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What do you need  if you have the follow‐
ing  predicament?  You  sense  a  once  in  a 
lifetime  opportunity  to  consolidate  your 
industry and create a company sufficiently 
diverse  to  survive  any  future  economic 
troubles.    Standing  in  the way,  however, 
are  pension  deficits,  lots  of  corporate 
debt, Union battles and, most importantly, 
competition  authority  rules.  The  answer, 
of course,  is bankers and  the capital mar‐
kets. These bête noir of  the credit crunch 
are now the kingmakers when it comes to 
creating the airlines of the future.  So why 
are  independent M&A  advisors  suddenly 
so shorted? 
 
Greenhill &  Co  (GHL) are  in  independent 
investment bank with previous experience 
working  on  airline  deals.  US  listed  GHL 
worked  for  Delta  Air  Lines  (DAL)  from 
2006,  steering  it  through  bankruptcy,  a 
hostile approach from US Air and a merger 
with  Northwest  Airlines.    Short  selling  in 
Greenhill  has  shot  up  of  late  from  an  al‐
ready  high  8%  of  total  shares  to  16%. At 
the  same  time,  the  price  has  been  re‐
bounding  after  an  almost  continual  fall 
since  October  last  year.  With  so  many 
companies working on takeovers and with 
the airline  industry  in consolidation mode 
it is hard to understand the negative senti‐
ment we can observe in this M&A special‐
ist. 
 
Evercore  Partners  (EVR)  are  another  US 
listed M&A advisor showing a recent spike 
in  short  interest.  Like GHL,  the  price  had 

been falling up until  late July when  it bot‐
tomed  out  and  has  recently  increased 
markedly. Short selling  is over 10% of  the 
shares outstanding but was as high as 12% 
a  few weeks  ago.  They may  have missed 
earnings  estimates  in Q2  but  the  volume 
of  takeovers  has  proliferated  since  then 
and  they are  currently working  for Sanofi 
in their Genzyme bid and helped Intel buy 
Infineon Wireless. 
 
Of  course,  the  big  investment  banks will 
be the main beneficiaries from fees associ‐
ated with  airline  consolidation  since  they 
can  charge  for  advice  and  make  money 
from  issuing  any  new  instruments  to  fi‐
nance  a  deal.  Their  M&A  departments 
have been starved of deals for so long but 
they now look set for a busy autumn spent 
working  on,  amongst  others,  complicated 
airline mergers. UBS  (UBSN)  are  advising 
British Airways (BAY) on their merger with 
Iberia  so  stand  as  good  a  chance  as  any 
bank  of  working  on  more  deals  for  BA. 
Short  interest  in  UBS  is  only  1.2%  and 
recently falling. No major investment bank 
has significant short interest. 
 
Lawfirms will be burning  the midnight oil 

working  on  ways  round  the  competition 

rules but since they are not public compa‐

nies so we have no visibility on how  they 

are  predicted  to  perform.  I will  conclude 

by  saying  that  it  is  in  the  public  interest 

that  airlines  can move  to  a more  sound 

finan‐

cial  footing.  As  things  stand  they  cannot 

afford  to  invest  as  their  businesses  are. 

We will  fly on older and older planes and 

be served by more and more grumpy cabin 

crew  thereby  reducing  the appeal of  long 

distance travel. Banks and the capital mar‐

kets can dispel their image as parasites on 

society  if  they  are  able  to  help  airlines 

make this  leap through some serious con‐

solidation. 

 
Will Duff Gordon 
For more information on any of the stocks mentioned 
in this article, please contact news@dataexplorers.com     
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Long Short Ratio: All Global Securities 

This is a very simple way to understand whether the market is getting more or less short. 
It is derived by taking the institutional longs that are made available to borrow through 

the securities lending programs and divides this by what has been put out on loan. 

Stock of the Day: Blue Nile Inc  (NILE) 

% Total Shares Outstanding on Loan 
Price 

NILE has been subject to an increase in short interest 
over the last 3 months. The shares of the online re‐
tailer of diamonds and jewellery recently traded at a 
52‐week low.   
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Although Data Explorers has made every effort to ensure this information and data are correct, nevertheless no guarantee is given as to their accuracy or completeness. 
Any opinions or estimates expressed herein are those of Data Explorers on the date of preparation and are subject to change without notice; however no such opinions or 
estimates constitute legal, investment or other advice. You must therefore seek independent legal, investment or other  appropriate advice from a suitably qualified and/
or authorised and regulated adviser prior to making any legal, investment or other decision. This is intended for information purposes only and is not intended as an offer 
or recommendation to buy, sell or otherwise deal in securities. Recipients may redistribute this report, but only without modification.  
Copyright © Data Explorers. All rights reserved.  
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Abbott Laboratories   Anglo American Plc  

