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PIIGS har reducerats till PIG. Marknaden
har med tiden blivit mindre orolig f6r en
eventuell omstrukturering i Spanien och
Ttalien.

Greece: Public Debt
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Storleken pa den grekiska statsskulden har
Okat kraftigt och visar fortfarande inte tecken
pé att stabiliserats.

Greece: Bond yields
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Grekiska obligationsrintor steg kraftigt i takt
med att storleken pa den grekiska
statsskulden nirmade sig ohéllbara nivéer.

Grekiskt drama med europeiska banker

Bakgrund

Den 1 januari 2001 gick Grekland med i EMU. Liksom i andra euroldnder
reducerades under denna process bade budgetunderskott och inflation. Nu
ar emellertid budgetunderskottet uppe 1 12,7 procent och statsskulden ar
nira 140 procent. Hanteringen av den ekonomiska krisen 4r for narvarande
Greklands storsta utmaning. Grekland beh6ver bland annat effektivisera
skatteindrivningen, minska statsutgifterna och sikerstilla langsiktig
héllbarhet 1 statsfinanserna genom reformer av hilso- och sjukvirden i
landet. Anders Borg formulerade det i foljande uttalande “det gar inte i
lingden att ha en svensk valfird med amerikanska skatter”.

Idag:

Den 3 juni gavs

aren 2010 beskedet om
Efter en lang period utdkade nddlan till
Ov_ av diskussioner Grekland.
intern 2009: medges ett IMF och ECB
Fitch och S&P raddningspaket av meddelade att det
nedgraderar €110md. internationella
OH" Greklands S&P nedgraderar stodprogrammet
Osten 2009:  kreditvirdighet. Grekland till BB+. for Grekland ska
Véldsamma diskuteras nirmare
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EMU och finanskrisens spar .

medger senare har den _grek_iska

att de ekonom‘l’n minskat

manipulerat med 0.3%.

Budget-
underskottet har
vaxt fran €168md
2004 till €262md.

Marknadsutsikter
I dagslaget verkar en omstrukturering av Greklands statsskuld oundviklig.
Det dr dock inte troligt att den kommer att genomféras innan 2013. Carnegie

medlemskraven.

Research forvintar sig att omstruktureringen kommer att omfatta minst 30
procent av Greklands totala statsskuld. Det finns dven risk for spridnings-
effekter till andra svaga linder inom eurozonen, som Portugal och Irland.

Storleken pa statsskulden dr ohallbar, eftersom storleken pa rinte-
betalningarna blir ohallbara i lingden, och det dr orealistiskt att férvinta sig
att Grekland kommer att kunna anskaffa kapital fran kapitalmarknaderna
under 2012-2013. Grekland behover 14na mer av EU/ECB/IMF, utover de
110 miljarder euro de redan erhallit under 2010-2013. Budgetunderskottet ér
1 dagsldget storre dn férvantat och Grekland star infor ett finansieringsgap
redan under 2011-2012. Okade l4n 16ser diremot inte de langsiktiga
utmaningarna. Statsskulden ér for stor och kapitalmarknaderna kommer att
fortsitta vara relativt stingda vid kapitalanskaftning f6r Grekland.

Carnegie Investment Bank AB 11-06-09



Greece: GDP
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BNP och privatkonsumptionen ir tillbaka pa

2006 irs nivier

Det frimsta problemet ar att statsskulden, som ligger pa 140 procent av
BNP, foérvintas na 160 procent innan den stabiliseras under 2012-2013. En
normaliserad rinta pa 5 procent av Greklands statsskuld betyder att
ranteutgifter skulle sta for 7,5 procent av BNP (15 procent av totala utgifter).
Det primira budgetsaldot behdver dirmed visa pd ett éverskott om 7,5

procent for att statens inkommande utgifter ska vara 1 balans.

En granskning av landets ekonomi har resulterat i slutsatsen att Grekland har
gjort klara framsteg. Privatiseringar i Grekland skulle méjligen férbittra
statsfinanserna och det finns vaga planer pd privatisering till ett virde av 50
miljarder euro. Dirtill har det fran europeiskt hall vickts forslag pa en EU-
styrd myndighet for att ta hand om privatiseringarna. Hittills har
privatiserings-processen gatt lingsamt.

Viljan hos andra EU-linder att bevilja lan till Grekland kommer formodligen
att avta med tiden. Dessa lan skapar redan heta diskussioner 1 exempelvis
Finland och Tyskland, vilket kan vara kinsligt for politiker som vill bli
omvalda.

Att stater hamnar 1 ekonomiskt trangmal 4r inget nytt och det har hant flera
ganger historiskt. Nyligen har linder som Ukraina, Pakistan, Argentina,
Moldavien, Uruguay och Dominikanska Republiken erhallit ekonomiskt
stod.

Det finns anledningar att vinta med en omstrukturering till efter 2013.
Franska och tyska banker beh6ver mer tid sa att de kan stirka sina
kapitalbaser och minska exponeringen mot Grekland.

