BORSPROFILEN: Broderna Hunt

Ravarumarknaden ar het igen, och tankarna leder da latt till 1970-talets
silvermarknad. Under nagra ar kopte tva broder upp halften av varl-
dens silver och drev upp priset fran 2 till éver 50 USA-dollar. 1980 inter-
venerade USA:s centralbank, och silverpriset kraschade. Broderna,
som hade varit nagra av varldens rikaste, ruinerades pa ett par dagar.

tjana

Broderna Hunt, USA

Det handlar om Nelson Bunker
Hunt och William Herbert Hunt
samt om deras pappa H. L. Hunt,
som var legendarisk i amerikanslka
sidern. H. L. Hunt var kind som
aventyrare, pokerspelare, plantage
dpare, fastighetsspekulerare och
oljebaron samt far till fjorton barn.

For att forsta den osannolika sa
gan om broderna Hunt - som pa-
minner om Nick Leesons tragiska
dventyr (se Aktiespararen nummer
11, 2004) 1 borjan av 1990-talet 1
Singapore — misie man borja med
deras pappa.

Haroldson Lalayetie Hunt 16d-
des den 17 februari 1889 i Illinois,
USA. Hanvaryngstien syskonskara
om atta barn. Som 16-aring rymde
han for att lifta till USA:s vdstkust.
Han arbetade som diskare, vaktade
mulor, slet i skogen och pa gardar
och forsikte sig dven pa profes-
sionell baseboll. Men mest av allt
spelade han poker, ofta med lanade
pengar och stora insatser. Och han
var en skicklig, kalkylerande spe-
lare som inte drog sig for atl salsa
stort nér oddsen var rtt.

Ruinerad silverspekulerare:

“Jag forsokte bara

H. L. Hunt &gnade sig senare
mycket framgangsrilt &t oljeafli-
rer. I en artikel i tidhingen Fortune
1957 listades H. L. Hunt sam en av
de atta rikaste i USA, med en for-
migenhet pa mellan 400 och 700
miljoner dollar. Nér han dog, 85 ar
gammal, den 29 februari 1974 - aret
efter det att hans soner Herbert och
Bunker hade biirjat kiipa silveri stor
skala - ansags han vara en av virl-
dens rikaste man.

En tragisk hindelse i sagan om
bréderna Hunt dr den aldste sonen,
Hassie, som helt pi egen hand, obe-
roende av sin far, hade gjort sig en
formogenhet 1 oljebranschen [ore
25 ars alder. Hassie fick ett maka-
bert dde, eftersom det visade sig att
han hade en mental stiirning som
man pa en privat institution for-
sikte bota med frontal lobotomi, en
inte alltfor ovanlig metod vid den
hiir tiden. Operationen ledde till att
Hassie blev mentalt handikappad,
oférmdgen att ta hand om sig sjily,
och forklarades omyndig.

Den nidst adldsta sonen, Bunker,
stod da nist 1 tur atl drva faderns
formogenhet. Bunker och Herbert
samt deras bror Lamar var ocksa
verksamma 1 oljebranschen  vid
den hir tiden och drev tillsammans
Penrod Drilling. Efter misslyckade
oljealfdarer i Pakistan och Libyen
under 1950-talet hade Bunker till
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”Ar 1970
hade
Bunker
Hunt
bestamt
sig for
att inve-
stera

i silver.”

lite pengar”

slut lyckats 1 Afrika, dér en enorm
oljefyndighet uppticlktes 1961.

Ar 1970 hade Bunker bestamt
sig for att investera i silver, som ett
skydd mot den hoga inflationen.
Priset stod 1 knappt 2 dollar per uns
(silver prissitts i dollar per uns =
28,349 gram). Vid den hartiden fick
inte privatpersoner dga guld (vilket
Bunkerfarst ville kispa) sa silvervar
det naturliga andrahandsvalet [Gr
den som ville investera i adelme-
taller. Inflationen fortsatte ta lart,
Vietnamkriget arsakade politiska
oroligheter, och Bunkers oljekiallor
i Libyen var pldtsligt inte sd sikra
langre. Bunker Hunt trodde att
virlden gick mot en stor kris och
ville gardera sina tillgangar.

Analysen var det inget f¢l pa - de
Hesta av Bunkers larhagorskulle sla
in. 1979 toppade inflationen pa 13
procent. Men med den nedirvda
instinkten fran pappa H. L. Hunt
- att satsa allt pa ett korl ndr odd-
senvarritt - rickte det sd klart inte
med en normal investering i silver.
Braderna Hunt borjade kopa i stor
skala och pressade upp silverpriset
till 3 dollar.

