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Grekland fortsatter spela huvudrollen i det ekonomiska krisdramat. Under slutet av ok-
tober presenterade EU-ledarna ett forslag pa ett stddpaket som ska radda den grekiska
ekonomin fran en kollaps. Reaktionerna pa sparpaketet har dock varit blandade och
manga fragetecken kvarstar att reda ut for att dramat ska fa ett lyckligt slut.

GREKLANDS SKULDER KAN SKRIVAS NER

Det raddningspaket som tagits fram innebar bland annat
att vardet pé grekiska statspapper skrivs ner med 50 pro-
cent, vilket skulle géra att statsskulden minskar med 100
miljarder euro. En nedskrivning leder visserligen till forlus-
ter for langivarna, men inte lika stora som om Grekland
skulle tvingas stélla in betalningarna helt och hallet. Ned-
skrivningen av statsskulden i kombination med lan och
tuffa besparingar ska minska den grekiska statsskulden
till 120 procent av BNP till &r 2020, motsvarande den niva
den italienska skulden ligger pa idag.

STABILITETEN SKA OKA | BANKSEKTORN

Vidare ska euroldndernas réaddningsfond forstarkas fran
440 miljarder euro till 1 000 miljarder euro. Tillskotten ska
dels komma fran EU-landerna, men man hoppas aven pa
bidrag fran utomstaende langivare som Kina och Brasilien.
Fonden ska forstarkas tillrackligt for att kunna bisté dven
andra krisdrabbade lander som Italien och Spanien om
det skulle bli nddvandigt. Okade kapitalkrav ska férhéja
stabiliteten i banksektorn. De flesta bankerna beréknas
kunna moéta de har kraven genom att ta in mer kapital
fran aktiedgare samt begrénsa utdelningarna, men en
del kan tvingas sdka statlig hjalp. Den initiala reaktionen
pa stodpaketet var kraftigt stigande bdrser. Samtidigt
vécktes flera kritiska roster, bade fran Grekland och frén
utomstéende aktorer. | Grekland har en folkomréstning
om stédpaketet diskuterats. Skulle stddpaketet stoppas
betalas inga pengar ut och d& ar det troligt att Grekland
skulle tvingas stélla in sina betalningar. Vid en konkurs
skulle Grekland troligen tvingas lamna eurosamarbetet.
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EU-LEDARNA MANA OM ATT RADDA EURON
EU-ledarna signalerar nu att deras uppgift ar att radda eu-
ron och inte Grekland. Att rddda euron och att radda Grek-
land hanger dock ihop. Enligt de ursprungliga villkoren
far ett medlemsland inte lamna eurosamarbetet, men nu
diskuteras &nda den mojligheten. Om Grekland d& tillats
(eller tvingas) lamna samarbetet maste samma utvag vara
majlig &ven for andra lander som befinner sig i en liknande
ekonomisk situation. En kollaps av euron skulle f& allvar-
liga konsekvenser bade for eurolanderna och for resten
av varldsekonomin. Trots att tdlamodet hos EU-ledarna
knappast ar oandligt ligger det onekligen i deras intresse
att radda Grekland.

GREKLAND TVINGAS SPARA

Enligt opinionsmatningar ar majoriteten av grekerna emot
raddningspaketet och dess besparingskrav. Aandrasidan
ar de positiva till euron och omkring 75 procent av greker-
na vill stanna i eurosamarbetet. Grekland fér varje ar stod
fran EU motsvarande 3 procent av BNP och &r dessutom
beroende av lan fran EU. Oavsett om landet stéller in sina
betalningar har landet ett budgetunderskott som om det
inte kan finansieras maste sparas bort. Forr eller senare
kommer Grekland alltsa andé tvingas att spara.

UTVECKLING OKTOBER 2011

EuroSTOXX 50 9,37%

MSCI Emerging Markets 13,22%

IBOXX € Eurozone Sovereigns -1,99%
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Grafen visar utvecklingen pa Stockholmsbdrsen (OMXS 30 Index) sedan januari
2008. Under 2011 har Stockholmsbdrsen hittills fallit med drygt 15 procent.
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Grafen visar utvecklingen i VIX Index (volatiliteten) sedan januari 2008. Volati-
liteten har stigit under andra halvan av aret, men éar fortfarande inte i nérhet av de

nivaer som uppvisades nér finanskrisen brét ut under hésten 2008.

Den information som &terges i detta manadsbrev, inkluderat an-
taganden, uppfattningar, vérderingar, rekommendationer etc.
som anges hdri &r framtagen av Strukturinvest och &terger
Strukturinvests bedémning vid tidpunkten for publiceringen av
detta manadsbrev. Var bedémning kan sédledes komma att
férdndras och detta mycket snabbt. Informationen i detta
manadsbrev riktar sig endast till Strukturinvests kunder. Informa-
tionen riktar sig inte till personer eller féretag i USA eller i nagot
annat land dér offentliggdrande av information av detta slag ar
férbjudet eller rétten dértill pd annat sétt begrénsad. Informa-
tionen i detta manadsbrev &r baserad pa kéllor som vi pa Struk-
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turinvest bedémer vara tillférlitiga. Strukturinvest atar sig dock
inget ansvar for att informationen é&r riktig eller fullsténdig. Struk-
turinvest, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, fran-
sdger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direkt eller indirekt
skada, som kan félja av anvdndandet av informationen i detta
manadsbrev. Informationen i detta manadsbrev tar inte heller
hénsyn till just Dina sérskilda behov, ekonomiska férhallanden,
malséttningar eller dylikt. Informationen utgér inte heller en re-
kommendation eller ett investeringsrad frén Strukturinvests sida.
Du rekommenderas dérfor att alltid ta professionell radgivning
innan Du fattar nagra investeringsbeslut. Varje sadant investe-
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ringsbeslut fattas sjalvstdndigt av Dig och pa Ditt eget ansvar.
Strukturinvest vill i detta sammanhang sérskilt framhélla att alla
investeringar i finansiella instrument &r férknippade med risk och
en investering kan bade dka och minska i vérde eller bli helt
vérdelSs. Historisk avkastning &r aldrig en garanti for framtida
avkastning. Spridning eller mangfaldigande av detta manads-
brev far inte ske utan Strukturinvests medgivande. Det gar
naturligtvis bra att citera oss, men da skall kéllan anges.

Ansvarig person for detta manadsbrev &r Fredrik Langley,
VD Strukturinvest.
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