumento de los depésitos 5% / NA—
e Reduccion del crédito y del balance 1T
« Menor dependencia exterior 20% e
¢ Menor aportacién cartera trading 94 95 96 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
° RefuerZO de IOS recursos propiOS 100% BALANCE AGREGADO DEL SECTOI:E?TA(«)NCARIO
¢ El desapalancamiento de hogares o T N NSNS WS U
y empresas y la prolongada purga 80% - . m PASIVO EXTERIOR
inmobiliaria hacen probable una 7% TS
moderada contracciéon del crédito " B FONDOS PROFIOS
vigente y que siga el desplome de zgf = OTROS ACTIVOS
los nuevos préstamos 30% - T Hn
¢ La reduccion del tamano de los 20% CREDITOS AL EXTERIOR
balances bancarios se acelera por 10% - | CREDITOS AA.PP
0% | m CREDITOS PARTICULARES

la préxima regulacion (Basilea lll)
DIC MAYO DIC MAYO Fuente: Banco de

Q;% UB S 2000 2010 2000 2010 Espafia, UBS WMR
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Las provisiones presionan los beneficios y rebajan la valoracion

¢ El co nj unto de entidades de CUENTA DE RESULTADOS AGREGADA DEL SECTOR BANCARIO
2 . . -4 — W MARGEN DE INTERESES OTROS INGRESOS
Cred Ito ha trl pl Icado |a dOtaCIon 10080 - GASTOS DE PERSONAL OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

de provisiones por morosidad 80,000 M PROVISIONES Y DOTACIONES B RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

-m IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES O BENEFICIO NETO--_-_-_--.-_

desde 2007, lo que ha reducido el 00
beneficio neto agregado un 60% * —_anl

40,000 --___-_.--_-———_
| |

¢ El Banco de Espafia ha acelerado |
el calendario de provisiones tanto IIIIIIIIIIIIIIIII||||||””””“|||I
0 -

de créditos dudosos como de los

activos inmobiliarios adquiridos -20000mn““............““““

¢ Los analistas bancarios prevén que o @ e ““““II
las dotaciones hagan pico ya en oo~ Fpaa UBSWMR
IOS prOXImOS trlme_StreS pero que " VAL(E)ZRACIgSrd DE‘EZBAr\.lo(iACO"?'IGZADAO;EGL'J‘Ifl)SUBSig9 "
permanezcan en nlveles mUy aItOS Crec. Beneficios PER Ajustado Dividendo (%) ] P/ Valor Cont.
durante al menos dos anos mas 10e 1l e | 10e e 12 | 10e 1le | 10e 1te

¢ Los bancos cotizados concentran Bancosabadell -16% 2% 2% |11.4x 11.2x 11.0x|35% 3.5%| 13 1.2
menor riesqo inmobi“ario V tienen Banco Pastor nla 9%  -3% | 30.2x 27.6x 28.4x| 15% 1.5% | 0.8 0.8
actividades‘ més diverSiﬂéadaS v Banco Popular  -22% 15% 42% | 11.8x 10.2x 7.2x | 4.8% 3.9%| 11 1.0

— 2 Banesto 20% 4% 2% | 7.4x 7.x 7.0x [63% 7.6%| 09 08
rentables: el minimo de beneficios eankinter % 2% 2% |99 9Tx 95x [42% 45%| 10 10
se podria alcanzar va en 2010, ®Bsva 8% 3% 16% | 9.2x 9.6x 83x [43% 43%| 14 12

aunque Ia reCUDeraCién Sera’ Ienta Santander “13% 6% 22% [(10.5x 99x 8.1x | 6.4% 6.4% | 1.7 1.6

. S ESPANA 10.2x 9.9x 8.2x | 4.8% 5.3%| 1.5 1.4
v desiqgual, estd descontada v no
justifica la expansion de multiplos  Europa 108x 84x 69x 3.0% 37% 12 1.1

(%%UBS Europa (ex-R.U.) 9.8x 7.9x 6Jx 32% 42% 12 1.1

Fuente: UBS IB




Espana: coyuntura economica 2010-2012

Contraccion del PIB medio en 2010 y crecimiento de 0.4% en 2011

¢ La economia espanola ha dejado técnicamente atras la recesién (pese al
probable receso en el 3¢T) pero afronta aun varios afios de crisis marcada por:

 Mercado laboral deprimido con tasas de paro por encima del 19% (4.5 millones de
desempleados) con una creacién de empleo débil y fragil

e Cuando el consumo de los hogares logra repuntar, comienza un drastico ajuste
presupuestario que obliga a recortar el gasto y la inversiéon en todos lo niveles de las
Administraciones Publicas y a un aumento constante de la presion fiscal

e Cuando el mercado residencial frena su desplome, se aceleran las caidas de la obra
publica y de la edificacidén no residencial, prolongando la destruccion de empleo

e Condiciones crediticias muy restrictivas en diferenciales y volumenes, con elevada
morosidad y en plena reordenacion del sector de Cajas de Ahorro
¢ La politica fiscal tan restrictiva lastra el crecimiento y lo deja en ritmos medios
anuales cercanos al 0.5% hasta final de 2011 y del 1% en 2012. Con ello, el
conjunto de 2010 se saldara probablemente con una leve contraccién del PIB

¢ Siempre que el entorno econémico global siga siendo favorable, la economia
espafnola podria volver a su nuevo crecimiento tendencial algo inferior al 2%
en el 2013, con lo que no se recuperara el nivel de PIB de 2008 hasta 2014-15

¢ El gravisimo deterioro de las finanzas publicas comienza a revertirse. El déficit
del conjunto de AA.PP. rondara el 9% en 2010, el 6.5% en 2011 (objetivo UE
6.0%) y el 4.5% en 2012 (vs. 4.4%). Para alcanzar el objetivo del 3% en 2013
seran necesarios ajustes adicionales y continuos en el gasto publico asi como
algunas subidas de impuestos estatales o locales. La Deuda/PIB superara ya el
60% en 2010y el 70% en 2012, pero seguiran por debajo de la media europea

