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Vision Macro Econémica para 2010
¢, Qué opina el consenso de la comunidad de inversores?

[ La recuperacion econdmica se va a fortalecer

[

Se recuperara antes EEUU que la Zona Euro

1 Contamos con los cimientos para un crecimiento sostenible del mercado de

valores

®m Bajos tipos de interés de referencia
® Liquidez en el sistema
®m Leves niveles de inflaciéon



Vision Macro Econémica para 2010

¢, Qué opina el consenso de la comunidad de inversores?
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Débil recuperacion con crecimiento positivo sin riesgo de doble recaida econdmica
Subidas en el mercado de acciones entre 10-15%

Positivo en mercados emergentes y multinacionales “blue chips”

Positivos en materias primas

Negativos en bonos gubernamentales a Largo Plazo (LP). No atractivos en general.
Positivos en mercado “high-yield”

Creciente inflacion

Preocupacion significativa por el balance de situacion de los gobiernos

Negativos en USD. Positivos en divisas de paises relacionadas con materias primas

La Fed podria empezar a subir tipos de interés de referencia a partir del segundo
trimestre de 2010 con impacto limitado. Posibles estrategias de salida mas temprano
que tarde.



Vision Macro Econémica para 2010

¢, Qué pasara cuando se retiren las medidas de estimulo econdémico?

[l

Compartimos que los datos globales macro econémicos han mejorado desde
marzo de 2009 pero de forma artificial gracias a :

®m Elincremento del gasto de los gobiernos
® La intervencion de los bancos centrales
®m Una politica monetaria extremadamente perdedora

Se ha logrado evitar una mayor recesion econémica pero:
®m A expensas del crecimiento futuro
® Provocando una fuerte inflacion de activos
®m La contencion del desempleo ha sido artificial

Valoramos positivamente la transferencia de deuda del sector privado a los
gobiernos aungque seguimos teniendo delante problemas fundamentales

m 2,2 trillones en los balances de la Fed,

m Déficit publico del 10% sobre el PIB en EEUU

®m Por primera vez 8.000 $ de crédito fiscal para estimular la compra de viviendas en
EEUU y otros estimulos se han traducido s6lo en un crecimiento del PIB del
2,2% el tercer trimestre de 2009. Después de 2,5 afios de recortes de tipos de
interés lo normal seria un aumento del PIB del 5%

DEXA



Vision Macro Econémica para 2010

Nuestro escenario central

[1 El proceso de recuperacion va a ser largo, lento y doloroso con elevadas
probabilidades de recaidas

[1 Estamos menos preocupados por las economias emergentes aunque la burbuja
inmobiliaria China es una de las principales necesidades a redirigir

[1 Estamos preocupados por el nivel de endeudamiento de las economias de la G7. Ej:
El caso de EEUU.

1 No creemos que los tipos de interés de referencia vayan a aumentar en 2010 pero
creemos que lo podrian hacer en 2011. Reciente aumento del tipo de descuento en
EEUU hasta el 0,75%.

[1 Vemos la deflacion como el mayor riesgo y no la inflacion. En tan solo un afio en EEUU:
m Laconcesion de crédito ha bajado un 3,2%
® Sueldos y salarios han bajado un 3,6%

La rentabilidad no financiera ha bajado un 6%

La capacidad de utilizacion manufacturera esta al 68,4%

El indicador U6 de tasa de paro esta al 17,3%

La oferta monetaria M2 ha subido un 5% pero la velocidad monetaria se ha reducido en un
5%.

®m Los precios de las viviendas han bajado un 8,5%

8 DEXA



Vision Macro Econémica para 2010

[ Los precios de la propiedad inmobiliaria residencial podrian bajar entre un
10-15% mas. No se van a estabilizar los precios de los inmuebles en 2010.
Continuaran las ejecuciones hipotecarias.
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Vision Macro Econémica para 2010

¢, Por qué nos desviamos del consenso y como vemos los diferentes activos en 2010?

