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1 Ciclo: “El nivel es lo importante”

© Bancos Centrales: Jpara cuando la estrategia de salida?

€ Mercados: buscando sostenibilidad tras euforia
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© Indicadores apuntan a que ciclo habria tocado fondo en 2T09...
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€ ... e incluso los miedos a la deflacion se habrian superado.
ZONA EURO: Expectativas de inflacion

expectativas a 3A de los bonos
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o Costes de la crisis significativos (nivel) sobre todo en desarrollados
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o Emergentes -mejor posicionados- superan el bache con facilidad ...

2Toaesoo Evolucion PIB en casos de Tormenta Perfecta: emergentes
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€ ... aunque no es éste un comportamiento reciente

Contribucion al crecimiento del PIB y de la demanda mundial:
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€ Incluso con mejora en indicadores sociales (ejemplo: Brasil)
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o Masivas actuaciones de Bancos Centrales han destensionado los
mercados ...

Indice Condiciones Financieras: Zona Euro vs. EEUU
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©) Segun comportamiento histérico, tipos todavia tardarian en subir ...

éCudndo subiria tipos la FED sequn la historia? ... No antes de 2M10
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© ... mientras que las reglas también sugeririan estabilidad en 2010.

¢Esta siendo demasiado optimista el mercado?
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© Riesgo n° 1: ahorro todavia penalizaria consumo e inversion

Ajuste Sector Privado No Financiero en marcha, sobre todo en Espana
aumento del ahorro privado (% PIB) en crisis
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©) Riesgo n° 2: sistema bancario, “back to basics” - crédito, + depésitos
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- Menor financiacion disponible obliga a:

« Aumentar las primas
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europeos™

« Mayor competencia por depositos
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s Posible escenario:

- Pérdidas mayores a lo previsto con
requerimientos de capital en aumento.

- Europa peor situada frente
anglosajones.
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9 Tras la euforia bursatil, sélo fundamentales sostendrian nuevas alzas...

Evolucion Beneficios empresariales en recesiones pasadas
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e ... aunque excesiva liquidez y escaso posicionamiento, podrian

justificarlas en el corto plazo.
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