3¢ UBS
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Espana: coyuntura economica 2010-2012

El ajuste fiscal impedira crecer mas del 1% hasta final de 2012

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCION POR COMPONENTES

8 —_
El PIB real no alcanzari el
6 - I nivel maximo del 1T 08
i I hasta final de 2014
4 1
Prevision
» i THIn i\ b AL
i 97 98 01 02\ -0 .04 05 -06 -07 /\ /08 : i I ,
(2) - |
(4) -
B CONSUMO FAMILIAR mm GASTO PUBLICO
(6) + m INVERSION ex-CONSTRUCCION mm CONSTRUCCION RESIDENCIAL
B RESTO CONSTRUCCION e PRODUCTO INTERIOR BRUTO
——— SECTOR EXTERIOR -
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Espana: coyuntura economica 2010-2012

La demanda interna se contraera hasta principios de 2012

¢ Prolongando la dinamica de 2009, el fendmeno mas caracteristico de la
economia espafola hasta 2012 sera una continuada contracciéon de la demanda
interna (inicialmente por vivienda y consumo, a partir de ahora por la inversién
y gasto publicos) compensada con una aportaciéon positiva del sector exterior

¢ El ajuste del gran desequilibrio exterior es notable, con perspectivas de
alcanzar el equilibrio de la balanza comercial en 2012 y de reducir el déficit de
la balanza de pagos a cerca del 2.0% (9.5% en 2007) para esa fecha
¢ Sigue la correccién del principal exceso del ciclo anterior: la inversidn
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL PIB

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Producto interior bruto 3.6 4.0 3.6 0.9 -3.7 -0.3 0.4 0.8
Consumo nacional 4.5 4.0 4.1 0.9 -2.3 1.1 04 0.6
Consumo de los hogares 4.2 3.8 3.6 -0.6 -4.3 1.3 1.0 1.3
Consumo de las AAPP 55 4.6 55 5.8 3.2 0.3 -1.1 -1.3
Formacion bruta de capital 6.5 8.3 4.2 -4.3 -15.8 -6.2 -4.2 -1.1
FBCF Viviendas 6.1 6.2 2.5 -10.7 -24.5 -15.9 -1.0 4.4
FBCF Otras construcciones 6.2 5.8 4.0 -0.8 -0.1 -6.1 -10.7 -5.8
FBCF Industria, Transporte y otros 8.1 9.2 6.2 -3.2 -21.4 -1.2 -0.6 -0.7
Exportacion de bienes y servicios 2.5 6.7 6.7 -1.1 -11.6 8.6 4.6 4.0
Exportacion de bienes 1.1 6.6 7.5 -1.9 -12.5 12.0 4.7 4.1
Exportacion de servicios no turisticos 9.5 12.3 10.6 4.6 -10.0 34 4.2 4.1
Consumo de no residentes 2.3 1.6 -0.7 -4.3 -9.6 0.8 4.6 3.0
Importaciéon de bienes y servicios 7.7 10.2 8.0 -5.3 -17.8 6.5 0.4 1.8
Importacién de bienes 7.3 10.2 7.7 -6.0 -19.2 74 0.0 1.9
Importacién de servicios no turisticos 7.2 11.5 9.4 -1.6 -12.5 4.4 2.1 1.0
Consumo residentes en extranjero 20.6 5.9 7.2 -6.0 -13.4 0.2 1.6 2.5

3¢ UBS

Fuente: INE, UBS WMR
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Vivienda: la actividad se estabiliza en minimos a principio de 2011
¢ La cifra de viviendas en proceso  VIVIENDAS EN CONSTRUCCION (miles) e INVERSION RESIDENCIAL

de construccion (y el empleo) ., — FBcF viiendas © 200
tocara’ Sue|0 al comenzar 2011' 150 Viviendas en construccién ('000) /// ' 300
para recuperarse algo en 2012 140 / 1,200
., . 130 1,100
¢ La destruccion del empleo ligado © 000
a la construccion de viviendas %00
desde el pico de la burbuja se VA% 800

. /4 1
aproxima a unos 900.000 puestos —
directos y mas de 1.5 millones con o0
el empleo indirecto e informal 60 : 400
. ] . . ., 5o | . Fuente: INE, UBS WMR 300

‘ EI baJO rltmo de flnallzaCIOn de 95 9% 97 98 99 00 01 -02 03 -04 -05 -06 -07 08 -09 10 11 12

VIVIendaS ben §01 1, yd2012 tharal 160 INVERSION EN CONSTRUCCIONyEMPLEO
que se absorba rapidamente e ot Vivendas
stock de mejor calidad y que se FBCF Otras construcciones

) - 140 _ o
reactive algo Ia construccidon 0 —— Asalariados Construccion (‘000)

¢ El desplome del precio del suelo 1
hace que la nueva oferta (si logra o
financiacién) sea mas barata que @
la construida entre 2006 y 2009 ”

80

¢ Las AA.PP. deberian impulsar mas
la rehabilitacion y reforma como «

Plan E 2,300
2,100
1,900
1,700
1,500
1,300

1,100

Fuente: INE, UBS WMR

via para recuperar empleo 50 %00

%UBS 95 9% 97 98 99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 06 -07 08 -09 10 11 12
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Hundimiento de la obra publica y de la edificacion comercial

¢ El ajuste presupuestario se ceba LICITACION DE OBRA PUBLICA
con la obra publica: la licitacion —— SUMA ANUAL LICITACION DE  Pane
. ape n 32 OBRA CIVIL ("'0O00m¥€) N| I
de infraestructuras y de edificios SUMA ANUAL LICTTACION EDIF. f ﬂv*
no residenciales cae con fuerza *  NORESDENCAL(000ME Dcha) ”
desde el final del primer Plan E % | '\
¢ La falta de recursos de las CC.AA. /\\\/ﬂ
y ayuntamientos les obliga a [N \L
paralizar inversién, mas centrada I,V\M\/
en la edificacién no residencial L) V4
. g T\ \//_\' Fuente: INE, UBS WMR
¢ El Plan de Austeridad del Estado Y
4