[] Sigue vigente la problematica relativa al sector inmobiliario comercial. La
refinanciacion de préstamos se va a convertir en un problemay va a
provocar la quiebra de varios bancos regionales en EEUU.,
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Vision Macro Econémica para 2010

1 Continua la contraccion del crédito
El sistema bancario sigue extremadamente fragil. Continta la necesidad de
recapitalizacion agravada por el persistente aumento de la morosidad
ligada a los créditos.

1 Elconsumo en EEUU sigue debil
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Vision Macro Econémica para 2010

[ Latasa de paro continla en aumento a pesar de una leve mejora

provocada por las salidas del censo.
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Vision Macro Econémica para 2010

¢,Cual es nuestra estrategia de inversion?

[1 Tomamos una actitud de prudenciay paciencia

[1 La preservacion del capital es el pilar de nuestras decisiones para la
creacion de riqueza a LP

[0 Ser un inversor de tipo fundamental basandose en datos objetivos. No es
necesario tomar decisiones enfocadas a replicar un indice de referencia

1 Una cartera enfocada a la busqueda de valor (activos infra-valorados)
creemos que dara una mejor resultado riesgo-beneficio que una estrategia
orientada al crecimiento

[0 Evitaremos guiarnos por el “momentum” que podria llevar a participar de
una burbuja especulativa persiguiendo una rentabilidad que tiende a acabar
siempre en decepcion

[0 Hay que pensar de forma independiente. Sumarse al consenso solo porque
es el consenso suele ser un error



Vision Macro Econémica para 2010

1 Nos mostramos positivos en bonos gubernamentales americanos y
europeos de Alemania, Franciay Benelux.

1 Reduccion tacticade la duracion de 8 a5 afios

1 AuUn asi creemos que hay mejores oportunidades de compra por lo que
pasamos de posicion compradora a posicion neutral

Target

| ‘ Modified
Rate view .
duration

around 5

Curve
scenario

Flattening
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Vision Macro Econémica para 2010

[] Las rentabilidades absolutas del crédito estan cerca de los mas bajos niveles

[l

historicos (finales de los 60) pero en términos relativos vemos un 45% de potencial
de rentabilidad en primas de riesgo
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Creemos que el crédito esta sobrecomprado Si pensamos en términos de riesgos
deflacionistas

Pero hay todavia claras oportunidades. La seleccidon de activos es crucial

Nos mostramos positivos en bonos corporativos y high-yield

Preferimos sectores corporativos de los paises fuertes de la zona euro antes que
bonos soberanos de zonas mas débiles (ej: Grecia, ) 0 activos corporativos del sector
financiero situados en paises mas débiles
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Vision Macro Econémica para 2010

The four stages of the typical secular bear market and its aftermath
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¢, Qué esta descontado?

1 Creemos que es demasiado optimista un consenso esperando un crecimiento

del BPA del 35%. Los mercados de acciones podrian corregir almenos un
20-25% en 2010. No excluimos llegar a los niveles mas bajos de marzo de 2009

] Posicion Estratégica y tactica: Infraponderar

DEXA
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Vision Macro Econémica para 2010

1 Creemos que el USD va depreciarse a Corto Plazo para buscar la parte alta
del canal bajista de apreciacion en gque se encuentra

1 Fuertes presiones devaluativas sobre el Euro

Soporte: 1,3410. Resistencia 1,4330
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Vision Macro Econémica para 2010

1 Estamos en un proceso plurianual de desapalancamiento

[0 Hay varios riesgos que amenazan el crecimiento economico y elevadas
probabilidades de tomar politicas monetarias erroneas

1 Nos encontramos en un mercado secular bajista a nivel inmobiliario, de
acciones y de una larga lista de activos de inversion que no podemos
considerar vehiculos que vayan a garantizar una rentabilidad

1 Creemos que la estrategia de inversion que ofrecera una mejor relacion

riesgo-beneficio para una cartera de valores es enfocarla a la busqueda de

valor en mayor medida que a la busqueda de crecimiento



Vision Macro Econémica para 2010
ANEXO | Renta Fija - Bonos Corporativos
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Vision Macro Econémica para 2010
ANEXO Il Renta Variable

[1 Creemos que es demasiado optimista un consenso esperando un crecimiento

20

del BPA del 35%. Los mercados de acciones podrian corregir almenos un 20-
25% en 2010. No excluimos llegar a los niveles mas bajos de marzo de 2009