Bunkers oro visade sig befogad
nir Libyens hédrskare, Muammar
al-Kadafi, nationaliserade lan-
dets oljekidllor. Bunker ilsknade
till Gver sin regerings ofdrméga
att hjdlpa honom forhandla med



Libyen. Nir inflationen fortsatte
stiga, samtidigt som Bunker blev ay
med inkomsterna fran sina oljelal-
lor i Libyen, fortsatte han att kiipa
silver i stor skala under 1973. Elt
ar senare hade broderna Hunl ler-

minskontrakt pa totalt 55 miljoner

dollar, tver 8 procent av virldens
silvertillgdngar. [ stiillet for att rulla
terminskontralten nidr de ldpte
ut harjade broderna ta emot leve-
rans av silver, nagot som dr extremt
ovanligt for privatspekulerare att
gira. Allteftersom deras lager av
silver Gkade oroade de sig for att
regeringen skulle konfiskera det.
Eftersom de inte kunde transpor-
tera silvret till Texas utan att betala
5 procent i skatt bestamde de sig
for att fOrvara det i Schweiz i stél-
let.

Herbert oroade sig dock for att
transportera sa myclket silver, men
da fick Bunker en idé. Han anord-
nade en skyttetédvling forlokala ko-
fésare pa den legendariska géirden
hemma i Texas, Circle-K Ranch.
De bista skyttarna fick jobbet som
véktare ("riding shotgun”) pa en
av virldshistoriens storsta silver-
transporter, Briderna hyrde ire
Boeing 707-plan, och tillsammans
med ell ging kofdsare flog de till
New York. Dir mittes de av en
lkonvoj av armerade speciallastbilar
mitt i natten. Over 40 miljoner uns

(drygt 1100 ton) silver flégs sedan
till Ziirich, déir det gomdes pa sex
olika anliggningar. Bara transpor-
ten kostade 200 000 dollar. Lag-
ringskostnaderna gick sedan loss
pa 3 miljoner dollar per ar.

Varen 1974 fordubblades sil-
verpriset och lag pa 6 dollar. Vid
denna tid var produktionen 245
miljoner uns per ar, medan efter-
fragan lag runt 450 miljoner uns.
Efterfragzan var alitsa néstan dub-
belt sa stor som utbudet. Briderna
Hunt tog emaot dnnu en leverans pa
55 miljoner uns silver. Den stora
fragan var hur mycket av virldens
silver som fanns 1 privata hinder.
Av 700 miljoner uns fanns upp-
skattningsvis bara 200 miljoner
uns tillgdngligt for leverans mot
kontrakt. I mars 1975 flog Bunker
Hunt till Teheran 1 Iran for att foir-
handla om en stor silveraffdr. Det
blev dock ingen affir, sa Bunker
fortsatte till Saudiarabien dér han
triiffade kung Faysal i april. Aven
den affaren gick om intet, eftersom
Faysal strax direfier lonnmorda-
des. I slutet av 1970-talet uppskat-
tades familjen Hunts formogenhet
till mellan & och 8 miljarder dollar.
Silverpriset fortsatie att stiga pd
grund av obalansen mellan efter-
fragan och utbud. Varen 1979 lag
prisct pa & dollar.

CBOT (Chicago Board of Trade)

Nar broderna
Hunt barjade
kdipa silver 18970
lag priset pa 2
dollar paruns.
Knappt tio ar
senare nadde
det 54 dollar men
rasade sedan
pé tvé manader
till 12 dollar. siLD:
LUCKY LODK

dr virldens storsta terminsmark:
nad. Tillsammans med CME (Chi

cago Mercantile Exchange) har de
bada bdrserna hilften av varldens
terminshandel. CBOT startade
1848 som en spannmalsmarknad,
COMEX (Commaodities Exchange,
Réavarubdérsen) startade 1870 och dr
ledande inom terminer [Gr alumi-
nium, koppar, guld och silver. Till-
sammans med LME (Loncdon Me-
tals Exchange) dominerar COMEX
virldshandeln for metaller.

Briderna Hunt kipte mer dn 43
miljoner uns silver via COMEX
och CBOT, med leverans under
histen 1979, Silverpriset rusade
till 16 dallar under bara tva mana-
der. Marknaden kokade, och andra
stora syndikat borjade kiipa silver.
Pi COMEX och CBOT spreds en
oro for att marknaden skulle ur-
arta.

I slutet av 1979 dndrade CBOT
handelsreglerna for att stavja en
begynnande panik. Nu fick ingen
dga mer dn 3 miljoner uns silver.
Samtidigt héjdes kraven pa siker-
het. Alla kontrakt som &versteg 3
miljoner uns skulle séljas fore feb-
ruari 1980. Bunker Hunt blev ur-
sinnig och anklagade styrelsemed-
lemmarna i COMEX och CBOT
for att sjalva ha ett privat intresse i
silver (undersckningar efterdt
visade att det stimde - manga #
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BORSPROFILEN: fortsattning

hade blankat silver). Bunker var nu
overtygad om att det fanns ett un-
derskott av silver pa varldsmarkna-
den, och tillsammans med sin bror
fortsatte han att kipa sa mycket
silver han kunde. Den 31 decem-
ber 1979 hade silverpriset rusat till
34 dollar. Briderna Hunt dgde nu
drygt 200 miljoner uns silver, vilket
utgjorde nistan hilften av viirldens
kinda silvertillgdngar. Nagot lik-
nande hade aldrig tidigare hant!
Briderna Hunt spelade poker med
regeringen, COMEXoch CBOT och
hela silvermarknaden i pappa H. L.
Hunts anda. De satsade allt.