Contempla redUCIr Ia InverSIén en 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

unos 6.400m€ entre 2010y 2011

¢ La gran cartera de obra licitada
los ultimos anos evitara una caida 1o "\
mayor de la actividad B

130

¢ El freno a la obra publica podria =

120

hacer que se pierdan unos 60.000 ;™™ "ME

LICITACION INFRAESTRUCTURAS y CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL
50

puestos de trabajo directos 1o
¢ La construccion privada comercial 10y N
también se hunde por la crisis ” o
7 . I d f %0 \\/J/ ——  FBCF Otras construcciones
Ieconomlc_a' € e)éceso €o erta y :Z Suma trienual Licitacion Obra Publica ('000m<€; Dcha)
a restriccion crediticia

UBS 95 9% 97 98 99 00 01 -02 -03 04 05 06 -07 -08 -09 10 11

12
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Espana: coyuntura economica 2010-2012

Industria: el ajuste fiscal frena temporalmente la recuperacion

¢ La actividad industrial se mueve
en sincronia con el ciclo global y |la
produccion interanual ya crece

¢ La menor obra publica y el fin de
los incentivos fiscales a la compra
de coches en toda Europa frenan
la recuperacion de la producciény
de inversion en bienes de equipo

¢ El ajuste del empleo industrial fue
excesivo (640.000 sobre 3.1m) y
permite recuperar asalariados

CONFIANZA INDUSTRIAL

3.0

2.0

1.0

0.0

(1.0)

2.0 WV

3.0

4.0 )

5o | ESPANA

6.0) ALEMANIA

(7.0 FRANCIA

80+ —I[TALIA

(9.0 ——70ONA EURO

(10.0) +— 1 1 1 . . . . .
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

97 98
% UBS

Fuente: Bloomberg, UBS WMR
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PRODUCCION INDUSTRIAL e INVERSION EN BIENES DE EQUIPO

-9
Prevision ]
/\/\ 4 [ 6
A -3
I AL |
N\_~7 0
/ 1
\\/ /\f 3
T - (®
1 - O
—+ - (12)
| ——Crec. FBCF ex-construccion - (15)
1 Crec. FBCF Resto construccion - (1)
Crec.Prod. Industrial (YoY media 12m) Fuente: INE, UBS WMR o
T - T - T - T - T - T - T - T - T - T - T - T - T - 21
97 98 99 00 01 -02 -03 -04 -05 -06 ‘07 -08 -09 10 11 12
ACTIVIDAD y EMPLEO INDUSTRIAL 3,100
Prevision
* 3,000
+ 2,900
+ 2,800
+ 2,700
_.\/‘/» 2,600
—— Produccién Industrial L 2,500
—— Asalariados Industria+Energ /\/‘/
T T T T L T L T L T L T L T L T L T T T T L T L T L 2,400
9% 97 98 99 .00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12

Fuente: INE, UBS WMR
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Servicios: lento aumento de la actividad y del empleo

¢ Aunque la inmigracion se frena,
la poblacion sigue creciendo a
menor ritmo y supera 46 millones

¢ La paulatina recuperacién del
consumo de los hogares y del
turismo tanto nacional como de
los extranjeros permite estabilizar
ya el empleo en el sector servicios
y pronostica una lenta creaciéon de
empleo en los proximos afnos

¢ Si se cumple el Plan de Austeridad
de las AA.PP, el numero de
funcionarios (ahora en unos 2.6
millones, un 14% de la poblacién
ocupada) deberia reducirse un 4%
hasta 2013, aunque se echan en
falta planes de empleo publico a
medio plazo en todos los niveles
de la administracion

Por su parte, es probable un leve
aumento del empleo en los
servicios privados no de mercado

3¢ UBS
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Empleo: la tasa de paro comienza a bajar pero rondara el 19%

¢ La leve recuperacién del empleo 5, - DESEMPLEADOS y TASA DE PARO 5500
1 1 11 1 F Prevision -
en lndu_strla Yy servicios pone fin I /\’_\? 5 000
al deterioro del mercado laboral ~— 4500
¢ El nimero de parados y la tasa L 4,000
de desempleo inician una timida 1 3500
tendencia descendente, aunque 1 3000
con su distorsion estacional 1 5500
¢ La tasa de paro seguira por + 2,000
encima del 19% (~4.5 millones) ¢ 1 1500
. I Fuente: INE, UBS WMR I
hasta el comienzo de 2012 vy 4, — . . . T oo
Supeditada a los movimientos en 9% 97 98 99 -00 01 -02 03 04 -05 06 -07 -08 09 10 11 12
|a poblacién activa ——Tasa de paro Ocupados Construcciébn ~ —— Desempleo INE
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL EMPLEO Y TASA DE PARO
Empleo Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados No de
Total Asalariados  ex-construccion Industria Construccion Servicios mercado Tasa de Paro EPA

08 Q4 32% 0.4% 7.6% 21.7% 0.9% 2.2% 13.9%

09 Q4 -5.8% -4.3% -13.1% -18.6% -4.0% 0.8% 18.8%

10 Q1 -3.7% -2.3% -9.3% -16.3% -2.3% 1.9% 20.0%

10 Q2 -2.2% -1.0% -5.3% -13.2% -1.5% 2.2% 20.1%

10 Q3 -0.3% 0.7% 1.1% -9.2% 0.4% 1.7% 19.6%

10 Q4 0.1% 0.8% 0.2% 7.1% 0.9% 1.1% 19.9%

1Q1 0.2% 0.6% -0.6% -3.5% 1.0% 0.7% 20.1%

1Q2 0.2% 0.4% -0.8% -2.8% 1.1% 0.2% 20.0%

11Q3 0.1% 0.4% -1.2% -2.4% 1.1% 0.2% 19.6%

1Q4 0.3% 0.4% -0.7% -1.3% 1.1% 0.1% 19.7%

12Q1 0.5% 0.5% 0.7% 0.5% 0.9% 0.1% 19.7%

12Q2 0.7% 0.6% 1.2% 2.0% 0.8% 0.1% 19.5%

12Q3 0.9% 0.7% 1.6% 3.3% 0.8% 0.1% 19.0%

% UBS 12Q4 1.0% 0.7% 2.0% 3.9% 0.8% 0.1% 19.1%
58
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Consumo: recuperacion en curso, distorsionada por el IVA
¢ El fuerte descenso del consumo

