Q&A

Welche Folgen hatte eine Staatspleite oder gar ein Grexit?
In diesem Q&A beleuchten wir das gegenwartige Patt zwischen
Griechenland und seinen Glaubigern.

Die Zeit wird knapp fur Griechenland
— griechische Tragodie, dritter Akt

Griechenlands Krise steuert nunmehr auf den Punkt zu, an dem der Regierung das Geld ausgeht. Kann also keine Einigung erzielt wer-
den, wonach die restlichen 7 Mrd. Euro aus dem aktuellen Hilfsprogramm ausgezahlt werden, wird Griechenland seine Tilgungsrate an
den IWF wohl nicht leisten kénnen.

Wie konnte es so weit kommen? Griechische Tragodie, dritter Akt

Wir waren stets der Meinung, ein Griechenland-Bankrott sei vermeidbar. Das Krisenmanage-
ment der Eurozone verlief in drei klar abgegrenzten Phasen. Wahrend der ersten Phase ging
es nahezu ausschlieflich um den konsequenten Abbau der Haushaltsdefizite. Das erwies sich
als extrem kontraproduktiv und verschlimmerte Defizite und 6ffentliche Schuldenquoten wohl
noch. In der zweiten Phase verlagerte sich der Fokus auf die strukturellen Defizite. Das heif3t:
Konnte ein Land wegen konjunktureller Schwankungen seine Haushaltsziele nicht erreichen,
so wurden keine zusatzlichen MaBnahmen verlangt. Ferner begann man in der EWU, ,,Brand-
schneisen” in Form des OMT-Mechanismus einzurichten und auf eine Bankenunion hinzuar-
beiten, um eine Ausbreitung der Krise zu verhindern. In der dritten Phase wurde die Sparpoli-
tik zum Gradmesser fiir die Bereitschaft eines Landes, Strukturreformen durchzufihren.

Glauben Sie, dass Griechenland einlenken  Jetzt geht’s hart auf hart

wird? Wabhrscheinlich hatte die griechische Regierung zusatzliche SparmaRnahmen vermeiden kon-
nen, hatte sie mehr Reformbereitschaft gezeigt. Leider hat sie diese Gelegenheit nicht wahr-
genommen. Die entscheidende Frage ist, ob sich bei der griechischen Regierung jetzt ein
Sinneswandel einstellen wird, kurz bevor der Saldo des griechischen Staatshaushalts auf
null sinkt und der Regierung keine unkonventionellen MaBBnahmen zur Mittelbeschaffung
mehr bleiben. Es ist bereits klar, dass alle Riickzahlungen an den IWF bis zum Monatsende
verschoben werden. Kann bis Ende Juni keine Einigung erzielt werden, ist eine Pleite nahezu
zwangslaufig. Unser Basisszenario stellt jedoch darauf ab, dass das Land dem Druck nachge-
ben und sich zu Strukturreformen verpflichten wird.

Alles oder Nichts

Die ,Brussels Group” (vormals Troika) hat Griechenland ein letztes Angebot gemacht, das
letztlich auf ein Alles oder Nichts hinauslauft. Damit sind geringfligige Anpassungen aber nicht
ausgeschlossen. Der Vorteil dabei ist, dass europaische und IWF-Kreditgeber hier eine ge-
schlossene Front prasentieren konnen. Im Ergebnis wére Griechenland der Illusion beraubt,
die Brussels Group werde in letzter Minute zu Zugestandnissen bereit sein. Dies kénnte das
Land zu Entscheidungen zwingen, statt weiter auf eine Verzégerungstaktik zu setzen.

Vor allem aber wiirde ein solches Angebot der EZB den notwendigen politischen Riickhalt
bieten, um die Emergency Liquidity Assistance (,ELA“) zu begrenzen, falls Griechenland das
Angebot ausschldgt. Aktuell scheint Griechenland diesen Deal abzulehnen. Sofern diese Patt-
situation anhalt, ist in Balde mit Kapitalverkehrskontrollen zu rechnen, denn der EZB wird
kaum eine andere Wahl bleiben, als die Finanzierung griechischer Banken einzuschranken.
Und schlieBlich sei auch noch darauf hingewiesen, dass die Strategie der Brussels Group ulti-
mativ darauf abzielt, den politischen Willen auf griechischer Seite zu brechen. Das wird die
politische Unsicherheit in Griechenland zweifelsohne noch verstarken, im Gegenzug aber die
kiinftigen politischen Unwagbarkeiten in der Gbrigen EWU mindern.

