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Economie di frontiera: una strada da esplorare

e || debito dei mercati emergenti si e sviluppato come asset class, portando con sé un nuovo
sottoinsieme di Paesi: i “mercati di frontiera”. Attualmente 38, le loro economie sono classificate
secondo tre criteri: rating del credito (high yield), stato del reddito e dimensione dell'emissione

e Dal 2020 le economie emergentihanno affrontatodiversishock: la pandemia, 'aumentodeiprezzi di
generialimentaried energia, il rialzo dei tassi d’interesse globali. Essendo le economie emergenti di
dimensioni pit ridotte, cio ha comportato un aumento dei rendimenti e un accesso pit limitato ai
finanziamenti denominatiin dollari

e Treipuntia favorediinvestimentiin queste economie: il potenziale di diversificazione tra i 38 Paesi
che ne fanno parte, la vasta differenziazione tra i debiti sovrani e, soprattutto, la capacita di
sovraperformare in modo significativo i pitt ampi indici obbligazionari EM con pagamento in dollari

e Per quanto riguarda i macrotrend nelle economie di frontiera, in linea di massima la crescita é piti
elevata, considerata la partenza da una base piti piccola. Per quanto riguarda la politica monetaria,
l'inflazione é pit alta e gli alimenti hanno un peso maggiore nel paniere dell'lPC

A cura di Kristin Ceva, responsabile strategie paesi emergenti di Payden & Rygel

Milano, 29 febbraio 2024 — Uno dei punti di forza dell’esposizione al debito dei mercati emergentie la sua
diversificazione geografica. Negli ultimi 25 anni, infatti, questa asset class si & sviluppata in maniera
significativa e se nel 1995, anno in cui & stato lanciato il benchmark EMBI Global (EMBIG), i Paesi che vi
rientravano erano solo 8, oggi ammontanoa 69. Nel tempo, un numero crescente di emittentipil piccoli e
con rating high yield sono entrati a far parte dell'indice: si tratta di Paesi meno frequentatie sviluppati
rispetto a Brasile, Messico, Indonesia e India. Ciriferiamo a questi Paesi come "economie di frontiera".

Cos’eé un’economia di frontiera

Perrestringere questo sottoinsieme di economie, possiamo utilizzare due definizioni. La prima & di carattere
tecnico e comprende i Paesisovraniinvestibiliinclusinell'indice NEXGEM (NextGeneration Emerging Market)
di JP Morgan. In linea di massima, per essere NEXGEM, un Paese deve avere un rating high yield e costituire
meno del 2% dell’'indice EMBIG piu ampio. Dei 69 EM presenti nellEMBIG, 35 fanno parte dell'indice
NEXGEM, paria solo il 9,2% dei 1.200 miliardi di dollari di capitalizzazione dell'lEMBIG. La seconda definizione
e piu olistica e include tutti i Paesi NEXGEM piu le economie ad alto rendimento e a "reddito medio-basso"
(secondo la definizione della Banca Mondiale). Questo allarga l'universo di tre Paesi (Egitto, Libano e
Marocco), portando il numero totale a 38, tutti con emissioni di Eurobond investibili sul mercato.

Le economie di frontiera sono pil piccole e meno ricche rispetto agli altri Emergenti, con un PIL medio
inferiore ai 95 miliardi di dollari e in nessun caso superiore ai 500 miliardi ( dati relativi al 2022). Inoltre, non
possono far parte dell’Unione Europea e quindi l'indice NEXGEM e sbilanciato verso I'Africa, dove si
concentra quasi il 40% degli emittenti. L'America Latina e la CEEMEA (Europa Emergente e Medio Oriente)
sono rispettivamente la seconda e terza regione piu rappresentata nel campione, con il 31% e il 16% dei
Paesi.