® En 2009 se produjo un crecimiento del BPA del S&P de 56 $
®m El consenso espera un crecimiento del BPA de aproximadamente el 35% para 2010
m Cada 1% de crecimiento del PIB se suele traducir en 2,5% de crecimiento del

BPA

® Las previsiones apuntan un crecimiento del PIB del 4%. Deberia generar un BPA del 10%,

es decir, hasta el nivel de 62 $

®m Si el consenso es correcto estamos hablando de un BPA hasta 76$ =(+35%*56) lo que implicaria

gue estamos pagando un PER de 15 veces sobre el BPA esperado

® Sinosotros estamos en lo cierto estariamos pagando un PER de 18 =(1116/62) = (P=/BPA)

Por tanto, los mercados podrian estar ahora sobrevalorados en
aproximadamente un 30%

DEXA
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Vision Macro Econdmica para 2010

Posicion Estrategica y tactica: Infraponderar

Infraponderar

Neutral

Sobreponderar

Regiones

UE,Europa del Este

Reino Unido, Japdn,
Asia Emergente &
Latino América,
Mercados
Emergentes

EEUU

EEUU Sectores

Consumo ciclico,
Servicios financieros

NTHIT U IV MNARJ I v I

Materiales,
Industriales,
Telecomunicaciones

Salud, IT, Energy

Sectores
Europeos

Consumo ciclico,
Servicios financieros

Telecomunicaciones,
Consumos
basicos,Industriales,
Materiales, Salud

Energia, IT
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Vehiculos de inversidon para innovacion en
Luxemburgo

Marzo 2010
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[0 Enmienda al convenio fiscal entre Espana y Luxemburgo
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Fondos de inversion para la banca privada
—— Enmienda al tratado bilateral Espafia - Luxemburgo

[0 Luxemburgo saldra de la lista negra, regulada por la
Ley 36/2006 y el Decreto 1080/1991

[1 El endurecimiento de las politicas de lucha contra los
paraisos fiscales no afecta Luxemburgo

[1 La soluciones luxemburguesas ofrecen iguales
ventajas que a los participes de fondos domésticos

[0 Abre nuevas posibilidades a estudiar en la constitucion
de vehiculos de inversion especializados en
Luxemburgo, por ejemplo, el SIF

Luc Frieden y Elena
Salgado firman el
10/11/2009

24 DEXA



Sociedades de capital riesgo [SICAR]




Sociedades de capital riesgo [SICAR]

—— ¢Qué es una sociedad de capital riesgo?

26

Sociedad de inversion de capital riesgo [SICAR] es un vehiculo de
inversion destinado al « venture capital » y/o « private equity ».

Fue introducida en el marco legal luxemburgués en la Ley del 15 de Junio
de 2004.

La nueva reforma legal del 24 de Octubre de 2008 ha mejorado su
atractivo como vehiculo de inversion



Sociedades de capital riesgo [SICAR]

Impuesto de
sociedades

Plenamente imponible al 28,59%;
(Luxembourg-Ville) pero
exoneraciones sobre los ingresos de
las participaciones y/o activos
elegibles (gj: plus valias)

Impuesto sobre
patrimonio

Exento

Actos juridicos
documentados

Tasa fija de € 75

Retenciones sobre
dividendos

0%

Retenciones sobre
intereses

0%

—— Caracteristicas
L Veiculo dedicado a inversiones de

Objetivo .
capital riesgo

Forma legal SA, SRL, SCA, SCS
Todo tipo de activos: venture capital /
private equity

Activos Capital social minimo de 1M &€,
liberacién del 5 % en la constitucion y
liberacién en los 12 meses.
Institucionales

Inversores Profesionales
Inversor cualificado y avisados

Reglas de No

diversificacion
Sede social en Luxemburgo y

Presencia administracion central

Nacionalidad No requisitos de nacionalidad y/o

Residencial residencia para los directores y
representantes

Aplicacion de
convenios
bilaterales

No para Espafia

27

Acogimiento a
régimen matriz filial

No para Espafna




Sociedades de capital riesgo [SICAR]