7 EMPLEO, CONFIANZA y CRECIMIENTO DEL CONSUMO 7777777777777777

(mucho mas acusado que en el o PR | Hecodela |
resto de Europa) se debié a la iw/‘\w \\k A\ el lan prever
brutal destruccion de empleo que, \’/ o(/“V\V\’V’X\
junto a la caida de la vivienda \ N
hundié la confianza y dispardé la o ’
tasa de ahorro, pese al desplome |} | ruente: i sicombers, ues wiv
de tipos y la rebaja de impuestos

¢ Estos factores empiezan a revertir o1 Crec. Consumo de los hogares
y han propiciado que aflorara © 1 —— confianza delos consumidores
demanda Iatente de bienes g; Crecimiento del empleo (anual media 1 afo)

duraderos animada por el P/an 9% 97 98 99 .00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
! . . CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
Prevery la subida del IVA de Julio

¢ El gasto de las familias ya creci6
en términos interanuales en el 2°T
pero recaera temporalmente

¢ La estabilizacion del empleo hara .
que caiga algo la tasa de ahorro, .
compensando el menor aumento -
de los salarios y permitiendo que -
el consumo crezca cerca del 1% - — ITALA
en 2011 y del 1.2% en 2012 4 ==Z70NA EURO Fuente: Bloomberg, UBS WMR
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Sector exterior: reduccion del déficit comercial que suma al PIB

¢ El ajuste interno de construccion
y ahorro esta teniendo su reflejo
en una rapida reduccion del
déficit comercial, temporalmente
frenada por el repunte de las
importaciones de energia y autos

¢ En tanto que la demanda interna
se contraera hasta comienzos de
2012, el sector exterior es la Unica
fuente de crecimiento aportando
2.7% al PIB 2009, 0.4% en 2010,
1.0% en 2011y 0.6% en 2012

¢ Las exportaciones crecen por la
recuperacion global y el "efecto
sustitucion”, donde el empresario
busca en el exterior compensar la
falta de demanda interna

¢ El déficit comercial sera menor
del 2% del PIB en 2012 (+3%
turismo; -3% energia -2% bienes
no energéticos;) y deja el déficit
de balanza de pagos en el 2.5%

3¢ UBS
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—— Importacién de bienes

—— Exportacion de bienes
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{ inventariosy Plan Prever |

g
Fuente: INE, Bloomberg, UBS WMR
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APORTACION DEL SECTOR EXTERIOR AL PIB INTERANUAL
DEFICIT COMERCIAL SIN TURISMO (% PIB; Dcha)
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Fuente: INE, UBS WMR
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Turismo: recuperacion pero no es el motor de la economia

¢ El repunte del turismo extranjero CONTRIBUCION DEL TURISMO AL CRECIMIENTO
es ya patente en el verano de " CopaD e e o1 oo
2010! anl'mado pOf . Ia gradual . TURISMO EN ESPANA DE NO RESIDENTES:
reCUperaCIOn economica glObaI 04 CONTRIBUCION AL PIB INTERANUAL

¢ Tras caer casi un 10% en 2009, el
numero de visitantes aumentara
entre el 2% y el 5% en este lustro oo
con un incremento proporcional
de ingresos, que son ~4% del PIB,
aportando ~0.2% al crecimiento <4

¢ Sin embargo, una recuperacion | FuenteNe UBSWIR
mas fuerte parece improbable

0.2

11 12

-0.2

oy S 125 NUMERO DE TURISTAS e INGRESOS POR TURISMO
por la debilidad de las economias | — comsumode noresidentes
europeas y de la libra: el turismo ;5| ——Tipode Cambio Real Efectivo EsP
tampoco va a ser el motor o Ntmero de Turistas (Milones)
econdmico del nuevo ciclo 105 A ]
P 100
¢ EIl modelo tradicional parece . X
agotado y se necesita cambiarlo: % \/‘/\
e menor duracién y gasto medio &

« mayor competencia de calidad y
aparecen nuevos deStanS 70 fFuente: INE, Bloomberg, UBS WMR

« exceso de oferta: precios a la baja 65

%UBS % 97 98 99 -00 01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 10 11 12
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La menor inmigracion reduce el potencial de crecimiento

¢ El brusco descenso en la entrada 4, POTENCIAL DE CRECIMIENTO
. . we Productividad Total de los Factores
_de Ir_][nlgra,nte_s y Ia menlor 7% Tasa de Actividad 15-64
inversion publica reducen adn Aportacion Acumulacion de Capita
mas el potencial de crecimiento s Poblacion 1564 anos
. 5% - = Crecimiento Potencial Modelo
a medio plazo, que ahora parece m
s = 4% - revision
préximo al 1.8% anual |||I ||| i )
V4 L V4 = V4 30/0 1
¢ La ultima década se caracterizé Ny I r !
por el fuerte crecimiento de la “" | ' : i
poblacién, del empleo y del ']

: [
0% ]
ZEOI‘C\E nd(jeiéclaapétra.Jdlpji‘Eﬁli ggdl a q u e 19 62 65 68 71 74 77 80" 8319186 89 92 95 98 01 I(’4l I07I I'l) 13 16

¢ El potencial futuro depende de 2%
la capacidad de aumentar la tasa °”* ]
de actividad (% de personas en s% |
edad de trabajar que participan
en el mercado laboral) y de
recuperar productividad

¢ Para aumentar la productividad 2%
es necesario acelerar reformas .. |

estructurales imprescindibles:
e Educacion y formacion profesional
e Mercado laboral

