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Ett historiskt ogonblick

| skrivande stund befinner vi oss i ett his-
toriskt 6gonblick. Under en veckas tid har
véarldens borser rasat kraftigt och i fredags
rusade varldens borser rekordartat uppat
under intensiv handel. Den amerikan-

ska 158 ariga investmentbanken Lehman
Brothers kollapsade férra mandagen vilket
blev startskottet for flera dagar av borsras.

Daliga amerikanska bolan har det senaste aret sett till att
varden och férmogenheter virlden ver har raderats ut.
Som en konsekvens av detta har det blivit ett extremt fokus
pa strukturerade produkter och emittenter och det som &r
viktigt att tdnka pa ar vilken affarsmodell respektive bank
har for att man pd sa sitt skall kunna bilda sig en uppfat-
tning om hur det ar stéllt. Det gar inte att dra alla 6ver en
kam eftersom verksamheterna i de olika bankerna skiljer sig
mycket at. Vissa har en verksamhet som ar mer riskbenagen
som exempelvis rena investmentbanker, andra har storre
fokus pa riskkontroll och riskhantering an andra och ar mer
reglerade.

AKTUELLT JUST NU:

USA planerar att rensa ut "daliga tillgdngar” i finanssyste-
met fér 700 mdr USD

Tillfalligt stopp att ta korta positioner i finansbolag
Morgan Stanley fortsatter att fora diskussioner om att bli
uppkdpta

Historiskt vagskal for fristdende investmentbanker
Myndigheter i Kina kan tinka sig anvanda sin gigantiska
valutareserv for att lugna ner marknaden

Vad hinder framéver?

| torsdags kom besked om att den amerikanske finansmin-
istern Henry Paulson satter ihop en fond som ar tankt att ta
over alla daliga lan p& finansmarknaden. Det hir ar ett steg
att stabilisera marknaden och finna en permanent |6sning pa
finanskrisen. Samtidigt kom ocksa information om ett tillfal-
ligt forbud i att ga kort/blanka finansbolag. Konsekvensen av
detta blev att manga akttrer behévde tacka upp sina korta
positioner och ddrmed bidrog detta ocksa till att bérserna
varlden Gver reagerade mycket positivt.
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Investmentbanken Merrill Lynch har blivit uppképt av Bank
of America som &r en av de storsta amerikanska bankerna.
Den amerikanska férsikringsjatten AIG samt de bada
boldnejattarna Fannie Mae och Freddie Mac har blivit rad-
dade av den amerikanska staten och den brittiska bolanejat-
ten HBOS blev uppkopt av banken Lloyds TSB.

Investmentbanken Morgan Stanley for fortsatta samtal med
olika parter om ett eventuellt uppk&p. Fragan dr nu om det
kommer att bli en ny dgare av Morgan Stanley efter att Henry
Paulsons avslgjat raddningsaktionen som skall stabilisera
marknaden. Tankta képare av banken har varit den amerikan-
ska Wachovia Bank och den statliga kinesiska investerings-
fonden China Investment Corp. Troligtvis kommer nagonting
att ske med de aterstaende fristdende investmentbankerna
sasom Goldman Sachs och Morgan Stanley. Antingen
kommer de bli tvingade att bli uppkopta eller s& maste de
strukturera om hela sin affirsmodell och borja med tradi-
tionell bankverksamhet for att pa sé vis hamna under andra
regelverk. Under séndagskvallen kom information om att det
senare blev fallet. De star nu direkt reglerade under FED och
har darmed permanent tillgang till att lana fran den ameri-
kanska staten. Fragan om uppkop kvarstar dock fortfarande.

Kinesiska myndigheter annonserade ocksa i helgen att de

ar villiga att stétta marknaden med hjélp av sin gigantiska

valutareserv som uppgar till cirka 1 800 mdr USD. Om det
blir verklighet s& 4r det férsta gangen i Kinas historia som

nagot sadant har sker.

Det ar svart att sia om vad som kommer att bli utgangen av
den senaste veckans handelser men alla forsok till stabiliser-
ing av finansmarknaden &r positiva just nu. En utrensning av
daliga tillgdngar hos bankerna ar viktigt eftersom det kan 6ka
fortroendet mellan bankerna. Bland annat det laga fértroen-
det mellan banker har skapat turbulensen den senaste tiden
eftersom ingen vet vem som sitter med svarte-petter. Ingen
nagorlunda vettig bankchef vill hamna i en situation dar man
helt plotsligt har ytterligare exponering mot daliga tillgangar.
Myndigheter och centralbanker varlden éver har séledes

ett stort ansvar att bygga upp detta fértroende igen och i
dagslaget 4r de de enda som har finansiella muskler att gora
det. Det har kan komma att gynna de stora bankkoncerner
som har traditionell bankverksamhet och finansiella muskler
sasom Bank of America, JPMorgan eller Credit Suisse.

Véra emittenter

HQ Bank har historiskt varit valdigt restriktiv med vilka
emittenter vi jobbar med. Framforallt 4r det strukturen i
banken som &r det visentliga och eftersom banker som har

Fortsatt p& nasta sida
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traditionell bankverksamhet med in- och utldning har stabila
kassafléden och ar direkt reglerade av FED, har vi valt att
jobba frimst med dessa. Bear Stearns var ett undantag men
banken kdptes upp av JPMorgan i april i dr. Credit Suisse,
JPMorgan, Societe Generale och UBS &r valdigt stora bank-
koncerner med traditionell bankverksamhet. Darigenom har
de ocksd mojligheten att st& stadigt nar det blaser ordentligt
pd marknaden. Man skall ocksd komma ihdg att sddana hir
banker har valdigt manga privatkunder som kanske hir har
hela sitt livs besparingar. Centralbankerna har darmed starka
incitament till att dessa banker klarar sig mer eller mindre
oskadda ur finanskriser likt den som pagar just nu. De
banker vi jobbar med har en kreditvirdighet som lagst AA-
enligt Standard & Poor’s. Detta 4r bittre 4n bdde SEB och
Swedbank (A+) och lika bra som SHB och Nordea.

| fallet med Lehman var det annorlunda eftersom Lehman
liksom Goldman Sachs, Merrill Lynch och Morgan Stanley ar
en ren investmentbank. De har darmed ingen in- och utlaning
sasom retail banker och saknar dessutom den kapitalbas som
traditionell bankverksamhet bygger pa. Det kan ocksa vara
orsaken till att amerikanska FED valde att lata Lehman falla.

Vi kdnner oss komfortabla med de emittenter vi jobbar med
och om det ar nagot ni undrar eller om det ar ndgon mer
information ni vill ha sa kan ni alltid kontakta oss.
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