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HIGH YIELD: ANCORA UNA 
VOLTA FA CIÒ CHE DOVREBBE 

In sintesi

	> La fase prolungata di tassi d'interesse contenuti e vicini a 
zero registrata dal 2009 in poi è stata accompagnata da un 
calo dei rendimenti delle obbligazioni high yield europee, 
scesi sotto il 3%

	> Tuttavia, il successivo rialzo ha colto di sorpresa o alla 
sprovvista molti investitori, rammentando a tutti che la volatilità 
ha spesso vita breve e sottolineando l'importanza di monitorare 
le tendenze di lungo periodo

	> A fronte dei rendimenti più interessanti e delle opportunità 
create dalla volatilità per i gestori attivi, riteniamo che le attuali 
condizioni di mercato offrano agli investitori un'occasione 
da non perdere per riconsiderare le proprie allocazioni 
nell'obbligazionario
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High yield: ancora una volta fa ciò che dovrebbe

Introduzione
Nel mondo degli investimenti, dove le tendenze possono mutare 
rapidamente e le condizioni di mercato si evolvono continuamente, il 
fascino dell'obbligazionario risiedeva nella sua capacità di fare ciò che 
doveva: offrire rendimenti stabili e affidabili. La crisi finanziaria globale, 
tuttavia, ha trasformato il panorama degli investimenti, provocando un 
calo dei tassi d'interesse e quindi dei rendimenti, rimasti per anni su livelli 
persistentemente bassi. Improvvisamente l'obbligazionario non era più 
così affidabile. Tuttavia, adesso che la tendenza si è invertita, riteniamo 
che le obbligazioni possano rappresentare una scommessa più sicura 
delle azioni nei prossimi anni.

L'universo high yield
L'high yield come classe di attivi nei mercati dei capitali europei esiste da 
circa 25 anni. In alcuni ambienti è forse considerato ancora una classe 
di attivi marginale, nonostante registri una crescita sostenuta da oltre 
vent'anni (Figura 1). Oggi molte società dell'universo high yield generano 
utili per almeno 100 milioni di euro e collocano sul mercato tranche di 
almeno 500 milioni di euro per obbligazione (250 milioni di euro è la 
dimensione minima per essere ammessi al mercato). Tra queste figurano 
imprese note come M&S, Avis, Land Rover, Asda e Virgin Media.1 

Comprendere i cambiamenti del mercato: dal passato al 
presente
All'indomani della crisi finanziaria globale le principali banche centrali 
hanno introdotto politiche di quantitative easing volte a ridurre la volatilità. 
Per oltre un decennio i tassi d'interesse bassi e prossimi allo zero sono 
stati la norma, e lo stesso è accaduto con i rendimenti obbligazionari. 
Successivamente, la risalita dei tassi d'interesse ha colto di sorpresa 
molti investitori, che non conoscevano altro che tassi e rendimenti bassi. 
In altre parole, chi aveva un'esposizione ad attivi a lunga duration non era 
adeguatamente posizionato per il rialzo dei tassi. Nel 2022-23 i rendimenti 
sono aumentati notevolmente, arrivando all'attuale 7% circa nell'universo 
high yield2 (che ha dunque onorato il proprio nome), con effetti molto 
penalizzanti. 

L'attrattiva della duration sta nell'offrire un rendimento per diversi anni: con 
un'obbligazione quinquennale al 7%, ad esempio, il rendimento è assicurato 
per cinque anni. Se l'inflazione continua a diminuire come previsto, 
anche i tassi d'interesse dovrebbero scendere. Tuttavia, la duration offre 
l'opportunità di percepire un rendimento più elevato per un periodo più 
lungo, mentre su altri titoli i rendimenti cominciano a calare.

Figura 1: L'universo high yield europeo

1 Il riferimento a specifiche società non deve essere considerato una sollecitazione all'acquisto o alla vendita
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Fonte: ICE BoAML European Currency High Yield Index (HP00 index) al 30 aprile 2024
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Gli spread del credito sono meno entusiasmanti, essendo attualmente 
inferiori alle rispettive medie a lungo termine. Tuttavia, una caratteristica 
interessante dell'high yield è il cosiddetto tasso di rendimento di pareggio. 
Si tratta di fatto del cuscinetto che si ottiene detenendo un prodotto high 
yield in una fase di ampliamento degli spread. Considerando il livello 
dei rendimenti, gli spread possono attualmente allargarsi di diverse 
centinaia di punti base prima che l'investitore inizi a subire perdite su 
una determinata posizione (Figura 2).