Fuente: Comisién Europea (AMECO), INE, UBS WMR

PRODUCTIVIDAD COMO FUNCION DEL EMPLEO Y LA INVERSION

Regresion Productividad
A Productividad
4% A% Empleo (esc. Dcha; Invertida)

3% -+

-

0%

| Fuente: Comision Europea (AMECO), INE, UBS WMR

. . . Ly 1% -
EflClenC|a energetlca 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 -01 -03 -05 -07 -09 -11

%%UBS : |+D+i
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Espana: las reformas estructurales pendientes

Poblacion: crece poco y agrava la crisis demografica a largo plazo

¢ La crisis econdmica ha llevado al ;0000 - CRECIMIENTO DE POBLACION HASTA 2019 49
INE a modificar sustancialmente 100 =~ "Mgraconneta i
. . . ., # Nacimientos - Defunciones
SUS - proyecciones de InmlgraCIgn 000,000 % —— Poblacién Total (millones; Dcha)W Y
neta, que pasan de ~300.000/afo  &o0.000 - 46
a casi 0 hasta 2012 y menos de 700007 P
100.000/aio a partir de 2013 EEZZZZ T uropea, UBSWMR j:
¢ Este cambio deja la poblacion . . .
prevista en 2018 en 47 millones 30000 e
desde la prevision anterior de 49 200,000 - 40
¢ La menor inmigraciéon afecta a la i:

natalidad, que cae una vez que se
agota el "eco" del baby boom de
los '60-70: el crecimiento natural _ ,
doméstico sera nulo ya en 2020 N =

80 afios . e =
¢ A Iargo plazo, la perspectiva 70 afios =
demografica es preocupante, con e '
un claro envejecimiento de la s
poblacidn y una estructura de la  «an
piramide por edad que augura un  *
menor potencial de crecimientoy
presiones sobre la sostenibilidad "™
del estado del bienestar 0 0s 65 o4 o0z o0 o2 o4 o5 o8 10

# Varones 2008 Mujeres 2008
UBS Fuente: INE, Comision M Varones 2060 B Mujeres 2060
Europea, UBS WMR

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
ESTRUCTURA DE LA POBLACION A LARGO PLAZO
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Espana: las reformas estructurales pendientes

Pensiones: la bomba de relojeria que requiere un ajuste drastico

¢ El envejecimiento se acelera y . RATIO DE DEPENDENCIA y GASTO EN PENSIONES 0

dispara la proporcién de retirados
por cada trabajador activo, lo que
€S una grave amenaza para el
sistema publico de pensiones

El proceso es muy problematico

en Espafa por tener un baby

boom tardio sequido de un bache
demogréafico en los '80-90

Esto lastrara dramaticamente las
cuentas publicas y el potencial de
crecimiento y obliga a reformas
rapidas y drasticas (retraso en la
jubilacion y cambio del calculo)
que hagan sostenible el sistema
Elocuente diagnostico de Comisidon
Europea en su informe de 2009:

"Espafia corre un grave riesgo de insostenibilidad
de sus finanzas publicas. El impacto presupuestario
a largo plazo del envejecimiento de su poblacién
es muy superior a la media europea. El elevado
déficit fiscal de partida amplifica este efecto.
Mejorar el saldo primario y reformar la Seguridad
Social contribuiran a reducir este alto riesgo"

3¢ UBS

181 £ GASTO EN PENSIONES (% PIB) | s
—— RATIO POBLACION +65 / 15-64

Se alcanzard la proporcién de
un jubilado por cada 2
personas en activo hacia 2033
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Espana: las reformas estructurales pendientes

Deuda/PIB: la proyeccion a largo plazo es insostenible

¢ Retrasar o diluir las reformas del 5 ENDEUDAMIENTO EMPRESARIAL
sistema publico de pensiones o | © GASTOENPENSIONES (% PiB)
del mercado laboral no es una
opcién factible ni admisible

¢ El aumento del gasto social va a ir
incrementando el déficit publico,
obligando a sacrificar partidas con
un mayor efecto multiplicador 6

¢ Extrapolando la dinamica actual, *
la Comisién Europea prevé que la 2
Deuda/PIB supere el 100% ya en o
2018 y entre en wuna senda
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14 | ——PROYECCION DEUDA /PIB SIN REFORMA 200
FISCAL+PENSIONES (% PIB; Dch
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300

explosiva imposible de financiar

Aun cumpliendo el Programa de
Convergencia (déficit total 3% en
2013; primario 0.5%) la Deuda/PIB
se estabiliza a corto plazo pero
llega al 150% a partir de 2040

¢ Es necesario un superavit primario
de al menos un 1% (déficit total
2%) para retrasar la bomba
demografica a la década de '40

3¢ UBS

SIN REFORMAS: DEFICIT PRIMARIO 0.5% 2013 ->
SUPERAVIT PRIMARIO 1% desde 2020
SUPERAVIT PRIMARIO 2% desde 2020
— - — SUPERAVIT PRIMARIO 3% desde 2020
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Espana: las reformas estructurales pendientes

Competitividad exterior

¢ La intensa destruccién de empleo
no ha mejorado la competitivi-
dad de los bienes exportables ya
que se ha cebado en los servicios
y en la construccion

¢ Los indices de CLU, productividad
o competitividad apenas han
mejorado y sefalan que el ajuste
de los salarios y la productividad
continuara en los préoximos anos

¢ Para ello es imprescindible que la
reforma laboral afronte:

 Flexibilizar la negociacién colectiva
y prelaciéon del convenio-empresa

e Salarios no ligados a la inflacién
sino a la mejora de productividad

e Eliminacién de la dualidad

e Promocion de la movilidad laboral
¢ Otros factores que mejoraran la

competitividad son la reduccién

de las trabas administrativas y el

ajuste de margenes empresariales

3¢ UBS
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Los salarios reales
deberian bajar mas de
un 10% en la proxima
década para recobrar

la competitividad

Fuente: Banco Central Europeo, UBS WMR
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INDICE DE COMPETITIVIDAD ARMONIZADO (1995=100)
(basado en Costes Laborales Unitarios y Tipo de Cambio)
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Espana: las reformas estructurales pendientes

