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¢ Langfristige strukturelle Ungleichgewichte. Die
Finanzkrise ist nur ein Symptom, aber nicht die
Wurzel der Probleme

¢ Fiskalintegration oder sogar eine Fiskalféderation ist
politisch nicht machbar

¢ Verschuldete Lander in schmerzhafter realer
Abwertung

¢ Umgestaltung der Eurozone ist langfristig
wahrscheinlich

UBS research focus

¢ Die Expansion der Eurozone — vor allem nach Osten
— durfte sich verlangsamen

The future of the euro

The future of the euro in jeopardy
The prospects for the euro
Reshaping the Eurczone

wer expansion 1o the east
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Ausblick Weltwirtschaft

Der US-Arbeitsmarkt hinkt der Erholung der Produktion nach
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Wachstumsdifferenz Schweiz - Eurozone

In Prozentpunkten
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Expansive Geldpolitik 2005-2009

Realer effektiver Wechselkurs des Frankens
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Wachstum 2005-2008 vor allem von Nettoexporten

Wachstumsbeitrage verwendungsseitig, zum Vorjahr

Prozentpunkte

61

-7- T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
B Lager Bl [nvestitionen B Privatkonsum
Bl Nettoexporte I Staatskonsum ~ — Reales BIP, in % y/y

Quelle: Reuters EcoWin, UBS WMR

% UBS



Bilanzweltmeister — Glaubiger in der Schuldenkrise

Netto-Auslandsvermdogen in Mia. USD (Top 10 und Flop 10)
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Anhaltende Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen

In % des BIP
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Indikator der Ungleichgewichte in der EWU in 2009

Basis: 5 gleich-gewichtete, normalisierte, fundamentale Indikatoren
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EUR gegen USD aus fundamentaler Sicht

US-Staatsverschuldung steigt schneller als jene der Eurozone!
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Massgeschneiderte Losungen flr das Corporate-Treasury
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