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Nominal GDP growth

1933: ‐3.9%

1932: ‐23.3%

1931: ‐16.1%

1930: ‐12%

2008:  4.1% trailing one 
year growth to June 30 
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10 year Treasury Inflation‐Protected Securities inflation 
breakevens
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Short‐term inflation expectations have diverged 
between the U.S. and the U.K.
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Retailers’ senior unsecured debt priced 
for blue sky…

• Walgreen 4 7/8s of August 2013 yield 5.8%

• Target 5 7/8 s of July 2016 yield 7.3%
– 5‐year CDS protection costs 170 basis points

• Costco 5 1/2s of March 2017 yield 6.5%
– 5‐year CDS protection costs 73 basis points

• Lowe’s 5s of October 2015 yield 7.6%
– 5‐year CDS protection costs 130 basis points

Source: The Bloomberg



While subprime priced for Great Depression II
Markit ABX.HE 06‐2 AAA

65.23

50

60

70

80

90

100

110

7/19/2006
10/19/2006
1/19/2007
4/19/2007
7/19/2007
10/19/2007
1/19/2008
4/19/2008
7/19/2008

PR
IC
E

Source: Markit



Junior triple‐A RMBS tranches priced to 
yield in the mid‐teens

• GSAA Home Equity Trust 2005‐12, Class AF‐3
– Fixed rate, Alt‐A collateral
– Credit enhancement has grown from 7.4% to 12.5%
– 60+ days delinquent account for 10.5% of remaining pool
– Priced at 69 for a yield‐to‐maturity of 15%

• Popular ABS Mortgage Pass‐Through Trust 2007‐A, Class A‐3
– Subprime collateral with minimal exposure to bubble housing markets
– Credit enhancement grown from 25.9% to 30.1%
– 60+ days delinquent account for 17.9% of remaining pool
– Priced at 59 for a yield‐to‐maturity of 15%

Source: The Bloomberg



Visteon loans yield more than Visteon 
subordinated bonds

• Visteon is an automotive parts supplier. It was 
downgraded to B‐minus by S&P on October 
17.

• Term loan of December 2013 recently traded 
at 39.5 for a yield‐to‐maturity of 31%. Interest 
is covered 5 times by EBITDA.

• The 7% bond of March 2014 recently traded at 
48 for a yield‐to‐maturity of 25%. Interest is 
covered 2.5 times.

Source: The Bloomberg



Visteon Corp.

Source: Company filings

12 mos to
6/30/2008 2007 2006 2005

Sales 11,169$     11,266$     11,253$     16,750$    
Cost of Sales (10,442)      (10,693)      (10,500)      (16,206)     

Other costs (1,026)        (945)           (920)           (814)          

Net loss (299)           (372)           (167)           (270)          

Cash and equivalents 1,506$       1,758$       1,057$       865$         
Current assets 1,217         4,072         3,565         3,345        
Total assets 7,016         7,205         6,938         6,736        
Term loan 1,500         1,500         1,000         241           
Notes and other debt 1,165         1,340         1,228         1,753        
Total liabilities 7,223         7,295         7,126         6,784        
Stockholder's equity (207)           (90)             (188)           (48)            



Bond Buyer Municipal Index yield divided by 30‐
year Treasury yield

1.52

0.75

1

1.25

1.5

1.75

Dec‐79 Dec‐82 Dec‐85 Dec‐88 Dec‐91 Dec‐94 Dec‐97 Dec‐00 Dec‐03 Dec‐06

PR
IC
E 
R
A
TI
O

Source: The Bloomberg




