Om Macbeth skulle ha haft en laptop skulle
han inte kort Ford! En makroreflektion.

Stockholm (HedgeFonder.nu) - De senaste manaderna har jag haft ett valdigt omfattande
resschema. Jag har traffat kunder, hedgefonder, distributorer, EU kommissionarer, private equity
bolag och dé& och da pa Macbeth-vis, pa hotellrum runt om i varlden tittat mig sjalv i spegeln och
stallt samma fraga som Macbet schizofrent stallde fasst i mitt fall med en twist, - “is this a crisis or
opportunity I see in front of me”?

Jag har aven kommit till insikt att de investerare som tar positioner nu ar de med god solvens, lang
placeringshorisont, inga reglerade placeringsbegransningar samt de som pragmatiskt kan prissatta
dagens tillgangar och prognostisera dess avkastningspotential givet sunda antaganden om nulaget
och framtiden. Ménga hedgefonder tillhor den kategorin. Smarta investerare.

P& den andra sidan har vi den andra falangen som leds av en grupp av institutioner som &dnda sedan
2008 da de orsaker materialiserades som har givit upphov till dagens situation. Detta har drivit
Europa till ett sammanbrott och tagit med sig resten av varlden pa en aktur for en skymt av abyssen.
I den andra falangen hittar vi politiker, banker, lagstiftare, centralbanker, regeringar och
tjiansteman. Personer som har fyraarig tjanstemannarisk.

Varje dag laser vi om politiska diskussioner och méten som skall finna en plan och en 16sning pa
krisen. Beroende pa hur tonen ar och vilka tomma 16ften eller avfardanden av propaer som rader sa
agerar marknaden med skiftande respons. Sanningen ar sddan att pa det statfinansiella planet och
betraktat manga bankers balansrakningar sa ar bade stater och banker i manga fall konkursfardiga
och gar inte att radda utan en massiv “ctrl alt del” pa det finansiella tangentbordet.

Lat oss titta pa ett exempel fran foretagsvarlden och hur det kan ga. Exemplet ar analogt med
dagens krissituation med undantaget att vi idag drar ut pa slutet som kommer bli detsamma idag
som det blev i exemplet.

General Motors drev mellan 1990 och 2000 sin rorelse med I snitt $ 160 miljarder i skuld per ar.
Under samma period sa gjorde GM en samlad vinst pa ca $36mdr. Det skulle ta GM 36 ar att betala
av sin skuld, alltsa en urusel affarsmodell. Vinsten de gjorde kom ifran att man under korta perioder
av tillvaxt inom konsumentkrediter prisade ut marknaden vilket gjorde att man salde fler bilar &n
konkurrenterna vilket ledde till att man drog pa sig kostnader for 6kad produktion, fler anstallda,
ouppnaeliga pensionsutfastelser och nya fabriker som skuldfinansierades med orealistiska
antaganden om framtiden.

Sedan drogs proppen ur och folk slutade kopa bilar i samma takt. Dar stod GM med vikande
forsaljning, tung skuldborda, ingen tillvaxt och med en produkt som inte kunde parera detta genom
att kompensera vinstbortfallet

med okade priser for konsumenten da det &nda inte fanns nagra kopare. Precis sasom GM ledde sin
verksamhet har Europa i manga fall drivit sina offentliga finanser, precis sa har bankerna drivit sina
verksamheter och

konsumenterna foljt efter. Kop idag betala om sex manader funkar om inte affarsmodellen s6ndras
under tiden och kvar ar skulden som skall betalas med en tillgang som ar vard halften.

Vi vet alla vad som hande med GM och det oundvikliga maste handa i Europa.

Bankerna och staterna behover pengar och detta kan inte 16sas langsiktigt genom att trycka mer
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pengar kortsiktigt! Varje dag kommer nya kreativa idéer pa hur man kan fa balansrakningarna att se
battre ut an vad de egentligen ar.

Varlden ar enklare &n sa. Finns det inga kopare till en tillgang sa kan man inte satta ett godtyckligt
varde baserat pa vad tillgangen har kostat historiskt.

JP Morgans VD James Dimon ar med all ratt otroligt kritisk mot att europeiska banker anvander sig
av egna modeller for att prissatta tillgangar som skall svara for kapitaltackningen. De senaste
forslagen for hur man skall vardera riskvagda tillgangar innebéar bland annat att bankerna skall
kunna

tillgodogora sig ett viktat varde for de aktier de haller pa sina bocker i egenskap av market maker.

Implikationerna av detta blir da att intresset for att kopa statsskuld minskar och lander i kris far
annu svarare att finansiera sig

sarskilt da ECB inte kan kopa statsskuld ad infinitum. Idag skulle bara 28 av de 30 storsta
europeiska bankerna klara sig under 30 dagar av stress i vilket medfor att det finns ett “funding
gap” pa € 500 miljarder. Det finns inte tillgangar i hela

varlden likvida nog och av sa hog kvalitet som krévs for att mota kapitalkraven for de banker som
inte lever upp till dessa. Situationen kommer forvéarras da kreditbetygen for statsskulder forsamras.
Nu har aven vissa banker borjat ta upp

fastigheter som redan ar avskrivna upp till varden pa balansrakningarna for att mota kapitalkraven.
Alla vet att systemet ar bankrupt pa kort sikt om alla skulle borja krava pengar tillbaka och det ar
den risken man vill forebygga med kungens nya klader.

Vad finns det da for mojligheter. Manga hedgefonder har positioner som kommer att tjana pengar
vid en kollaps men &ven strukturerade sa att om droppstationen haller i sig sa tjanar man pengar dar
med.

Mojligheterna finns men forst maste nog allt klarna och da far investerarna betalt om man varit
smart positionerad. S& som i Macbeth sa skedde inte detta forran han gick sin dod till motes. Precis
innan Macbeth blev mordad forklarade han att han inte kunde bli dodad av en man som fotts
naturligt. Hans baneman Macduff replikerar med att han foddes med kejsarsnitt och kort darefter
hugger han Macbeth med sitt svard.

Doden blev liksom i Europas fall en teknikalitet.