Apple Inc   Astrazeneca Plc  

At&T Inc   Bae Systems Plc  

Bank Of America Corp   Barclays Plc  

Berkshire Hathaway Inc   Bg Group Plc  

Chevron Corp   Bhp Bill iton Plc  

Cisco Systems  Inc   Bp Plc  

Citigroup Inc   British American Tobacco Plc  

Coca‐Cola Co   British Sky Broadcasting Group Plc  

Conocophill ips   Carnival  Plc  

Exxon Mobil  Corp   Centrica Plc  

General  Electric Co   Diageo Plc  

Goldman Sachs  Group Inc   Eurasian Natural  Resources  Corporation Plc  

Google Inc   Glaxosmithkline Plc  

Hewlett‐Packard Co   Hsbc Holdings Plc  

Intel  Corp   Imperial  Tobacco Group Plc  

International  Business  Machines  Corp   Lloyds Banking Group Plc  

Johnson & Johnson   National  Grid Plc  

Jpmorgan Chase & Co   Prudential  Plc  

Mcdonald'S Corp   Reckitt Benckiser Group Plc  

Microsoft Corp   Rio Tinto Plc  

Oracle Corp   Royal  Bank Of Scotland Group Plc  

Pepsico Inc   Royal  Dutch Shell  Plc  

Pfizer Inc   Sabmiller Plc  

Philip Morris International  Inc   Scottish & Southern Energy Plc  

Procter & Gamble Co   Standard Chartered Plc  

Schering Plough Corp   Tesco Plc  

Verizon Communications  Inc   Unilever Plc  

Wal‐Mart Stores  Inc   Vodafone Group Plc  

Wells  Fargo & Co   Xstrata Plc  

DXI EU xUK 30 DXI Japan 30 DXI Asia xJP 30

  
Allianz Se   Canon Inc   Australia And New Zealand Banking Group Ltd  

Anheuser‐Busch Inbev Nv   Denso Corp   Bhp Bill iton Ltd  

Banco Santander Sa   East Japan Railway Co   Boc Hong Kong (Holdings) Ltd  

Basf Se   Fanuc Ltd   Cheung Kong (Holdings) Ltd  

Bayer Ag   Honda Motor Co Ltd   China Mobile Ltd  

Bnp Paribas  Sa   Japan Tobacco Inc   Clp Holdings  Ltd  

Credit Suisse Group Ag   Kansai  Electric Power Co Inc   Cnooc Ltd  

Daimler Ag   Kddi  Corp   Commonwealth Bank Of Australia  

Deutsche Telekom Ag   Mitsubishi  Corp   Dbs Group Holdings Ltd  

E.On Ag   Mitsubishi  Ufj  Financial  Group Inc   Hang Seng Bank Ltd  

Electricite De France Sa   Mitsui  & Co Ltd   Hutchison Whampoa Ltd  

Eni  Spa   Mizuho Financial  Group Inc   Jardine Matheson Holdings  Ltd  

France Telecom Sa   Nintendo Co Ltd   Jardine Strategic Holdings Ltd  

Gdf Suez Sa   Nippon Steel  Corp   Li  & Fung Ltd  

H & M Hennes  & Mauritz Ab   Nippon Telegraph And Telephone Corp   Mtr Corporation Ltd  

L'Oreal  Sa   Nissan Motor Co Ltd   National  Australia Bank Ltd  

Lvmh Moet Hennessy Louis Vuitton Sa   Nomura Holdings  Inc   Oversea‐Chinese Banking Corp Ltd  

Nestle Sa   Ntt Docomo Inc   Rio Tinto Ltd  

Novartis  Ag   Panasonic Corp   Singapore Telecommunications Ltd  

Novo Nordisk A/S   Seven & I Holdings  Co Ltd   Sun Hung Kai  Properties  Ltd  

Roche Holding G Par   Shin‐Etsu Chemical  Co Ltd   Swire Pacific Ltd  

Sanofi‐Aventis  Sa   Softbank Corp   Telstra Corporation Ltd  

Sap Ag   Sony Corp   The Hong Kong And China Gas  Co Ltd  

Siemens  Ag   Sumitomo Mitsui  Financial  Group Inc   United Overseas Bank Ltd  

Statoil  Asa   Takeda Pharmaceutical  Co Ltd   Wesfarmers Ltd  

Telefonica Sa   Tokio Marine Holdings  Inc   Westfield Group  

Total  Sa   Tokyo Electric Power Co Inc   Westpac Banking Corp  

Ubs  Ag   Toshiba Corp   Wilmar International  Ltd  

Unicredit Spa   Toyota Motor Corp   Woodside Petroleum Ltd  

Unilever Nv   Yahoo Japan Corp   Woolworths  Ltd  

The DXI™ Data Explorers family of indices tracks the 
change in securities lending, a proxy for short selling, in 
relation to shares outstanding of the largest companies 
in each region. The advantage of the DXI™ 
methodology is that it is not impacted by changes in 
price or by changes in trade volume so securities 
lending activity is not obscured by cash market 
movements.

The region‐specific DXI™ US, UK, Europe (ex UK), Japan, 
and Asia (ex Japan) 30 each cover the securities lending 
loan base for the 30 largest market capitalised 
companies in each region, respectively.  

The DXI Global 50 is made up of the 50 largest 
companies from the five regional indices.

A rising DXI™ index represents a relative increase in 
quantity on loan (i.e. short selling) while a falling index 
highlights a decrease in the quantity on loan (i.e. short 
covering).

Each index has a base as of 6 January 2010 and is 
rebalanced quarterly. The indices are not weighted.

The chart for each index component shows the percent 
shares outstanding on loan for each company.  Note: 
this is not to a common scale but rather shows the 
trend over the past 22 trading days.

For more information please contact Data Explorers.
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