Оригинал:

Corporate challenges in managing commodity risk

• Developing management strategies (pricing, procurement and hedging) using a holistic risk-return perspective instead of just heuristics to make decisions

• Evaluating portfolios of potential mitigation strategies which have impact on internal diversification and aggregation in adequate depth

• Automating the aggregation and integration of a wide range of data and assumptions (e.g., purchasing contracts, commodity forecasts, ability to pass-through)

• Applying sufficient tools to engage suppliers on contract terms using a risk-return perspective and to develop innovative structures that are mutually beneficial

• Engaging champions and senior sponsors who are passionate about implementing long-term risk mitigation strategies such as revised contract structures or pricing changes

• Treating commodity price risk management as a “margin stabilization” process rather than a “cost.”
Coping with volatile jet fuel prices will continue to be a challenge for the airline industry. In the long run, the price of air travel will adjust to reflect the cost of fuel. However, large fuel price swings could potentially force unprepared airlines to make difficult trade-offs in the short term. Significant fuel hedging losses could compel airlines to cut back growth plans, slash other costs or raise their prices more than their competitors.
Most corporate pension schemes are switching to defined contribution (DC) from defined benefit (DB) and de-risking the residual pool to protect the corporate sponsor. Most of these DB schemes are in deficit and their investments are therefore likely to be conservative. As mentioned above, most DC products are marketed as liquid and thus offer the consumer the ability to switch in and out of them, thus limiting the ability to perform maturity transformation.
The exchanges will be an important component of the new individual market, but not its entirety. Our research suggests that approximately two-thirds of buyers in the market will purchase on state-sponsored exchanges, and the remaining one-third through a variety of other channels. That minority of off-exchange purchasers, however, is likely to generate a disproportionate share of the profits in the individual market. Hence, health plans that want to find the profit zones in the market will have to look both on- and off-exchange.
Penalties for weak performers will be harsh, with winners growing by consolidating losers. Golden Era macro conditions drove profit growth for the whole sector, lifting mediocre competitors along with the best-run institutions. Without this industry-wide tailwind to propel growth and profitability, competition for market share and profit share will intensify, leading to an increased focus on “execution” (for both cost efficiency and revenue productivity) and on mergers and acquisitions (to reduce overall operating capacity in the market). Average return on equity is unlikely to return to the Golden Era levels, though the best performers will enjoy larger relative advantages than they did before the crisis, allowing them to capture a greater share of less robust profit pools. The prognosis for underperformers is grim: greater negative divergence from a

lower average, leading to lower valuations (near book value) and, ultimately, to exit. Unlike in the Golden Era, the stakes of the postcrisis game are winner-take-all (or, at least, fewer winners take much more).
Rising rates will hamper future credit growth. However, there is a worse scenario for banks, in which rates remain at stable at today’s historically low levels. This is because today’s near-zero rates have destroyed the earnings generated on the liability side of banks’ balance sheets in the deposit-gathering business. The silver lining of the prospect of higher rates is that margins on deposits (and thus the balance sheet overall) will be restored. This is because banks will pass through most or all of any rate rise to borrowers, but much less to depositors (especially DDA or current account holders, who typically receive very little interest on balances). However, once rates stabilize at a new higher level, this source margin growth will run out, and banks will still be stuck with the challenge of wringing profit growth from stagnant to shrinking asset books.
We use the term deleveraging to mean a lowering of the ratio of outstanding debt to asset values. Deleveraging is sometimes used in other instances as a decrease in the ratio of debt service payments to income, which is also commonly referred to as a decrease in the debt/income ratio.
Перевод:

Корпоративные задачи управления сырьевыми рисками
• Развитие стратегий управления (ценообразование, поставки и хеджирование) с использованием комплексного взгляда на риск-доходность для принятия решений, а не субъективных мнений
• Оценка портфелей потенциальных защитных стратегий, которые оказывают необходимое влияние на внутренние диверсификацию и агрегацию риска
• Автоматизация сбора и интеграции широкого спектра информации и допущений (например, закупочные контракты, прогнозы цен на сырье, устойчивость к разного рода событиям)
• Внедрение необходимых инструментов для стимулирования поставщиков условиями договора используя прогнозы риска-доходности и для развития передовых взаимовыгодных условий сотрудничества
• Вовлечение сторонников и главных спонсоров, выступающих за внедрение долгосрочных защитных стратегий, таких как пересмотр условий контракта или условий ценообразования
• Отношение к управлению сырьевым риском, как к «стабилизации маржи», а не как к «издержкам»