Mercado laboral: la menor inmigracion reduce la tasa de paro

¢ El brusco cambio en los flujos ;g PROYECCION DE LA TASA DE PARO HASTA 2018 54%
migratorios hard que la tasa de 140 “* Poblacionocupada (000) 2%
paro sea capaz de bajar cuando 1200 @ Aumento Poblacion Activa ('000) 0%

——Tasa de Paro armonizada

se comience a crear empleo 1000 18%

P . . . 800 16%

¢ Aun asi, sin una mejora radical _ 4%
del entorno internacional y del 12%

mercado laboral doméstico, el
menor potencial de crecimiento o . - EHEERE oo
hara que la tasa de paro oficial 20060 64 68 72 76/ 80 B4 88 92 9 00 04 08 12 16 6%
no baje del 18% hasta 2013 y 4@ " 4%
1 0 0 600 2%
Slga en eI 12 /0-14A) (3',0-35m de 800 Fuente: Comisién Europea (AMECO), INE, UBS WMR 0%
parados) a final de la década _ _
50 POBLACION ACTIVAY EMPLEO A LARGO PLAZO (millones)

¢ En un entorno de crecimiento s

10%

it
it
S g

s
P

modesto, exceso de capacidad £ -
productiva y politica fiscal muy 2 — Poblacién Total
restrictiva, la creacion de empleo s Poblacion Activa
superard en poco el aumento de 3 — Empleo
la poblacion activa, impidiendo
una rebaja sustancial del paro 2

¢ La poblacion activa y el numero % /\
de empleados empezara a decaer
a mltad de |a década de IOS '20 12 Fuente: Eurostat (EUROPOP 2008), INE, UBS WMR
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Espana: las reformas estructurales pendientes

Informe de Competitividad Global 2010

Espafa ha
perdido 13
puestos en 2 anos

Fuente: The Global Competitiveness
Report 2010-2011

© 2010 World Economic Forum

The most problematic factors for doing business

Access to fiNaNCING e e

Restrictiva labor regulations..........
Inefficient govarnment buraaucracy.

Inadequately educated workforce. ...

Tax rates ..

Tax regulnnuns
Poor work ethic in national labor force ..
Corruption...
Inadequate supply of infrastructurs ..
Policy instability.......o
Inflation .............
Poor public health..........

Foreign currancy regulafions.. ...
Government instability/Coups ..,
Crime and theft ... e
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Los mayores obstaculos a la
competitividad son la
restriccion crediticia, el

mercado laboral y la
excesiva burocracia
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Informe de Competitividad Global 2010

1st pillar: Institutions
1.01 Property rights... JR RSP UOUORU -
1.02 Intellectual prt:pert\.r protectmn SO - v
1.03 Diversion of public fundsSU
1.04 Public trust of politicians ... L
1.05 Irregular payments and bribes.. .39
1.06 Judicial independence ... ISR - -
1.07 Favoritism in decisions of governmant oﬁ|<:|als ST
1.08 | Wastefulness of government spending.................. ‘ID‘I
1.09 | Burden of government regulation ... - ...1 10
1.10 Efficiency of legal framework in settlmg d|3putes
1.11 Efficiency of legal frameawork in challenging regulations........65
1.12 Transparency of government policymaking...
1.13 Business costs of terrorism ..
1.14 Business costs of crime and wt:lence
1.15 Organized crime . ST,
1.16 Reliability of pt:hce services .
1.17 Ethical behavior of firms... .
1.18 Strength of auditing and reportmg standards RO .7 )
1.19 Efficacy of corporate boards .. .93
1.20 Protection of minority shareholders |nterests .74
1.21 Strength of investor protection® ...

2nd pillar: Infrastructure
2.01 Quality of overall infrastructure ... 22
2.02 Quality of roads .. et 20
2.03 Quality of ra||road |nfrastructure e 13
2.04 Quality of port infrastructure . e 1B
2.05 Quality of air transport |n1rastructure Nn
2.06 Available airline seat kilometers® . 8
2.07 Quality of electricity supply ... 6
2.08 Fixed telephone lines® ettt 20
2.09 Mobile telephone subscrlptmns* FE RO : .

3rd pillar: Macroeconomic environment
3.01 Government budget balance® ... 121
3.02 National savings rate™ ... 1
3.03 Inflation® -
3.04 Interest rate spraad* SO OO UTTTRPON = |
3.05 Gowvernment debt* 105
3.06 Country credit rating™ ... 22
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4th pillar: Health and primary education

Business impact of malaria ...l 1
Malaria incidence®.. .
Business impact of 1ubercu|03|s
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Business impact of HV/AIDS
HIV prevalence™® .
Infant mortality® ..

Life expectancy® .
Quality of primary educat|on .83
Primary education enrcllment rate -
5th pillar: Higher education and training

Secondary education enrollment rate® ... .3

Tertiary education enrollment rate® ...

Quality of the educational system._...............
Quality of math and science education........

Quality of management schools ..
Internet access in schools...

Local availability of research and tra|n|ng services.
Extent of staff traiming.........o

6th pillar: Goods market efficiency

Intensity of local competition ... 26
Extent of market dominance................... [RURROTRPRORPIN 7.
Effectiveness of anti-monopoly policy ... .33
Extent and effect of taxation... 112

Total tax rate™® .. .
Number of prdcedures requned to start a businass®
Time required to start 3 business® ...

Agricultural policy costs....................
Prevalence of trade barriers ...
Trade tariffs*. .

Prevalence of fore|gn ownersh|p
Business impact of rules on FDI
Burden of customs procedures..
Degree of customer orientation .
Buyer sophistication .............