Perché investire nelle economie di frontiera

Negli ultimi anni le economie emergenti sono state colpite da diversi shock: i pilu rilevanti sono stati la
pandemia, I'inflazione e 'aumento dei costi di finanziamento delle economie avanzate. Eventi che hanno
impattato negativamente le metriche economiche nella maggior parte dei Paesi, portando a un aumento
dei defaultsovrani. Dopo la pandemiasi sono contati 14 defaulttra i Paesiin via di sviluppo, anche se non
tutti hanno coinvolto le economie di frontiera. In ogni caso, la maggior parte delle economie che hanno
subito defaultsono di dimensioni ridotte, quindi non hanno causato un impatto sistemico sull’asset class.
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Analizzando da vicino I'indice NEXGEM, scopriamo che questo tende a offrire rendimenti piu elevati nel
tempo. Dal 2001, il NEXGEM ha fornito un rendimento annuo aggiuntivo dell'1,7% rispetto all'EMBI Global,
che sitraduce in un rendimento annualizzato dell'8,5% rispetto al 6,8% dell'indice pil ampio.
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Diversificazione: gli investimenti nel debito di frontiera consentono di esporsia Paesiche non si trovano
facilmente in altre classi di attivita. Poiché i mercati di frontierasono piu piccoli, tendono ad essere guidati
maggiormente dalle dinamiche di mercato interne, con due implicazioni: in primo luogo, le valute locali di
queste economie sono meno correlate agli altri mercati valutari EM; secondariamente, dalmomento che
guesti mercati non sono cosi saturi di investitori internazionali, le considerazioni macro in essi possono
essere pil importantidei driver globali. Tuttavia, il potenziale di rendimentipiu elevatipuo andare a scapito
della liquidita.

Differenziazione: prese nel loro complesso, le economie difrontiera presentano una serie di sfide, in virtu
dell’eterogeneita della loro composizione. Anche se tutti questi Paesi hanno rating ad alto rendimento,
alcuni (14 su 38) sono classificati BB secondo almeno un’agenzia di rating: si tratta di Paesi — per esempio
Costa d’Avorio, Marocco, Paraguay, Costa Rica — meno vulnerabili al rischio di eventi esternie con solide
metriche di credito. Agli estremidello spettro ci sonoi crediti classificati come “B” e “CCC”, che potrebbero,
in caso di eventi avversi, soffrire di problemi di affidabilita creditizia e cadere in difficolta, come Ghana,
Zambia, Sri Lanka e Suriname. Molti Stati si collocano tra questidue estremi:in alcuni — tra tutti, Giordania,
Nigeria e Angola — i fondamentali del credito possono non essere solidi, ma al momento non sussiste un
rischio elevato di insolvenza.

Crescita: & una delle caratteristiche che rendono le economie di frontiera attrattive per gli investitori. In
media si notano tre tendenze a livello aggregato: la prima & che la loro crescita & superiore a quella dei
"Paesi EM standard", una conclusione logica perché la maggior parte di questiPaesi e piu poverae, quindi,
ha piu strada da percorrere prima di raggiungere il pieno status di reddito medio. La seconda tendenza e
meno intuitiva: guardando al 2000, si nota che la deviazione standard della crescita & pari a quella delle



economie EM non difrontiera; in altre parole, nelle due economie, afronte diun livello di crescita piu elevato,
si registra una volatilita simile. Il terzo trend & il piu significativo in una prospettiva rivolta al futuro. Molti
Paesidi frontierasono entrati o stanno entrando nel territorio del "dividendo demografico" associato a una
crescita piu elevata. In particolare, il calo dei tassi di fertilita e I'aumento dei tassi di dipendenza (rapporto
tra adulti e bambini e pensionati) potrebbero creare le condizioni per una maggiore crescita.