—— Europeo invirtiendo en sociedades no cotizadas desarrollando patentes en la UE

[1 La SICAR Luxemburguesa
es una herramienta idonea
para este tipo de
operaciones

SPCO FRCO

Sociedad no cotizada [l Sociedad no cotizada

28 Maria SOCORRO BORDES y Adelaide MERCIER DwIIA
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Estructuracion

La SOPARFI
: : ot
Tenencia de participaciones o bienes PLIenamgnte mq/pl(lJnltI)DIeEgOZS,SgA),
Objetivo inmuebles, derechos de propiedad Impuesto de (Luxem ourg-vi eb) os | q
intelectual o actividad comercial sociedades exoneraciones Sobre 10s INgresos de
las participaciones y/o activos
o _ S elegibles (ej: plus valias)
. eaal Cualquier tipo de entidad societaria
orma lega Impuesto anual sobre el 0,5% del
SA, SRL, SCA, SE Impgestq sobre capital PERO exoneracion sobre
patrimonio . :
participaciones sustanciales.
- - . - 15%
Activos Sin restricciones .
Retenciones sobre | PERO
dividendos 0% bajo aplicacion del régimen
) o matriz filial
Sin restricciones
Inversores .
Retenciones sobre
. 0%
intereses
Reglas de : : o
. e No Pero ratio capital / deuda 15/85 Aplicacion de
diversificacion . .
convenios Si
) bilaterales
Sede social en Luxemburgo y
Presencia administracion central
Nacionalidad No requisitos de nacionalidad y/o Acogimientoa Si
Residencial residencia para los directores y régimen matriz filial
representantes

Maria SOCORRO BORDES y Adelaide MERCIER




Estructuracion
__ Derechos sobre la propiedad intelectual

[1 Estructura : Soparfi propietaria de derechos sobre la propiedad intelectual

[J Aspectos fiscales:
® Impuesto sobre sociedades : 28.59% (Luxembourg-Ville)
® Exencion del 80%
®m Tasa efectiva actual de tributacion: 5,72%
® Exoneracion de impuesto sobro patrimonio.

0 Ingresos elegibles :
® Royalties
® Remuneracion vinculada con el uso propio por la sociedad de una patente o marca...
®m Plusvalias sobre cesion de dichos derechos
1 Derechos sobre la propiedad intelectual validos en Luxemburgo :
Derechos sobre software, patentes, marcas incluyendo “Servicios de marca” y “Nombre de
Dominio”, disefios, modelos...
1 Condiciones de exoneracion
® Propiedad intelectual adquirida (creada después del 31.12.07)
m Cargas vinculadas contabilizadas en el activo en el 1°" afio
®m Propiedad intelectual no puede haber estado comprada a una filial (10 %)

31 DEXA
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Seguros de vida patrimonial
— Libre prestacion de servicios

[J La Directiva Europea del 1 de Julio de 1994 autoriza a las compaifiias
europeas a desempenfar su actividad en libre prestacion de servicios en el
Espacio Economico Europeo (EEE)

1 No es necesaria la creacion de un establecimiento estable

[ La compaiia tendra un representante fiscal en Espafna que comunica a la
Administracion Tributaria los contratos suscritos con residentes en Espafia

33 DEXA



Seguros de vida patrimonial

— Privilegio de primer rango y separacion de activos

34

[ Los activos subyacentes a los contratos de seguro de vida de una

compaiiia de seguros luxemburguesa constituyen un patrimonio distinto

[ Lostomadores son acreedores de primer rango sobre ese « patrimonio

distinto »

[0 Convenio tripartito de seguridad entre compaiia de seguros, banco

depositario, y « Commissariat aux Assurances »

7
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Seguros de vida patrimonial
— Fiscalidad

] Mientras el tomador-asegurado es residente en Espafa : tributacion de los
rescates al tipo de gravamen del 19% o0 21%

1 Si el tomador-asegurado cambia de residencia fiscal, la ley fiscal aplicable
es la de su nuevo pais de residencia. Se conserva la anterioridad del

contrato

1 En caso de muerte del tomador-asegurado, la tributacion se determinara
en funcion del lugar de residencia del tomador y del beneficiario

35 DEXA



Seguros de vida patrimonial

—— Seguro de vida luxemburgués Vs. SICAV espafiola

36

Proteccioén de
la informacion

Puesta en
marcha

Costes

Liquidez

Herramientas
de inversion

Impuestos
sobre caudal
relicto

Seguro Luxemburgués

Comunicacién exclusiva al representante fiscal. Declaracién
de Hacienda exclusivamente ante una obligacién fiscal
(rescate, fallecimiento, etc.)

