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Come incide il prezzo del petrolio sul segmento
americano delle obbligazioni societarie high yield

| corporate bond Us sub investment grade che operano nel settore Energy hanno ripreso a
investire nell’estrazione, con il recupero dei prezzi del greggio, e hanno il sostegno di Trump
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positivo per il comparto high yield,

nonostante i cali di inizio anno dovuti
al picco degli spread di credito, che si e
verificato a febbraio. Negli ultimi 12 mesi,
I'indice del comparto americano (misu-
rato dal Bloomberg Usd High Yield Cor-
porate Bond Index) ha realizzato piu del
13% (in termini di dollari, il 19% se con-
vertito in euro), mentre l'indice dell’'Eu-
rozona, dal canto suo, ha registrato un
incremento di piu del 7,50%.
In questo mese di marzo, abbiamo assi-
stito a una lieve correzione del comparto
americano di circa il 2%, attualmente in
fase di riassorbimento (vedi grafico 7).
La dinamica di deprezzamento del dollaro
ha, poi, appesantito le perdite dal punto
di vista dell’investitore europeo, portando
il calo a quasi il 3,50%, in assenza di
copertura del rischio valutario. Nello
stesso periodo, invece, il comparto del-
I'Eurozona non ha mostrato significative
variazioni (-0,30% l'indice di riferimento
di Markit). A cosa si deve, dunque, que-

| | 2016 e stato un anno particolarmente

sta differenza nella percezione del rischio
tra societa americane ed europee?

La ragione principale & da ricercarsi nella
diversa composizione settoriale del com-
parto ad alto rendimento nelle due aree
geografiche.

In Europa, la maggior parte delle emis-
sioni con rating inferiore a BBB- sono
riconducibili a societa operanti in settori
come i Beni e servizi di consumo, le Tele-
comunicazioni e la Finanza. Negli Stati
Uniti, invece, c'é una notevole esposi-
zione all’Energia, (16% circa) che & il set-
tore pil presente dopo le Telecomunica-
zioni.

Andando ulteriormente a indagare, si
pud notare che all'interno del settore
Energia, in Europa, troviamo societa con
rating medio BB/BB+, che segnala un
rischio di default non molto elevato; negli
Usa, invece, questo settore & popolato da
numerosissime societa, comprese quelle
che si occupano di estrazione dello shale
oil, che hanno livelli di rischiosita molto
elevati.

BLOOMBERG USD HIGH YIELD CORPORATE BOND INDEX VS. WTI CRUDE OIL
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Fonte: Consultique, su dati Bloomberg, al 3 aprile 2017.
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Si pud comprendere che il fattore che ha
influenzato negativamente il comparto
americano ¢ il calo del prezzo del petro-
lio, sceso del 12% (dai 55 ai 47,5 dollari
al barile, per il future sul Wti spot) nella
prima meta di marzo.

La crisi dovuta all’eccesso di scorte di
shale oil, I'anno scorso, ha generato la
guerra dei prezzi da parte dell’Opec, che
Si e ripercossa sui produttori americani. Il
ritorno a quotazioni piu alte, nella
seconda meta del mese, ha risvegliato in
misura massiccia I'appetito delle societa
americane, che hanno ripreso a investire
considerevolmente nell'estrazione, anche
approfittando delle politiche di favore
della nuova amministrazione Trump. Non
si tratta solo dello shale oil, ma soprat-
tutto del petrolio del Golfo del Messico,
dove le nuove piattaforme stanno incre-
mentando la capacita estrattiva, che arri-
vera al picco nel 2019/2020.

Secondo uno studio svolto da Bank of
America da settembre a dicembre 2016,
la produzione delle piattaforme offshore
del Golfo del Messico & aumentata di
220mila barili al giorno. | numeri com-
plessivi della produzione dovrebbero
assestarsi, nel 2017, sopra gli 1,7 milioni
di barili al giorno.

La produzione di shale oil & cresciuta
anch’essa di 200 mila barili/giorno, tra
ottobre 2016 e marzo 2017, ma su di
una produzione totale di 4,9 milioni di
barili/giorno. Si &, inoltre, confermato che
il prezzo di break even per queste societa
si aggira attorno ai 40 dollari/barile: un
prezzo piu basso di quanto ci si sarebbe
potuti attendere, nonostante una parte

consistente delle attivita sia fallita con il
crollo del prezzo del petrolio.

Gli strumenti disponibili sul mercato ETF-
plus di Borsa ltaliana per investire
nell’High Yield americano sono comples-
sivamente sette (vedi tabella 1), e vi e
un‘elevata diversificazione dei ben-
chmark proposti. iShares offre un’esposi-
zione diversificata all'intero comparto,
senza la copertura del rischio di cambio,
mentre Lyxor ha recentemente quotato
un prodotto che integra la copertura
valutaria.

Source ha scelto di proporre un indice
(PIMCO) composto di titoli a breve ter-
mine (fino a 5 anni) sia nella classe a cam-
bio aperto che in quella con copertura
verso I'euro. Sempre sul medesimo seg-
mento a breve termine, si inseriscono lo
strumento di iShares (Short Duration
High Yield) e quello di SPDR ETFs (0-5
Years Us High Yield).

Infine, Invesco Powershares propone un
prodotto particolare che investe sui titoli
Fallen Angels, ovvero su quegli emittenti
che hanno subito un declassamento di
rating a causa del quale sono passati da
investment grade a high yield. Questi
titoli, infatti, potrebbero aver subito cali
di prezzo eccessivi a causa dell’uscita dai
perimetri d'investimento e quindi potreb-
bero nascondere un potenziale riprezza-
mento.

Per quanto riguarda la modalita di
replica, gli emittenti hanno optato per
quella fisica a campione, a eccezione di
Lyxor, che attua una replica tramite swap
(sintetica). Tutti gli Etf distribuiscono
periodicamente i proventi.

ETFpLus: GLI ETF PER ESPORSI AL SEGMENTO Us CORPORATE BOND HY

Copertura .

Bbg code Etf valuta Replica

Pimco Short-Term High Yield Corporate ) - .
ll1al Bond Index Source Ucits Etf (Eur hedged) °! RIS
IHYU IM iShares § High Yield Corporate Bond Ucits Etf no Fisica a Campione
SDHY IM iShares $ Short Duration High Yield Corporate Bond Ucits Etf no Fisica a Campione
USYHIM Lyxor BofAml § High Yield Bond Ucits Etf Monthly Hedged D-Eur i Sintetica

Pimco Short-Term High Yield Corporate - .
STHY M Bond Index Source Ucits Etf - Usd Income o Fisica a Campione
HYFA IM PowerShares Us High Yield Fallen Angels Ucits Etf no Fisica a Campione
SINKIM Spdr Barclays 0-5 year Us High Yield Bond Ucits Etf no Fisica a Campione

Fonte: Consultique.
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Ter % Spread Performance Volatilita
° Medio (1 anno) (1 anno)
0,60% 0,12% 13,49 3,83
0,50% 0,09% 19,30 5,84
0,45% 0,14% 16,26 6,56
0,45% 0,40%
0,60% 0,18% 19,95 5,8
0,45% 0,53%
0,40% 0,47% 17,90 5,89
Tabella 1