Попытки сделать что-то с волатильностью цен на авиатопливо будут оставаться задачами для авиационной отрасли. В долгосрочной перспективе цена перелетов будет привязана к цене топлива. Однако, сильные колебания цены топлива потенциально могут заставить неподготовленные к этому авиакомпании идти на компромиссы в краткосрочной перспективе. Значительные расходы на хеджирование могут заставить авиакомпании ограничить планы развития, урезать другие расходы или поднять их расценки сильнее, чем конкуренты.
Большинство корпоративных пенсионных планов переходят к фиксированным взносам (ФВз) с фиксированных выплат (ФВы) и уменьшают риск оставшегося портфеля для защиты компаний. Большинство таких планов с ФВы испытывают дефицит средств, и поэтому их вложения консервативны. Как указано выше, большинство планов с ФВз преподносятся как делающие вложения в ликвидные активы и таким образом предлагающие участнику возможность переходить с/на них, но ограничивающие возможность выбирать срок начала выплат.
Тендеры будут важной частью нового рынка, но не им целиком. Наше исследование показывает, что примерно две трети покупателей на рынке будут приобретать программы через государственные тендеры, а оставшаяся треть по другим каналам. Это меньшинство не тендерных покупателей, однако, будет получать непропорциональную долю прибылей на рынке. Следовательно, программы медицинского страхования, которые хотят найти прибыльные ниши на рынке, должны будут обратить внимание на оба сегмента: тендерный и не тендерный.
Расплата аутсайдеров будет жестокой, а победители тем временем добиваются успеха, поглощая отстающих.
Макроэкономические условия золотого века способствовали росту прибыли всего сектора, а посредственные компании вставали вровень с лучшими. Без тех условий стимулирования роста и прибыльности всего сектора сейчас конкуренция за долю рынка и долю прибыли усилится, и это приведет к акценту на улучшении производственных показателей (уменьшению затрат и увеличению выручки) и слияниям и поглощениям (для уменьшения общей рабочей производительности рынка). Средний возврат на капитал вряд ли вернется к прошлым уровням, поэтому лучшие компании будет в выигрыше относительно докризисных условий, что позволит им занять большую не очень прибыльных сегментов рынка. Прогноз для отстающих компаний мрачный: еще большее отставание от среднего для них уровня, которое приведет к более низким оценкам (близким к балансовой стоимости) и в конечном счете к банкротству. В отличие от золотого века ставки в посткризисные времена таковы, что победители получают все или, по крайней мере, немногие победители получают гораздо больше).
Повышение ставок будет препятствовать будущему росту кредитования. Однако, существует еще более плохой сценарий для банков, в котором ставки будут постоянно находится на текущих исторически минимальных уровнях. Это потому, что текущие почти нулевые ставки уничтожили прибыли, получаемые клиентами банков, когда те относили им деньги во вклады, т.е. с пассивных операций банка. Лучом надежды является увеличение маржи по депозитам из-за повышения ставок и, как следствие, увеличение балансов как таковых. Это потому, что банки отлично переживут повышение большинства или всех видов ставок для заемщиков, но не для вкладчиков (в особенности владельцев депозитных или текущих счетов, которые обычно получают очень небольшой процент). Однако, как только ставки стабилизируются на новом более высоком уровне, такой стимул повышенной маржи перестанет действовать, и перед банками встанет задача усиления роста прибыли имея не растущие или даже сокращающиеся балансы.
Мы используем термин делеверидж для обозначения уменьшения отношения просроченного долга к активам. Делеверидж применяется в другом контексте для обозначения уменьшения отношения расходов по долгу к прибыли, которым также часто называют уменьшение соотношения долг/прибыль.