Mas simple: 3 — 4 semanas

Sin costes fijos por la constitucion del vehiculo ni por el
mantenimiento anual del vehiculo. Se aplican comisiones de
gestion, depdsito y administracion.

Inmediata, en funcion de los activos subyacentes

Mayores posibilidades de inversion: 1.Mas categorias
permitidas: private equity, hedge funds, productos
estructurados vinculados a subyacentes no aptos segun la
legislacion espafiola, etc.; 2.Menores limites en la
diversificacion

Dependera del lugar de residencia del tomador y del
beneficiario

Maria SOCORRO BORDES y Adelaide MERCIER

SICAV Espaiola

Obligacién de comunicar en registros publicos la
constitucién de la SICAV vy la participacion de cada
accionista. Informacion sobre los miembros del Consejo de
Administracion

Mas complicado: 3 — 4 meses

Elevados costes de constitucion y anuales fijos. Se aplican
comisiones de gestion, depdésito y administracion

Inmediata, siendo la SICAV la encargada de dar
contrapartida. Pero con limitaciones: la SICAV no podra
ofrecer liquidez a sus accionistas si el capital en circulacion
gueda por debajo del capital minimo

Diversificacion de activos mas restringida

Siempre sujeto a legislacion espafiola



Banca Privada en Luxemburgo




Banca privada en Luxemburgo

¢,Cual es el contexto actual?

38

[1 Globalizacion y internacionalizacion

[1 Constantes y rapidos cambios en la legislacion
[1 Complejidad en la fiscalidad y el entorno legal
[1 Necesidad de intercambio de informacién

[1 Cooperacidon entre estados
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Banca privada en Luxemburgo

¢, Por qué Luxemburgo?

O

O

O 0O O O O

1" centro financiero Europeo
1¢" centro de banca privada en la zona Euro

Entorno financiero fuertemente regulado

® La autoridad para el control financiero (CSSF) esta fuertemente organizada acorde con los
estandares marcados por la UE. (En Espafa el érgano equivalente es la CNMV)

®m Elevado compromiso y estricta normativa para la lucha contra el blanqueo de capitales

® Armonico con los estandares definidos por la OCDE / G20 (figura en la “lista blanca”), respeto
por las recomendaciones GAFI, FSF y la aplicacion de todas las Directivas de la UE

Legislacion muy flexible e innovadora
®m Corto y fluido camino de decision entre el actor econémico y la administracion

Elevado grado de confidencialidad (estricto secreto profesional)
Proteccion de activos

Proteccion del inversor — Normativa MIFID

Libre prestacion de servicios

Pais europeo hegemaénico en la domiciliacion de fondos



Banca privada en Luxemburgo

Nuestro publico objetivo

40

[1 Soluciones internacionales disefadas para sofisticados patrimonios

Personas fisicas expatriadas en Espaia

Empresarios internacionales o en proceso de expansion
PYMES

Family Offices

Empresas familiares con SICAV’s domiciliadas en Espafia
Cualquier otra casuistica patrimonial



Banca privada en Luxemburgo
ANEXO | Luxemburgo

[] Situado en el corazon de Europa
® En avidén a2 horas de
Madrid,
Barcelona,
Dublin
Edimburgo
Milan
® Enaviénalhorade
Paris (2 en tren)
Londres
Ginebra
Frankfurt
Amsterdam

[ Estabilidad politica social y econdmica

®m Durante las ultimas décadas, todos los gobiernos luxemburgueses han sido sensibles
con el entorno fiscal del Gran Ducado de Luxemburgo, teniendo como objetivo
asegurar la prosperidad y la serenidad del pais, y su competitividad a nivel

internacional.