Questo è il motivo per cui gli investimenti obbligazionari sono così 
interessanti, e spiega anche perché durante la lunga fase di bassa 
volatilità il reddito in molti segmenti del mercato era evaporato. Adesso 
la situazione è cambiata.

In questa prima parte del 2024 l'economia ha dato prova di una discreta 
tenuta. I dati provenienti dagli Stati Uniti sono sorprendentemente 
solidi e le condizioni finanziarie non sono particolarmente restrittive, 
il che costituisce un elemento di supporto. Il costo del lavoro rimane 
sostenuto, con segni di debolezza solo a livello regionale. Siamo del 
parere che l'inflazione rimarrà superiore agli obiettivi delle banche centrali. 
Permangono timori sul fronte geopolitico, che condizionano notevolmente 
la nostra concezione del rischio. Nel complesso, tuttavia, crediamo che 
questo contesto, abbinato al miglioramento dei rendimenti, rappresenti un 
buon punto di ingresso rispetto al recente passato.

Anche le prospettive di lungo termine sono promettenti, il che sottolinea 
l'importanza di mantenere un punto di vista equilibrato e di concentrarsi 
sui fondamentali. In effetti, chi ha un'esperienza pluridecennale nel campo 
dell'high yield sa che la volatilità ha spesso vita breve e che ciò che conta 
davvero sono le tendenze di lungo periodo.

Approccio attivo
Noi di Columbia Threadneedle Investments crediamo che la volatilità sia 
foriera di opportunità nelle fasi di temporanea debolezza dei mercati. 

Per cogliere queste opportunità, tuttavia, serve una gestione attiva. La 
composizione degli indici obbligazionari si basa sull'ammontare del 
debito. Se un'impresa decide di incrementare la propria leva finanziaria, 
un investitore con un approccio passivo accetta di fatto di prestarle 
tutto il denaro che questa desidera, con le conseguenze implicite che 
ne derivano. Diverso è il caso della gestione attiva, che ci permette di 
selezionare i titoli che preferiamo, di approfittare delle inefficienze del 
mercato e di comprendere realmente le singole obbligazioni.

A tale scopo, ricorriamo alla ricerca sul credito e alla gestione del rischio. 
Il nostro approccio alla gestione del portafoglio – con la collaborazione di 
portfolio manager, analisti high yield dedicati e analisti degli investimenti 
in senso più ampio – coniuga la ricerca sugli investimenti, criteri di 
investimento responsabile e analisi del rischio per individuare emittenti 
a basso rischio con un solido potenziale di performance. Ci proponiamo 
di individuare le incongruenze nei rating che potrebbero consentirci di 
acquistare il titolo di un emittente della categoria B e vederlo promosso 
alla fascia BB; questo processo meticoloso ci ha permesso di generare 
risultati regolari sul lungo periodo mantenendo una volatilità contenuta. 

Conclusioni
Le attuali condizioni di mercato offrono agli investitori un'occasione da 
non perdere per riconsiderare le proprie allocazioni nell'obbligazionario. 
A fronte dei rendimenti più interessanti e delle opportunità create dalla 
volatilità per i gestori attivi, questo è il momento opportuno per esplorare 
gli investimenti nel segmento high yield. Grazie alla sua presenza globale, 
all'intensità della ricerca e all'impegno nell'investimento responsabile, 
Columbia Threadneedle Investments ha tutte le carte in regola per 
affrontare le complessità dell'universo obbligazionario, aiutando gli 
investitori ad assumere un posizionamento di successo sul lungo 
termine in un panorama d'investimento in continua evoluzione.
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Figura 2: Valutazioni dell'high yield europeo (SX) e tassi di pareggio (DX)

Fonte: Bloomberg e Columbia Threadneedle Investments, al 31 marzo 2024. I tassi di pareggio sono calcolati dividendo lo yield-to-worst dell'indice per la duration 
corretta del medesimo. La duration corretta dell'indice è calcolata sottraendo 1 per tener conto del rolldown. Questo tasso di pareggio fornisce un'indicazione di quanto 
possono aumentare i rendimenti prima che il rendimento iniziale del mercato venga azzerato.

2 ICE BoAML European Currency High Yield Index (HP00 index) al 30 aprile 2024
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