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Buon appetito!

Una volta I'economista Joseph Schumpeter fece notare che “le stanze piu
lussuose del grand hotel del capitalismo sono sempre occupate, ma non

dagli stessi ospiti”. Prosegui quindi spiegando che non vi & alcun diritto di
esclusiva: si € re per un giorno, dopodiché ci si sposta in un'altra stanza del
castello, a ben sperare non nei sotterranei, sebbene sia quello che spesso
accade. Se l'osservazione di Schumpeter ha ovvie implicazioni per tutti, me
compreso, ritengo si applichi anche ai mercati, alle varie asset class e a cid

che gli investitori riconoscono come “carry”. E di questo che vi voglio parlare
0ggi, mentre osservo I'oceano Pacifico dal quattordicesimo piano dell'edificio di
Janus; non si tratta proprio dell'attico ma c'e spazio disponibile ai piani superiori
e personalmente ho sempre apprezzato una bella vista. Ad ogni modo, il tema
centrale su cui vertera questo Outlook consistera nel rilevare che tutte le forme
di “carry” nei mercati finanziari hanno subito una contrazione, dando luogo a
prezzi delle attivita artificialmente elevati e a una distorsione del rischio futuro
rispetto al rendimento potenziale che l'investitore deve fronteggiare.

Gestori esperti che hanno navigato i mercati per diversi decenni riconoscono
che la loro “epoca’ & stata grandiosa, nonostante in numerose occasioni si sia
rischiato grosso come nel caso di Lehman, del crollo del NASDAQ 5000, della
crisi delle “savings and loans” nei primi anni Novanta e cosi via. Il grafico 1
dimostra la tesi relativamente alle obbligazioni. Sin dal lancio dell'indice Barclays
Capital U.S. Aggregate o Lehman Bond nel 1976, i mercati obbligazionari
investment grade hanno generato per gli investitori con profilo difensivo un
rendimento composto del 7,47% con una volatilita significativamente contenuta.
Guardando il grafico non si potrebbe che essere sorpresi, come lo sono stato io,
del regolare aumento della ricchezza, anche durante importanti fasi ribassiste
dei mercati, come agli inizi degli anni Ottanta quando i rendimenti dei Treasury
trentennali raggiunsero quota 15% e vennero designati “certificati di confisca’”.
Dal grafico emerge tuttavia un quadro diverso poiché, mentre i prezzi delle
obbligazioni scendevano, i rendimenti annuali, sempre piu elevati, limitavano i
danni, generando addirittura rendimenti positivi durante le fasi ribassiste “da
prima pagina” quali quelle del 1979-1984 o piu di recente le fibrillazioni sul
tapering del 2013. Notevole, vero? Un investigatore del calibro di Sherlock
Holmes interessato a confutare questa tesi non troverebbe molti periodi di

12 mesi in cui il mercato obbligazionario investment grade abbia prodotto
rendimenti negativi.
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L'opinione che

mi sono fatto
sulla base di tali
osservazioni

e che questi
quarant’anni sono
stati alquanto
speciali: un evento
da cigno grigio,
se non addirittura
nero, che non
puo ripetersi.

Grafico I: Barclays Capital U.S. Agg Total Return Value Unhedged
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landamento delle azioni & stato meno lineare ma i rendimenti annuali (con dividendi) sono stati
superiori di oltre il 3% a quelli delle emissioni investment grade, come illustrato dal grafico 2.
Ed & in effetti cosi che dovrebbe essere: le azioni dovrebbero mostrare una volatilita storica

pit elevata ma al contempo maggiori rendimenti. Lopinione che mi sono fatto sulla base di

tali osservazioni & che questi quarant’anni sono stati alqguanto speciali: un evento da cigno
grigio, se non addirittura nero, che non puo ripetersi. Con tassi d'interesse prossimi allo zero

e attualmente negativi in molte economie sviluppate, rendimenti annuali quasi a due cifre per
le azioni e superiori al 7% per le obbligazioni si avvicinano a un evento 5 o 6 Sigma, secondo
la definizione che potrebbero darne fanatici tecnocrati del mercato. La probabilita di assistere
a un'altra epoca come quella che abbiamo vissuto negli ultimi quarant’anni & maggiore su
Marte che sul vecchio caro pianeta Terra. Le “stanze piu lussuose del grand hotel del mercato
finanziario” potrebbero essere ancora occupate da interessanti asset class relative ma la tariffa
della stanza & estremamente onerosa e la vista dall'attico & offuscata dalla nebbia, la mia
metafora meteorologica per I'elevato livello di rischio.