B EM Frontier Simple Average = ===EM Frontier Average (2000-2022)
H EM Non-Frontier Simple Average (ex China) EM Non-Frontier Average (2000-2022)
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Inflazione e trend di politicamonetaria: rispetto all'inflazione, i trend sono pit sfumati. In primo luogo, negli
ultimi 10 anni I'inflazione media nelle economie di frontiera € stata piu elevata rispetto al resto dei Paesi
Emergenti. Nelpost-pandemia, i mercati di frontiera hanno risentito dello shock globale all'inflazione con un
andamento simile a quello di altri Paesi Emergenti: l'inflazione globale di frontiera ha subito un'impennata
nella secondametadel 2022 prima diiniziare la suadiscesa, in particolare in America Latina, Europa e Medio
Oriente.

Osservando I’aumento dei prezzi in un qualsiasi Paese emergente, non si puo prescindere dall’analisi della
composizione del paniere di riferimento. Nelle economie difrontiera, laponderazione deglialimenti, che gia
tende ad essere pill elevata negli EM rispetto ai PaesiSviluppati, € ancora piu elevata. Il nostro campione di
economie di frontieramostra che il peso degli alimenti e delle bevande analcoliche € in media del 35,1% sul
totale delpaniere, controil 25,5% delle altre economie EM. Questo perché perle popolazioniabasso reddito
i generialimentari tendono a costituire una quota maggiore dei consumi. | prezzi dei beni alimentari hanno
quindi un impatto piu consistente sull’inflazione dei Paesi Emergenti rispetto a quanto accade nei mercati
sviluppati. Posto questo, il fatto che i prezzi degli alimenti a livello globale siano calati del 25% rispetto al
picco toccato dopo la guerra in Ucraina dovrebbe esercitare una pressione al ribasso sull'inflazione di

frontiera.

In materia di politica monetaria, in risposta allo shock inflattivo del 2022 le economie di frontiera hanno
aumentatoi tassi di interesse in modo aggressivo, in linea con i trend globali. E perdinteressante notare che
la magnitudo dei rialzi & stata simile tra le economie emergentidifrontiera e non - tra 500 e 600 punti base
dal minimo (gennaio 2021) al massimo. | rialzi maggiori si sono osservatinell’ Africa di frontiera, in particolare
in queiPaesiche stanno sperimentando instabilita finanziaria o probleminella bilancia dei pagamenti(Ghana,
Egitto, Nigeria). Al contrario, nei mercatidi frontiera meno volatili (Guatemala, Marocco, Vietham, Giamaica)
gli aumentisono stati modesti. Appenale banche centrali dei Paesi emergenti piti grandi hanno iniziato ad
allentare la pressione, anche alcune banche centrali di frontiera hanno avviato i tagli; i tassi di policy in
circa un terzo del nostro campione di frontiera sono al di sotto dei massimi recenti.
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Questo materiale é stato approvato da Payden & Rygel Global Limited, societa autorizzata e regolamentata dalla Financial Cond uct



Authority del Regno Unito, e da Payden Global SIM S.p.A., societa di investimento autorizzata e regolamentata dalla CONSOB
italiana.

Questo articolo ha uno scopo puramente illustrativo e non é da intendersi come consulenza fiscale, legale o finanziaria professionale.
Vi invitiamo a rivolgervi al vostro consulente fiscale, legale e finanziario per esaminare la vostra situazione specifica. Le dichiarazioni
e le opinioni qui riportate sono aggiornate alla data del presente documento e sono soggette a modifiche senza preawviso. Inoltre, le
opinioni espresse in questo articolo non sono necessariamente indicative dell'opinione di Payden & Rygel. Questo materiale non puo
essere riprodotto o distribuito senza I'autorizzazione scritta di Payden & Rygel.

Payden & Rygel

Con oltre 151 miliardi di dollari in gestione, Payden & Rygel e leader nella gestione del risparmio gestito e annovera tra
i suoi clienti banche centrali, fondi pensione, imprese di assicurazione, universita, banche private e fondazioni di varia
natura. Societa digestione indipendente e non quotata, Payden & Rygel ha sede a Los Angeles con uffici a Boston e hub
di gestione a Londra e a Milano.
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