Den 7 januari 1980 dndrade
COMEX sina regler igen. Nu fick
ingen dga mer d4n 10 miljoner uns,
och alla kontrakt maste stdngas
fore den 18 februari. Den 17 januari
stangde silverpriset pa 50 dollar.
Foll smalte sina silversmycken och
bestick fir att siilja — och Broderna
Hunt fortsatte att kipa. Deras to-
tala silverinnehav var nu virt 4,5
miljarder dollar - en pappersvinst
pi 3,5 miljarder dollar.

Den 21januaristoppade COMEX
all handel i silver. Enbart sténgning
av utestaende terminskontrakt ac-
cepterades. Silverpriset foll direkt
10 dollar. I borjan av februari tog
broderna Hunt emot leverans av 26
miljoner uns. De forsokte dven or-
ganisera flera syndikat for att kiipa
silver, Den 14 mars hade silver fallit
till 21 dollar. Centralbankschefen
Paul Volcker hade hojt styrrdntan,
och dollarn hade starkts. Okade
finansieringskostnader och hajda
siakerhetslrav pressade broderna.

Precis som Nick Leeson i Singa-
pore 15 ar senare var Bunker Hunt
overtygad om att priset skulle fort-

sdtta uppat om han bara kunde
képa mer. Han reste runt i Euro-
pa och letade efter samarbetspar-
ter for att kipa silver. Men ju mer
silverpriset rasade, desto svarare
blev det och desto svarare var det
att lana med silverinnehavet som
sikerhet for att kopa mer silver
tor att halla uppe priset.

Den 25 mars 1980 tog peng-
arna slut for broderna Hunt.
Bunker ringde upp sin bror Her-
bert och sade lakoniskt: "Nu
stinger vi." Herbert kontaktade
brodernas milklare, Alvin Brodsky
och Mark Denberg pa COMEX,
och informerade dem om att de
inte kunde mota sakerhetskravet pa
135 miljoner dollar den dagen. De
borjade silja silver. Bara den dagen
sildes silver [6r 100 miljoner dollar
frin deras innehav. Broderna Hunts
eget leapital var nere pa 90 miljoner
dollar, och det skulle ha forsvunnit
redan nidsta dag i sikerhetskrav.

Silvertorsdagen den 27 mars 1980
{61l silverpriset fran 21,62 till 10,8
dollar, men dagen efteraterhdmtade
priset sig till 12 dollar. Det genom-
snittliga anskafmingsviardet pa bri-
derna Hunts innehav lag visserligen
pd 10 dollar, men deras terminer
hade kopts in pd 35 dollar. Nér allt
var gver hade de fGriorat allt de dgde
samt skuldsatt sig med 1 miljard
dollar. Det hade tagit tre manader
och var den storsta konkursen dit-
tills i USA, Silverpriset hade rusat
frin 2 till 54 dollar och sedan rasat
till 12 dollar.

Precis som den senare cen-
tralbankschefen Alan Greenspan
riddade nobelpristagarna Robert
Mertons och Myron Scholes hedge-
fond LTCM 1998 (se Aktiespararen
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nummer 4, 2005) godkinde
Paul Volcker en plan f6r bro-
derna Hunt [oratt undvika att
en finansiell kollaps spred sig
1 systemet. Bl konsortium av
banker gav ett lan pa 1,1 mil-
jarder dollar.

Bunker Hunt begérdes i kon-
kurs 1988, Han lyckades [or
handla sig till en uppgirelse
med USA:s skatteverk, och
dret dédrpa kom han undan
med personliga tillgangar pa
mellan 5 och 10 miljoner dollar,
Skatteskulderna uppgick da till 90
miljonerdollar och skulle dterbeta-
las pa 15 4r. Hans fond, som hade
uppréttats av pappa H. L. Hunt,
var viird dver 200 miljoner dollar.
Sista avbetalningen pa sin skatte-
skeuld gjorde Bunker Hunt i januari
2000.

Négra ar senare hade briader
nas dldsta syster Margaret frigat
sin bror Bunker vad de trodde att
de egentligen skulle astadkomma.
“lag forstlkte bara tjdna lite peng-
ar”, hade Bunker uppgivet svarat.

JONAS BERNHARDSSON

skriver om investeringar och aktiespa-
rande samt arbetar med chefsuthild-
ningar i ekonomi. Hans kemmande baok
heter Ekonomi for chefer. Du nar honom
pa www.investeraren.se.
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