Permettetemi di trarre ispirazione dall’eccellente lavoro di un'altra societa d'investimento che da
diversi anni ormai occupa i piani superiori del grand hotel del mercato. Nella sua lettera ai clienti
del primo trimestre 2016, Ben Inker di GMO sostiene che, mentre & ovvio che un Treasury

decennale all'1,85% detenuto per 10 anni generera un rendimento alquanto prossimo all'1,85%,

Grafico 2: S&P 500 Index - Dividend Adjusted Value
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non e altrettanto evidente che il tasso di rendimento di una “strategia a scadenza costante”
dinamica che mantiene una duration fissa su un portafoglio Barclays Capital U.S. Aggregate
con un rendimento attualmente pari al 2,17% produrra quasi certamente una performance
compresa tra I'1,6% e il 2,9% nei prossimi dieci anni, anche se i rendimenti dovessero
raddoppiare o scendere allo 0% alla fine del periodo. Il rendimento storico quarantennale
pari al 7,5% del mercato obbligazionario & proprio questo: storia. Per replicare tale cifra, i
rendimenti dovrebbero scendere addirittura al -17%. Disponibili i biglietti per Marte, qualcuno
& interessato?

Le prospettive per le azioni sono ovviamente piu complesse con diverse possibilita per la
crescita, i rapporti prezzo/utili e il potenziale sostegno governativo nella forma del QE elargito
quando davvero necessario attualmente in atto, tra gli altri paesi, in Giappone e Cina. Anche
le azioni tuttavia si trovano sul pianeta Terra e presentano una significativa correlazione con
i rendimenti delle obbligazioni. Se volete osare, aggiungete un “premio azionario” storico

del 3% all'ipotesi di GMO sulle obbligazioni e arriverete a un intervallo del 4,5%-5,9% nei
prossimi dieci anni e, credetemi, tali previsioni esigono I'allarme di una sirena da nebbia,
considerate le attuali distorsioni economiche e di mercato. Il capitalismo & entrato in una
nuova epoca in questo periodo post-Lehman in ragione di politiche monetarie inimmaginabili
e transizioni strutturali negative che compromettono le previsioni di crescita e la storica
inclinazione lineare positiva della produttivita.

lllustro di seguito la mia tesi in sintesi: per oltre quarant’anni i rendimenti delle attivita
finanziarie e la generazione di alfa dei principali gestori degli investimenti sono stati
significativamente sostenuti dalle flessioni dei tassi d'interesse, dalla globalizzazione degi
scambi commerciali e dall'enorme espansione del credito (ossia del debito). Queste tendenze
stanno giungendo al termine se non altro perché in alcuni casi non possono proseguire.

Tali rendimenti storici sono stati una funzione dell'indebitamento e della generazione di
“carry”, producendo un reddito e plusvalenze interessanti. Una replica della performance

non & solo improbabile, piuttosto & impossibile, a meno di essere amici di Elon Musk e avere
l'intraprendenza di partire per Marte. Il pianeta Terra non offre queste opportunita.

Il “carry” ha subito una contrazione in quasi tutte le forme e dispensa piu rischio che
rendimento potenziale. Sard preciso:

* laduration & indiscutibilmente a rischio nei mercati con rendimenti negativi. Un
rendimento di -25 punti base su un Bund quinquennale non produce nient'altro che
perdite tra cinque anni. Un rendimento di 45 punti base su un JGB trentennale offre
attualmente un “carry” di soli 40 punti base I'anno per un rischio di duration di quasi
trent’anni. Cio corrisponde a un indice di Sharpe pari a 0,015 nel migliore dei casi e
nell'ipotesi di un aumento dei tassi d'interesse di appena 2 punti base l'investitore
perde l'intero reddito annuale. Perfino i Treasury USA decennali con un “carry” di 125
punti base rispetto agli attuali tassi del mercato monetario sono alle prese con ostacoli
analoghi. Allungare la scadenza per cogliere il “carry” vale a malapena il rischio.

