Analysis & Research MRA www.moneyriskanalysis.com

analysis

Analisi settimanale
16.08.2015

domenica 16 agosto 2015 -1-



Analysis & Research ‘ MRA“kWy ‘ www.moneyriskanalysis.com

Common Sense

La settimana in corso ha visto il deprezzamento multiplo dello Yuan attuato dalla banca
centrale cinese. Che le banche centrali siano al centro del mercato e evidente da tempo e
che qualcosa di grosso bollisse in pentola lato cinese I'avevamo intuito, per questo due
settimane fa avevamo parlato delle mosse delle principali banche centrali mondiali
includendo la BPOC.

Come al solito in finanza ci sono quelli che dicono che questa svalutazione favorira le
borse europee ed americane, e quelli che dicono I'opposto, entrambi convinti di avere
ragione ed entrambi portando dati oggettivi a suffragio. Come spesso sottolineiamo, il
bello e il brutto della finanza € che quando uno vende I'altro compra, entrambi convinti di
fare un affare.

Noi siamo convinti che la svalutazione dello yuan sia una mossa che conferma ancora di
piu come le banche centrali siano al centro della manipolazione del mercato e questa
manipolazione parta dal 1971, dalla fine dell'accordo di Bretton Woods.

Tante volte basterebbe usare il buon senso (anche a volte a posteriori), che non sempre
ha un riscontro oggettivo sul breve termine, ma che nel medio non puo che portare ad un
ritorno alla normalita.

Usando il buon senso voglio questa settimana parlare di un settore dove il buon senso
denota un eccesso: i bond High Yield.

I bond high yield sono un mercato che prima delle crisi del 2008 era pressoché americano
(80% degli hy era USA) e il cui utilizzo era in ottica di diversificazione di portafoglio
all'interno di un assett class ben studiata. Una piccola percentuale di Hy poteva dare una
spinta al rendimento del portafoglio, pur non inficiandone la sicurezza complessiva.

Nel 2011 i bond HY erano del valore complessivo di 1 trilione di dollari. Oggi sono quasi 2
trilioni. Quindi in 4 anni si é arrivati a sommare 1 trilione, quando prima ci erano voluti 35
anni per fare il primo.

Annual High Yield (HY) Debt Issuance
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E’ cambiato anche il mercato e i compratori: il mercato USA attualmente fa circa il 70% del
mercato mondiale. Questo vuol dire che sta aumentando I'emissione di HY anche al di
fuori degli USA, principalmente in Europa.
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| compratori erano tipicamente fondi pensione, hedge fund e grossi investitori USA. Ora
sono anche “foreign investor” quindi investitori esteri che cercano rendimento.

Questo presenta alcune riflessioni.

I mondo degli HY sta diventando sempre piu globalizzato.
I mondo degli HY & sempre piu esteso (pur rimanendo una % contenuta rispetto alle
emissioni globali di bond).

Quando si acquista un prodotto finanziario, va sempre valutato il rischio oltre al
rendimento. Gli HY sono sempre di piu entrati nei portafogli globali (di investitori
istituzionali come di investitori retail, grazie a fondi ed etf. Ormai anche nelle bcc ti
propongo al posto dei loro bond fondi HY) in quel percorso di ricerca di rendimento di
questi anni a tasso zero. Essendo stata quasi praticamente cancellata la parola rischio dal
vocabolario dell'investitore istituzionale (se non perché lo legge sul monitor del computer)
come di quello retail, si guarda solo al rendimento ed evidentemente gli HY sono piu
appetibili dei governativi (che per un periodo sono stati sotto zero) che dei corporate (che
danno rendimenti molto ridotti se consideriamo il livello investment grade).
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High Yield

Option-Adjusted

Non ci si € nemmeno troppo preoccupati di guardare dentro gli HY, ovvero a come sono
evoluti.

Come detto sono aumentati come globalita e quantita, ma in che modo e cambiata la
qualita?

La qualita alla riduzione dei tassi si e ridotta di pari passo. | tassi a zero permettono ad
aziende con bassa sostenibilita del debito di entrare sul mercato ed indebitarsi.

Martin Fridson, un esperto USA di HY, sostiene che il livello sia passato da speculativi a
estremamente speculativi e in buona parte si tratti di aziende classificabili come “non
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payable”, quindi non semplicemente vulnerabili. Un rialzo dei tassi comporterebbe
secondo Martin un tasso di default superiore al 50% nel periodo 2016-2020, vista la bassa
qualita delle emissioni.