2 DEXA




Banca privada en Luxemburgo

- Clasificado en primera posicion como el entorno de menor riesgo para hacer

negocios (de entre 203 paises)
Fuente: Global Insight, Country Risk Ratings, 2008

- Clasificado como 5° mercado nacional mas competitivo (de entre 55
paises)
Fuente: Indice de competitividad Mundial del IMD, 2008

- Clasificada la 15a economia mas libre del mundo (de entre 157 paises)
Fuente: Heritage Foundation: indice de Libertad Econémica, 2008

- La ciudad de Luxemburgo esta considerada como la mas segura del mundo y

la 17a por calidad de vida (12a de Europa) de entre un total de 215 ciudades

Fuente: Mercer Human Resources Consulting, encuesta sobre calidad de vida en el
mundo 2008
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ANEXO Il Luxemburgo miembro fundador de la UE

[1 Profesionales del sector financiero multilingles y multiculturales
® Un pais abierto al exterior

m 42,6% de las personas residentes son extranjeras
® 67,1% del personal empleado es extranjero

40 -

351

30+

25

20

15+
10
54

o

residentes
extranjeros

[ Centro financiero global
® Miembro fundador de la Unién Europea (UE) y de la OTAN

®m Sede central del Banco Europeo de Inversiones (BEI), del Tribunal de Cuentas Europeo, del
tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas, de Eurostat, de la Secretaria General del

Parlamento Europeo y de varios servicios de la Comision Europea.
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empleados
extranjeros

O Espanoles
M Britanicos

E Alemanes

= Belgas

M Italianos

B Franceses
B Portugueses
O Otros UE

B Otros

Fuente: Statec 2007,2008

DEXA
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ANEXO Il Luxemburgo miembro fundador de la UE
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®m Pais miembro de la UE
® Numero 1 en Europa como centro de inversiones, con el 26% de los activos

bajo gestion

m 9° centro financiero en el mundo
m 2° lider mundial (después de Estados Unidos) de fondos domiciliados y 1€"

centro lider en el mundo de distribucion global de fondos. Mas de 2.200 fondos de
inversion

Excelente red financiera: 157 bancos de todo el mundo y mas de 200
profesionales intermediarios. 100 compafias aseguradoras

Cuota de mercado mayor al 60% en la bolsa de valores para bonos flotantes del
mercado Europeo

® 11% de la poblacion activa dedicada al sector financiero

Las finanzas representan el 32% del PIB



cAlguna pregunta?
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Gracias por su atencion

Maria Socorro Bordes
maria.socorrobordes@dexia.com
Tel: +352 4590 4469

Adelaide Mercier
Adelaide.mercier@dexia.com
Tel: +352 4590 3968

Dexia Banque Internationale a Luxembourg

[0 Sociedad andnima — Registro de
Comercio de Luxemburgo

[0 Registrado con el n° B-6307
0 69, Route d’Esch - L-2953 Luxemburgo
O www.dexia-privatebanking.lu
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Disclaimer
(Advertencia legal)

La informacion incluida en el presente documento tiene caracter meramente
informativo. En ningln caso constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal
y su contenido puede no ser exhaustivo, ni preciso, ni estar actualizado. Esta
informacion no debe sustituir los conocimientos ni competencia de su usuario
pero, puede ser utilizada junto con el asesoramiento de un profesional
cualificado. Esta informacion puede provenir de prestatarios externos. Salvo
fraude o negligencia grave sin intencionalidad, no se podra considerar al Banco
responsable, ante el usuario, de esta informaciéon ni de sus consecuencias
directas o indirectas. La informacion utilizada en el presente documento esta
protegida por los derechos de propiedad intelectual, especialmente los derechos
de autor, y sigue siendo propiedad de éste ultimo en todo momento.

El presente documento se entrega unicamente con fines informativos y no
constituye ni asesoramiento, ni oferta o solicitud de oferta de inversion o de
compromiso para invertir.

Esta informacion va dirigida, exclusivamente, a su usuario. La misma no se
puede divulgar a terceros, sin el acuerdo previo y por escrito del Banco