*  Allo stesso modo, il rischio di credito, o “carry” di credito, offre un premio esiguo rispetto
alle perdite potenziali. Senza scendere troppo nei dettagli, il vantaggio di detenere
un'obbligazione societaria investment grade a b anni per i prossimi 12 mesi & pari ad
appena 25 punti base. La curva del credito CDX |G offre uno spread di 75 punti base
a fronte di un impegno quinquennale, ma il suo rendimento atteso nei prossimi 12 mesi
& di soli 25 punti base. Linvestitore non pud che accrescere il guadagno se la curva del
credito a termine, come la curva dei rendimenti, non & accurata.

*  Volatilita. Si puo generare carry vendendo la volatilita in molte aree. Che il gestore se
ne renda conto o meno, qualsiasi investimento a piu lunga scadenza o meno affidabile
dal punto di vista creditizio rispetto a un Treasury Bill a 90 giorni vende volatilita. Al pari
dell'indice “VIX®?", il “Move Index” relativo ai Treasury & prossimo a un minimo storico,

il che significa che non vi sono molte possibilita di guadagno dalla vendita di volatilita
diretta o in altre forme nell'ambito della duration e del credito.
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» Liquidita. Gli spread degli investimenti illiquidi si sono ristretti sino a portarsi su minimi storici. La liquidita pud essere
misurata nel mercato dei Treasury mediante i differenziali tra le emissioni “off-the-run” e quelle “on-the-run”; tale spread &
quasi inesistente, a significare che non vi & alcun “carry” associato ai Treasury bond meno liquidi. Riscontri simili esistono
sul fronte dei CDS societari rispetto ai loro omologhi cash meno liquidi. Tale dinamica & riscontrabile anche negli “sconti” sul
NAYV, o valore patrimoniale netto, nei fondi chiusi. Sono storicamente bassi, a indicazione di un “carry” molto contenuto per
l'assunzione di una posizione relativamente illiquida.

[l “punto della questione”, per usare il gergo politico, & che il “carry”, indipendentemente dalla forma, appare molto basso
rispetto al rischio. L o stesso vale per le azioni e gli investimenti immobiliari o qualsiasi attivita che presenti un rapporto prezzo/
utili 0 un tasso di capitalizzazione, o che sia legata al valore attuale dal processo di sconto dei cash flow futuri. Per occupare

il futuro “attico” del mercato degli investimenti, i gestori di oggi, cosi come i loro clienti, devono iniziare a guardare in un'altra
direzione. | rendimenti saranno modesti, il rischio sara elevato e a un certo punto ["Investitore intelligente” deve decidere che ci
troviamo in una nuova epoca caratterizzata da condizioni che richiedono un approccio differente. Duration negative? Assenza
o ridimensionamento delle obbligazioni societarie? Acquistare anziché vendere volatilita? Restare liquidi con ingenti quantita

di liquidita? Si tratta in tutti i casi di potenziali posizioni di carry “negativo” che a un certo momento potrebbero generare
plusvalenze o quanto meno preservare il capitale. Considerato tuttavia che un investitore deve nel frattempo sostentarsi

in qualche modo, I'attuale menu con servizio in camera dell'attico delle alternative di carry positivo deve comunque essere
esaminato con attenzione per evitare di morire di fame. Cio significa accettare talune attivita con carry positivo con il rischio
pit contenuto. A breve tuttavia, tenuto conto dell'impatto negativo delle politiche monetarie inappropriate e degli ostacoli
strutturali, quelle deliziose patatine “unte e ricche di carry” si fredderanno e finiranno per essere buttate assai rapidamente nella
pattumiera. Buon appetito!

About Janus Fixed Income
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preservation. Today, we serve investors across a variety of markets by offering a diverse suite of fixed income strategies with
highly complementary and distinctly separate investment approaches: a bottom-up, fundamental suite of strategies, and a top-
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