Tth pillar; Labor market efficiency

Cooperation in labor-employer relations... .03
Flexibility of wage determination ............. 124
Rigidity of employment® ...... 119

Hiring and finng practices.
Redundancy costs®
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8th pillar: Financial market development
Awailability of financial services ... 2B

.Aﬁs?.r.sﬂah.l.l.l.t.y..Q.f...f.l.n:@n.c.l:c.l.l..ﬁ.erwces " 23
Financing through local equity market B
Ease of access toloans................... ....B5
Veenture capital availability................ ....b8
Restriction on capital flows............. A4

Soundness of banks.................
Regulation of securities exchanges
Legal rights index® ...

9th pillar: Technological readiness

Awailability of latest technologies ...
Firm-level technology absorption ...
FDI and technology transfer...........
Internet users® .
Broadband Interne‘t subscnptlons*
Internet bandwidth® ...

10th pillar: Market size
Domestic market size index® ...
Foreign market size index® ...

11th pillar: Business sophistication
Local supplier guantity....
Local supplier quality ...

State of cluster development .

Mature of competitive advantage .32
Value chain breadth .. 2B
Control of |n1ernat|t:na| d|str|but|on 57

Production process soph|st|cat|c|n.._
Extent of marketing...........
Willingness to delegate authority ...

12th pillar: Innovation
Capacity for innovation ..
Quality of scientific research institutions
Company spending on R&D . .
University-industry collaboranon in R&D
Gov't procurement of advanced tech products .
Availability of scientists and engineers ............ccccoeeeeeinen
Utility patents per million population™® ...

Fuente: The Global Competitiveness
Report 2010-2011

© 2010 World Economic Forum
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Dependencia energética: extrema vulnerabilidad

¢ Espana apenas ha avanzado en INTENSIDAD CONSUMO DE ENERGIA
. . . . (Tonelada Equiv. Petréleo por Millén de Euros de PIB)
resolver su dependencia exterior: 240

— la eficiencia en el uso de energia 220
apenas ha mejorado en 10 afios 200

— peso de hidrocarburos importados

en energia primaria enorme >70% 1507
¢ La recesion y el abaratamiento '

—

temporal del petréleo alivian la 10 —€spara
factura energética, aportando — UNION EUROPEA (UE-15)
casi un 2% al PIB en 2009 o R oo Fente: OCDE. UBS WiV
¢ Las renovables ganan terreno: ya 996 1998 2000 2000 2004 2006
suponen mas del 10% de la 160,000 - CONSUMO DE ENERGIA PRIMARIA E IMPORTACIONES

energia primaria y se espera que
alcance el 20% hacia el ano 2020
¢ En el escenario de UBS de subida
sustancial del crudo a medio !
plazo, la factura se duplicaria, 8 :
restando ~0.3% al PIB al afo L '
¢ Hay que reducir urgentemente la

vulnerabilidad de Espafia a una 2000
eventual crisis energética global 0

140,000 +

120,000 -

Carbodn

: Energias renovables —— Import. Petréleo+Gas %PIB i 0%
r (o]

+ 5%
404

+ 3%

- 2%

- 1%

A

04 06 08 10 12 14 16

% UBS Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, INE, UBS WMR
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Espana: conclusiones

El ajuste fiscal impedira crecer mas del 1% hasta final de 2012

¢ Espana avanza rapidamente en la correccion de sus desequilibrios exterior e
interior, con colapso de la inversion, aumento del ahorro y desapalancamiento
de los hogares, empresas y bancos. Se reducen los déficit comercial y de
balanza de pagos, aminorando la dependencia de la financiacién extranjera

¢ La demanda interna privada comienza una lenta y fragil recuperaciéon una vez
que los hogares y las empresas avanzan en la recomposicidon de sus balances, el
mercado laboral se estabiliza (paro ~19%) y repunta la inversion industrial

¢ Entre tanto, las Administraciones Publicas afrontan un drastico ajuste del
déficit con recortes del gasto y la inversiobn y aumento de impuestos que
lastraran la actividad en el futuro. El Plan de Convergencia es factible, aunque
requiere de medidas adicionales y de gran disciplina en los recortes de gastos

¢ La construccidn residencial tocara suelo en actividad y precios en los proximos
trimestres pero seguira deprimido durante afos por el exceso de oferta. El
resto de la construccion afronta todavia la fase mas dura de su ajuste

¢ La demanda externa es el unico impulso real de la actividad, que permitira un
crecimiento cercano al 0.4% en 2011 y al 0.8% en 2012. Sélo a partir de ese
momento, la demanda interna sera capaz de tomar el relevo para alcanzar el
nuevo potencial de crecimiento del PIB real, inferior ya al 2%

¢ Espana debe afrontar aun importantes reformas estructurales, en especial del
sistema publico de pensiones, del mercado laboral, del sistema educativo y en
la eficiencia energética, en un prolongado esfuerzo para recobrar parte de la
competitividad exterior perdida en los ultimos 15 afios

%%UBS Se corrigen los desequilibrios, a costa de una recuperacion débil
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Consideraciones legales

* La comunicacion donde consta la presente advertencia y la informaciéon contenida en ella, constituye una
comunicacion de caracter publicitario de UBS Bank S.A., con fines meramente informativos, a los efectos de las
normas de conducta aplicables a los servicios de inversidon en Espana, y es suministrada con fines meramente
informativos y publicitarios a sus destinatarios. Para su preparacion se han adoptado las medidas razonables
para que la informacién contenida en esta comunicacion resulte suficiente y se presente de forma
comprensible para sus destinatarios o para los receptores probables de la informacién. Sin embargo, UBS Bank
S.A., no asume responsabilidad en caso de que dicha informacién sea accesible a quienes no han sido
considerados como receptores probables de la misma al tiempo de su preparacion y difusion.

Es posible que la informaciéon contenida en la presente comunicacion publicitaria pueda referirse a productos,
operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacién adicional en documentacion
separada. Los destinatarios de la misma son invitados a solicitar dicha informacion adicional que puede ser
facilitada por UBS Bank S.A., en el curso de la prestacion de servicios, operaciones o productos. En tal caso, los
destinatarios de la presente comunicaciéon publicitaria son invitados a tener en consideraciéon dicha
informacién adicional de forma coherente con el contenido de la presente comunicacion publicitaria.