Kortsiktigt dr det sannolikt att Grekland erhaller utékade lan, vilket kommer
att lugna marknaden. Den ohéllbara statsskulden kommer didremot att besta
och kan bli kritisk efter 2013.

Credit Default Swaps, eller CDS, ir ett finansiellt kontrakt som anvinds som
en forsikring mot kreditrisk. For att erhalla skyddet maste en premie
erliggas. Premien kan anvindas for att uppskatta forvintad
konkurssannolikhet, forlustgrad vid fallissemang och en viss kompensation
tor osidkerheten nir det giller dessa faktorer. CDS-premien indikerar en
sannolikhet till kredithdindelse om 70 procent f6r Grekland under antagandet
om en 40% atervinningsgrad.

En omstrukturering av Greklands statsskuld dr vintad i marknaden och
forvintas ge en neutral verkan pa aktier.

Implicit sannolikhet till kredithindelse inom fem ar"
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Total exponering mot Grekland
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Hur kommer bankerna att paverkas?
De storsta internationella fodringsigarna ér tyska, franska och brittiska

banker. Den innehavda exponeringen dr inte férsumbar, men storleksmissigt
bedéms den inte som tillrickligt stor for att dventyra bankernas stabilitet.
Storleken pa exponeringen kan relateras till primarkapitalet. For att
banksystemet ska vara stabilt sa stiller regeringar krav pa vilka kapitalreserver
en bank maste ha. Grundférutsittningen dr att man ska ha ett primarkapital
som dr tillrdckligt stort for att hantera rimliga oférutsedda forluster.
Primarkapitalet absorberar forlusterna forst, sd att inte kunderna ska behéva
drabbas. Vid en grekisk kredithindelse kommer fodringsidgarna att paverkas
av kreditférluster. Fodringsigarna kan emellertid forvinta sig att fa tillbaka
en viss procent av investeringen, en s.k. dtervinningsgrad.

For att bedéma bankernas stresstilighet redovisas primiérkapitalet innan och
efter en grekisk kredithindelse under antagandet om en 70 procent
atervinningsgrad (30 procent initial virdeminskning). Det finns grekiska
banker vars primarkapital kan komma att minska kraftigt, men de
internationella aktorernas primarkapital kommer att vara relativt stabilt.
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Mer information om enskilda emittenter

Carnegie har i nuvarande emission Société Générale, Credit Suisse, Barclays,
och ING Bank som emittent. Alla dessa banker har en stor del av sin
affirsverksamhet mot privatpersoner och klassas som systemviktiga.

I kvartalsrapporten (Q1) redovisar Société Générale sin exponering mot
PIIGS-linderna. Nettoexponeringen uppgick till 2.5 miljarder euro.
Exponeringen dr inte férsumbar, men sett till bankens stabilitet 4r den liten.
En kredithidndelse hade i detta scenario halverat Société Générales
kvartalsvinst (sett till vinsten under Q1 och under antagandet om en 70%
atervinningsgrad), men inte paverkat bankens stabilitet. Société Générale har
ett primirkapital om cirka 36.1 miljarder euro.

Credit Suisse och UBS redovisar i sin kvartalsrapport en férsumbar
nettoexponering mot Grekland.

ING rapporterade i kvartalsrapporten en total exponering om 1.7 miljarder
euro mot Grekland, Irland och Portugal, vilket kan relateras till
primidrkapitalet om cirka 31.7 miljarder euro. ING hade en kvartalsvinst om
1.4 miljarder under Q1 2011.

Carnegie Investment Bank AB ne, 2011



Disclaimer

Varje investerare tillrads att gbra en egen, oberoende genomgang och att dra
egna slutsatser rorande de eckonomiska och andra férdelar och risker som de
virdepapper eller ataganden for vilka indikativa villkor beskrivs i detta
dokument medf6r, liksom av eventuella juridiska, regulatoriska, kredit,
skattemissiga och redovisningsmissiga aspekter av sadana virdepapper eller
ataganden relativt investerarens egna specifika forutsittningar.

Dessa indikativa villkor utgér inte nagot erbjudande att silja eller ndgon
uppmaning att komma med anbud rérande nagra virdepapper eller
ataganden av det slag som generiskt beskrivs hiri. Faktiska erbjudanden av
virdepapper eller ataganden av en emittent sker normalt, i enlighet med
tillimplig lag, pa basis av ett prospekt eller annat tillimpbart
erbjudandedokument.

Detta dokument fdr inte distribueras, citeras eller kopieras utan Carnegies
foregdende godkdnnande. Dokumentet skall endast betraktas sdsom en grund
for diskussion. Slutsatser och rekommendationer skall endast betraktas som
prelimindra. En fullstdndig presentation forutsdtter muntliga kompletteringar.

Carnegie Investment Bank AB 2011-04-11