NN investment
partners



Was passiert, falls Griechenland und seine
Glaubiger sich doch noch einigen?

Und was, wenn nicht?

Wie sieht die EZB die gegenwartige Situa-
tion?

Falls Griechenland Pleite geht und sogar
aus der Eurozone ausscheidet — wie gro
ist die Ansteckungsgefahr fiir andere
Peripherielander?

Wie will NNIP seine Portfolios vor den mit
der Griechenlandkrise verbundenen
Risiken schiitzen?

Bei Einigung

Kann eine Einigung in Form eines sogenannten Staff Level Agreement (SLA) erzielt werden,
wire die EZB bereit, Uberbriickungskredite zur Verfiigung zu stellen, da eine solche Vereinba-
rung von den Parlamenten Griechenlands und anderer Ldnder abzusegnen waére. Zu den
moglichen EZB-MaBnahmen zdhlen auch eine weitere Ausweitung der ELA, gelockerte Anfor-
derungen an Sicherheiten sowie die Ausweitung der Finanzierung liber Staatsanleihen.

Ohne Einigung

Kann keine Einigung erzielt werden, wiirde die EZB wahrscheinlich den ELA-Hahn zudrehen.
Im Ergebnis kdme es dann auch sehr bald zu Kapitalverkehrskontrollen. Wie gesagt, handelt es
sich dabei noch nicht um einen Grexit, bringt ihn aber ein Stiick ndher.

Draghi will eine belastungsfihige Vereinbarung

Bei seiner Pressekonferenz am 3. Juni schwieg der EZB-Prasident zu Griechenland, was sicher-
lich klug ist, denn die EZB ist schlieRlich einer der wichtigsten Akteure in diesem ,Spiel”. So
muss die Zentralbank entscheiden, unter welchen Umstanden sie dem griechischen Banken-
system den Hahn abdrehen wiirde. Ferner hat die EZB als Bankenaufsichtsbehorde die Macht,
den griechischen Banken den Aufkauf kurzlaufender griechischer Staatsanleihen (,, T Bills“) zu
gestatten — oder eben nicht. Klar ist, dass die EZB Griechenland nur dann weiter mit Notkredi-
ten versorgen wird, wenn es eine belastungsfahige Einigung gibt (soll heien: wenn Griechen-
land sich vorbehaltlos zu Reformen verpflichtet). Eine weitere zwingende — aber nicht ausrei-
chende — Bedingung flr eine Erhohung des von griechischen Banken aufgekauften T-Bill-
Volumens ware, dass die restlichen Mittel aus dem zweiten Programm an Griechenland aus-
gezahlt werden.

Was die Ansteckungsgefahr betrifft, sind wir nach wie vor der Meinung, dass der politische
Zusammenhalt im Rest der Region so groR ist, dass die Kernlander Gberaus gewillt wéren, die
Gibrigen Peripherielander zu schitzen. Zu diesem Zweck kénnte die QE so angepasst werden,
dass mehr Anleihen von der Peripherie gekauft werden und die Bankenunion energischer
vorangetrieben wird. Dabei wird es vor allem auf das Geschick der Politiker ankommen, die
entsprechende Uberzeugungsarbeit zu leisten, um die Markte zu beruhigen. Zwar wird zu-
nehmende Volatilitdt wohl nicht zu vermeiden sein, falls das griechische Drama zur Tragodie
eskaliert, doch dirfte die Volatilitat kaum das Niveau der Jahre 2010 bis 2012 erreichen.