En caso de que la informacion contenida en la presente comunicacion publicitaria, incluya (i) una oferta para
celebrar un acuerdo sobre un instrumento financiero, servicio de inversion o servicio auxiliar con quien
responda a la comunicacion, o (ii) una invitacion a realizar una oferta para la celebracién de un acuerdo en
relacion con un instrumento financiero, servicio de inversién o servicio auxiliar, los destinatarios de la misma
son invitados a consultar los documentos pertinentes que contengan los términos y condiciones concretos de
dicha oferta o invitacion.

Sin perjuicio del cumplimiento por UBS Bank S.A., de las condiciones establecidas en la normativa pertinente
en relacién con las comunicaciones publicitarias sobre servicios, operaciones y productos de inversién,
llamamos la atencién de los destinatarios y de los receptores probables de la presente comunicaciéon a que su
contenido y forma no ha estado sujeta a verificacion previa y/o aprobacion o registro por ninguna autoridad
financiera. En caso que lo hubiere estado, asi como cualquier referencia a dicha autoridad supervisora en la
presente comunicacion, no debe entenderse como una indicacion acerca del respaldo o aprobacion por dicha
autoridad a los servicios, operaciones y productos objeto de la presente comunicacion publicitaria.
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Consideraciones legales

* UBS Bank S.A. es una entidad de crédito domiciliada en Espafa (Maria de Molina 4, 28006 Madrid - www.ubs.es),
sujeta a la supervision del Banco de Espana (Alcala 48, 28014 Madrid), en cuyo Registro de entidades de crédito se
encuentra inscrita con el numero 0226 y es entidad adherida al Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos
Bancarios en Espafia. UBS Bank S.A., se encuentra habilitada para la prestacion de servicios de inversion sobre valores e
instrumentos financieros de todo tipo a clientes, en relacién con los cuales esta sujeta a la supervision de la comision
nacional del mercado de valores (CNMV, Paseo de la Castellana 19 - 28046 Madrid). Para cualquier informacion acerca de
UBS Bank S.A., podra dirigirse a la direccion anterior o acceder al sitio web www.ubs.es, donde encontrara informacion
completa acerca de la entidad, sus productos y servicios.

* Los destinatarios o receptores probables de la presente comunicacién / informacion, son advertidos de manera general
de que los datos relativos a resultados de los instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o de los
servicios de inversion referidos en la presente comunicacion, pueden estar condicionados por el efecto que deriva de las
comisiones, honorarios, impuestos, gastos conexos y tasas que puedan soportar dichos resultados brutos, pudiendo
provocar, entre otros efectos mas comunes, una disminucién en dichos resultados brutos, que podra ser mayor o menor
dependiendo de las circunstancias particulares del inversor de que se trate.

* Generalmente, los instrumentos financieros a que hace referencia la informacién contenida en la presente
comunicacion, debido a las caracteristicas de sus componentes asi como a su posible exposicién a factores externos
habituales en los mercados financieros, implican necesariamente la existencia de:

- riesgos a una evolucion del mercado que no pueden preverse e incluso que pueden llegar a ser adversos para el valor de
la inversiéon en tales instrumentos financieros, asi como

- riesgos de liquidez y de otra naturaleza que pueden afectar a la evoluciéon de la inversion,

como consecuencia de los cuales, el inversor podria asumir, ademas del coste de adquisiciéon del instrumento financiero,
compromisos y otras obligaciones derivados de factores internos y externos asociados al mismo, pudiendo existir riesgo de
pérdida total de la inversion.

3¢ UBS
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Consideraciones legales

* La informacion contenida en la presente comunicaciéon hace o puede hacer referencia a rendimientos
pasados o a datos sobre rendimientos pasados de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversion, en consecuencia, los destinatarios o los receptores de la misma son
advertidos de que dichas referencias a rendimientos pasados no son, ni pueden servir, como indicador fiable
de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales resultados.

* La informacién contenida en la presente comunicacion hace o puede hacer referencia a resultados anteriores
de instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o servicios de inversion, en consecuencia,
debe realizarse la advertencia general de que tales datos y cifras sobre rendimientos se refieren al pasado y no
pueden servir ni como indicador fiable de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales
resultados.

* La informacion contenida en la presente comunicaciéon hace o puede hacer referencia a resultados futuros
simulados de instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras, o servicios de inversion, en
consecuencia, debe realizarse la advertencia general de que tales previsiones sobre rendimientos no pueden
servir como indicador fiable de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales resultados.

* Es posible que de entre la informacién contenida en la presente comunicacién, existan datos o referencias basadas o
gue puedan basarse en cifras expresadas en una divisa distinta de la utilizada en el Estado Miembro de residencia de los
destinatarios o receptores posibles de la presente comunicacion. En tales casos, es necesario advertir de forma general que
cualquier posible cambio al alza o a la baja en el valor de la divisa utilizada como base de dichas cifras puede provocar
directa o indirectamente alteraciones (incrementos o disminuciones) de los resultados de los instrumentos financieros y/o
servicios de inversion a los que hace referencia la informacién contenida en la presente comunicacion. Las divisas
utilizadas en la informacién contenida en la presente comunicacién son el délar estadounidense, el yen, la libra esterlina,
el yuan chino y el franco suizo.

© UBS 1998-2009. El simbolo de la llave y UBS son marcas registradas y no registradas de UBS. Reservados todos los
derechos.
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Informacion de contacto

Madrid

UBS Bank, S.A.

Maria de Molina, 4
28006 Madrid

SPAIN

Tel: +34 91 745 7000
Fax: +34 917457324

www.ubs.com

Valencia

UBS Bank, S.A.

Roger de Lauria, 7
46002 Valencia

SPAIN

Tel: +34 960 450 050
Fax: +34 963 528 862

www.ubs.com
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Barcelona

UBS Bank, S.A.

Avda. Diagonal 640, 2°
08017 Barcelona
SPAIN

Tel: +34 93 366 4700
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