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INTERVISTA = Edward Altman

Il barometro
Z-Score prevede
nubi sui mercati

Maximilian Cellino

Cinquant’anni e non sentir-
li.Mezzosecoloéormaitrascor-
so da quando Edward Altman
cred «Z-Scoren,unodeimodelli
pitlongevi e affermati per valu-
tare larischiosita di un emitten-
te obbligazionario che gode an-
coradi popolarita e fama di affi-
dabilita fra analisti e investitori
tantodaessere consultatoalme-
nosmilavolte ognigiornoattra-
verso i terminali Bloomberg.
Unmodello semplice e accessi-
bile a tutti, ma soprattutto tal-
mente accurato dariuscire ain-
dividuare in anticipo rispetto ai
movimenti dei mercatiisegnali
dipotenziali future tempeste fi-
nanziarie, come ¢ accaduto nel
2008ecome (forse) potrebberi-
petersioggi.

Quando parla di bond high-
yield ricorre infatti a parole
estremamente prudenti Alt-
man, professore emerito alla
Stern School of Business del-
I'Universita di New York e co-
fondatoreinItaliadiClassis Ca-
pital,cheIlSole24Orehaincon-
trato a Milano nell’ambito di
una presentazione promossa
da Aipb, 'associazione che riu-
nisce i private banker italiani. I
livelli rilevati dal «suo» Z-Sco-
re fragliemittenti Usadidebito
a rendimento elevato sono in-
fatti prossimi a quelli registrati
nel 2007, poco prima dello
scoppio della crisi del seco-
lo: 1,97 in media contro 1,95 di
dieciannifae1,7oneivalorime-
dianicontro1,84 (pittl'indicato-
re scende, maggiori diventano
le probabilita di default).

«Non sto certo dicendo che
andremo necessariamente in-
contro a una crisi della stessa
profondita, nutroperounacerta
preoccupazione sul fatto che
uno dei cicli favorevoli pitt lun-
ghidellastoriapossaancoradu-
rare a lungo», avverte Altman,
puntando in particolare il dito
sullarincorsaall'indebitamento
da parte delle societa (e dei go-
vernistessi) soprattuttonel cor-
sodegliultimis-6annieingene-
rale all’accresciuta rischiosita
del mercato. «La crescita della
concorrenzaglobaleharesodif-
ficile competere in certi settori,
sicuramenteinquellodelleven-
dite al dettaglio dopo I'avvento
di Amazon, senza contare
I'esplosione del numero delle
tech company, alcune delle
qualinon saranno destinate ad
avere successo», aggiunge
Peconomista, sottolineando
comenonacasodirecente Te-
slasia frale societa per le quali
risulta pil frequentemente ri-
chiesto lo «Z-score» da parte
dioperatori e analisti.

Qualche segnale di avverti-
mento ¢ in effetti gia risuonato,
anche se sui mercati ¢ passato
pressoché inosservato. Dopo
aver sostanzialmente staziona-
to attorno all’;,29 nei primi due
mesidell’anno, iltassoannualiz-
zatodidefaultdegliemittentihi-
gh-yield Usa & improvvisamen-
tebalzatoal4 per centonelle ul-
time 3settimane. «Eancorapre-
stoperdiresesiamoinpresenza
di una tendenza ben definita e

Edward Altman

LO SCENARIO

«Ho timori sul fatto che
uno dei cicli favorevoli
piti lunghi possa
ancoradurare a lungo»

anche nel recente passato ab-
biamo avuto falsi allarmi come
quello dei primi mesi del 2016»,
ammette Altman.

Lo schema pero ¢ quello con-
solidato in passato: prima un ri-
corso probabilmente eccessivo
alla leva finanziaria, poi un pic-
colo segnale di incremento dei
fallimentieunallargamento de-
glispread primadiunafasedire-
cessione che, secondo la suc-
cessione dall’economista, ¢ il
tassello ancora mancante per
scatenare la crisi. «Finora- pun-
tualizza Altman - la capacita di
realizzare utili e creare cassa in
un contesto di crescita econo-
micarelativamentefortehaper-
messo di coprire i costi legati
agli interessi che nel frattempo
si sono mantenuti bassi, ma il
progressivoincrementodeitas-
sida parte delle banche centrali
e un eventuale rallentamento
del ciclo potrebbe cambiare le
carteintavola,inmanieraanche
moltorapida».

Rispetto al 2008 lo scenario
attuale presenta perd anche dif-
ferenze significative: alcune po-
sitive, altre decisamente meno.
«Non abbiamo certo I'enorme
mole di cartolarizzazioni legate
aimutui,nésiamoinpresenzadi
unaboom speculativo sul setto-
re immobiliare, ma il livello di
indebitamento ¢ molto piti ele-
vato di allora: per le aziende in-
dustrialeraggiungeil 929 delPil
globale, perigovernil’8;9 e per
il settore finanziario '80%», no-
ta Altman, aggiungendo che, se
daunaparte le societa appaiono
pitsolideinquantoaredditivita
ecapacitadigenerare cassa,dal-
Paltra le banche centrali hanno
ormai pressoché esaurito le ar-
mialoro disposizione. «Forseil
ciclorialzistadeimercaticonti-
nuera ancora per qualche tem-
po, ma la situazione potrebbe
cambiare inmodo pitirapido di
quanto non si possa credere,
avverte Altman: sarebbe I'en-
nesimo testacoda anticipato
dallo «Z-score».

O RIPRODUZIONE RISERVATA

JUI agina 1/1

R RE


http://www.tcpdf.org

	Il barometro Z-Score prevede nubi sui mercati (Il Sole 24 ore - 06/04/2018 - Si parla di AIPB)