Von Griechenland geht derzeit ein deutliches Abwartsrisiko aus. Doch auch bei einem Zah-
lungsausfall Griechenlands machen uns die Langfristperspektiven keine allzu groRen Sorgen,
denn die politischen Instrumente sowie der politische Wille in der EWU, die Dominoeffekte zu
begrenzen, sind jetzt sehr viel ausgepragter als noch vor ein paar Jahren. Andererseits haben
sich die Markte in letzter Zeit im Hinblick auf die kurzfristigen Risiken ein wenig zu unbe-
schwert gegeben. Unserer Ansicht nach rechtfertigen die kurzfristigen Risiken infolge der
griechischen Situation eine gewisse MaRigung bei unserer Exponierung, doch keine Anderung
bei unserer Risikoneigung insgesamt.

Ende Mai haben wir unsere Aktienposition von einer mittleren auf eine geringe Ubergewich-
tung sowie unsere Staatsanleihenposition von einer mittleren auf eine geringe Untergewich-
tung reduziert. Letzte Woche haben wir dann unsere Immobilienposition von einer leichten
Ubergewichtung auf neutral zuriickgefahren.

Bei Staatsanleihen von der EWU-Peripherie halten wir weiter eine geringe Ubergewichtung.
Hier diirfte es infolge der EZB-Kaufe zu einer weiteren Spread-Verengung kommen. Insoweit
haben sich die Auswirkungen der Griechenlandkrise bislang in Grenzen gehalten; die positiven
Effekte der EZB-Kaufe dominieren und die lbrigen ,Brandschneisen” halten den Contagion-
Effekt in Schach. Hinzukommen glinstige Makrodaten an der Peripherie.

- Ende -
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Diese Publikation ist nur fir professionelle Anleger bestimmt und dient Werbezwecken. Sie stellt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung
dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit groRer Sorgfalt zusammengestellt wurden, Gbernehmen wir keine — weder ausdrickliche
noch stillschweigende — Gewahr fiir deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Wir behalten uns das Recht vor, die hierin enthaltenen Informatio-
nen jederzeit und unangekiindigt zu andern oder zu aktualisieren. Eine Haftung der NN Investment Partners (die fiir diesen Zweck NNIP Asset
Management (Europe) B.V., anderer zur NN-Gruppe gehdrender Gesellschaften sowie derer Organe und Mitarbeiter fur irgendwelche in dieser
Publikation enthaltene Informationen und/oder Empfehlungen ist ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie,
dass der Wert der Anlage steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewahr fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung bietet. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen diirfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert, vervielfaltigt,
verbreitet noch Dritten in sonstiger Weise zuganglich gemacht werden. Fiir die Rechtsbeziehungen zwischen uns und dem Verwender dieser
Publikation gilt niederldndisches Recht. Diese Publikation ist kein Angebot fiir den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht
an Personen in Landern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich verboten ist. Fir den Erwerb von NN Investmentfonds sind
allein die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen und die Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen
mafRgeblich, die Sie kostenlos bei NNIP Asset Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder
unter www.nnip.com erhalten.

Presse Kontakt Uber NN Investment Partners

NN Investment Partners Deutschland NN Investment Partners (NNIP)* ist der Asset Manager der NN Group N.V., einer an der
Borse gehandelten Aktiengesellschaft. NNIP hat seinen Hauptsitz in Den Haag, in den
Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 203 Milliarden** Assets under Manage-
ment fir institutionelle Kunden und Privatanleger. NN IP beschaftigt mehr als 1.100
T:+49 69 50 95 49 -15 Mitarbeiter und ist in 16 Landern in Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertre-

M: + 49 160 989 63164 ten.
E: birgit.stocker@nnip.com

Birgit Stocker
-Head of PR D/A/CH-

) Am 7. April 2015 hat ING Investment Management zu NN Investment Partners umfir-
Www.nnip.com miert. NNIP ist Teil der NN Group N.V., einer an der Borse gehandelten Aktiengesell-
schaft. 38,2% (per 15.06. 2015) der NN Group sind derzeit im Besitz der ING Group. ING
beabsichtigt die restlichen Anteile an der NN-Gruppe, unter Einbeziehung des von ING
mit der Europdischen Kommission abgestimmten Zeitrahmens, vor dem 31. Dezember

2016 zu verauBern.

*NNIP / NN Investment Partners ist der Markenname von NNIP Asset Management
B.V., German Branch

**Stand: Q1 2015, 31. Marz 2015

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.nnip.com und www.nn-group.com
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