Annual Default Rates — 1980-2013
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In fondo I'appetito per il rendimento (non rapportato al rischio) ha portato a una avida
domanda di high yield e le societa si sono trovate nella possibilita di finanziarsi sul
mercato a basso costo in grossa quantita per diversi anni, creando un meccanismo di
rinnovo del debito per pagare debito.

In particolare questo inizia a colpire il mercato dell’oil (shale oil) dove il prezzo del petrolio
in nuova discesa comporta riduzione dei margini superiori alla riduzione dei costi e quindi
vede le aziende HY del settore oil davanti ad un bivio:

e Bancarotta
* Indebitarsi a tassi superiori (rendendo il percorso ancora meno sostenibile)
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90%
80%
70%

Essendo circa il 13% del mercato degl HY, I'analisi della situazione delle aziende shale
permette di farsi un’idea di cosa puo succedere in caso di un rialzo dei tassi che colpisca
l'intero settore.

Rimanendo inoltre sul discorso qualita il grafico seguente puo dare supporto al discorso di
Martin, visto che un 70-80% dei bond HY emessi attualmente in USA sono unsecured
(quindi se I'azienda fallisce non c’e ritorno).
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US High Yield Bond Issuance
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Il discorso ha implicazioni molto grandi se si guarda anche al grafico successivo.

Jobs In America - Shale Vs Non-Shale States

—Shale States (CO, ND, PA, TX, WV)

—Non-Shale States

Saurce: BLS, Zero Hedgy

Si capisce come il rialzo dei tassi e il petrolio basso potrebbero portare al fallimento delle
aziende dello shale che a sua volta potrebbe portare un grosso effetto di contrazione dei
posti di lavoro cancellando quindi la “sostenuta” ripresa americana.

Inoltre I'HY credit & solitamente inversamente correlato all’azionario oltre che anticipatore,
anche se per il momento I'azionario sembra non risentire del’aumento del rendimento
degli HY.

A conclusione, possiamo dire che uno dei settori da tenere molto controllato € quello
dell’HY, per vedere I'evolversi della situazione, e che in ottica di medio periodo € sempre
consigliato valutare il rapporto rischio/rendimento con una semplice domanda: se
investissi oggi 1 dollaro in questo assett, quale € la probabilita che tra 1 anno sia piu di 1
dollaro e quale meno?
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Glossario

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php

General Disclaimer

Le informazioni contenute nel presente sito internet sono frutto di una accurata selezione di fonti da noi
considerate attendibili. Non se ne garantisce | accuratezza o la completezza e nulla, in questo sito, e’
stato realizzato per fornire questa garanzia.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcuna responsabilita’ per i danni derivanti dall'uso d'informazioni
contenute in questo sito.

Ne' guesto sito, ne' il suo contenuto, ne’ una sua copia possono essere modificati in qualsiasi modo,
trasmessi o distribuiti senza citare /la fonte ovvero MoneyRiskAnalysis.

I componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono avere in corso acquisti, vendite o possono
detenere posizioni di lungo o breve periodo sul mercato €/0 avere interessi collegati ai valori mobiliari
menzionati. Quanto espresso circa tali valori mobiliari riveste esclusivamente carattere informativo e
non ha carattere di offerta, invito ad offrire o di messaggio promozionale finalizzato all acquisto, alla
vendita o alla sottoscrizione derl predetti valori mobiliati.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita’ in relazione alle informazioni fornite da
altri siti ai gquali ci sf possa collegare attraverso il presente sito. Qualsiasi raccomandazione o opinione
espressa su tali altri siti sono di esclusiva responsabilita’ dei titolari di tali siti e non costituiscono nella
maniera piu' assoluta raccomandazioni o opinioni di MoneyRiskAnalsysis. L'eventuale possibilita’ di
collegarsi ad altri siti non rappresenta pertanto una raccomandazione o un approvazione da parte di
MoneyRiskAnalysis a guanto contenuto in tali siti.

Lanalisi dei dati e le informazioni contenute in questo website sono preparate a solo scopo informativo,
e non rappresentano un'offerta o sollecitazione di unofferta a comprare o vendere guote di Fondi di
Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti di Gestione di
qualunqgue societa’. Questo website non fornisce nessuna indicazione, consulenza o informazione
necessaria a prendere alcuna decisione di investimento. La performance del passato non e’ indicativa di
uguall rendimenti nel futuro.
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