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Le obbligazioni societarie high yield forniscono un’interessante
opportunità di trarre vantaggio dalla solidità del settore aziendale
persino in un contesto di crescita moderata. Prevediamo total
return intorno al 10% nei prossimi 12 mesi.

Il sell-off offre interessanti opportunità d’ingresso
I timori riguardanti la situazione del debito sovrano europeo
e statunitense e la vacillante crescita economica globale
hanno messo sotto pressione le obbligazioni high yield e fatto
aumentare drasticamente gli spread. Riteniamo che ciò sia
dovuto a una minore capacità di rischio e non principalmente
ai fondamentali del credito che risultano ancora solidi. Pertanto
siamo certi che le obbligazioni societarie high yield statunitensi
forniscano prospettive di rendimenti interessanti, ancora di più
con gli attuali livelli di valutazione, a patto che venga evitata la
recessione. Consigliamo di evitare gli emittenti europei poiché un
peggioramento della crisi del debito comporta gravi rischi per il
segmento.

I bilanci societari sono solidi con elevati livelli di liquidità e bassi
gradi di indebitamento. Di conseguenza, la qualità creditizia
media dell’universo high yield continua a migliorare. Tuttavia, gli
attuali livelli di spread compensano un alto tasso di inadempienze,
che a nostro parere è improbabile si materializzi nell’anno a
venire. Inoltre, l’allentamento degli standard bancari per le
concessioni di crediti fornisce alle aziende un’ulteriore fonte di
fondi. Nei prossimi 12 mesi le insolvenze societarie dovrebbero
rimanere basse, a nostro parere.

Una bassa crescita positiva è una buona prospettiva
Ciò che determina maggiormente i tassi di inadempienze è
la crescita economica. Le prospettive di crescita globali sono
peggiorate negli ultimi mesi, ma continuiamo a ritenere che negli
Stati Uniti la crescita proseguirà, anche se a rilento. Storicamente,
i periodi di crescita bassa hanno portato a benefici per la
performance delle obbligazioni high yield poiché tengono a freno
l’inflazione e i tassi d’interesse.

Raccomandazioni
Continuiamo a vedere buone opportunità d’investimento nelle
obbligazioni societarie high yield degli emittenti statunitensi e
riteniamo che le attuali valutazioni forniscano un interessante
livello d’ingresso. Il vantaggio di rendimento sui titoli di Stato
e sui tassi del mercato monetario risulta interessante per gli
investitori con un profilo di rischio adeguato. Rimaniamo cauti
sugli emittenti europei a causa dell’incertezza sulla crisi del debito
dell’Eurozona.

Panoramica
• Le obbligazioni high yield dovrebbero offrire rendimenti

ragionevoli nei prossimi 12 mesi, persino in un contesto di
crescita economica più moderata.

• L’accesso al finanziamento sul mercato dei capitali, la solidità
dei bilanci aziendali e la crescita degli utili dovrebbero
mantenere elevata la qualità del credito e contenere i fallimenti
aziendali.

• Consigliamo di optare per emittenti statunitensi poiché un
eventuale peggioramento della crisi del debito dell’Eurozona
potrebbe avere un impatto negativo sugli emittenti europei.

Il basso tasso di inadempienze supporta spread ridotti
Spread del credito high yield e tassi di inadempienze USA in %
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Fonte: BoA Merrill Lynch; Moody’s; UBS WMR; dati a settembre 2011

La performance passata non è indicativa dei rendimenti futuri

Come implementare questa idea di investimento
Per maggiori informazioni, contattate il vostro consulente alla
clientela che vi mostrerà come integrare in modo appropriato
questa idea di investimento nel vostro portafoglio. 
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