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Il contesto macroeconomico
Le politiche delle Banche
Centrali saranno decisive
anche nel  2024 per i l
mercato obbligazionario e
del credito. In particolare, il
rallentamento nelle azioni
restrittive (a seguito dei
migliori dati di inflazione) e
i possibili tagli dei tassi
d'interesse, attesi sul finire
d e l  p r o s s i m o  a n n o ,
potrebbero mit igare in
modo più rapido le pressioni
r e ce s s i v e  i n  c o r so  e
migliorare le aspettative di
mercato ,  con  impat to
pos i t ivo su i  prezz i .  I l
sottostante: i leveraged
l o a n  A n a l i z z a n d o  i l
sottostante dei CLO, a

n o s t r o  a v v i s o  l e
performance dei leveraged
loan europei rimarranno
mediamente stabili, ma si
a s s i s t e r à  a d  u n
deterioramento del credito
per alcuni emittenti. Le
a t t u a l i  c o n d i z i o n i  d i
finanziamento del credito,
in scenari di tassi "higher
for longer", determineranno
un aumento dei downgrade
e dei tassi di default tra le
soc ietà h igh y ie ld p iù
debol i .  Secondo i  dat i
pubblicati da Moody's in
merito al le società HY
emittenti di bond e loan,
attualmente si registra un
tasso annuo di default del
2,9% e si prevede una
salita, nello scenario base,
al  3,6%. Le st ime sui
default rate, sebbene in
aumento, risultano quindi
contenute e gestibili per il
pross imo anno,  anche
g r a z i e  a l l a  b a s s a
percentuale di loan a rischio
( c o n  r a t i n g  C C C )  i n
scadenza nel 2024.  La
gestione attiva dei CLO
riduce i rischi di default Va
s o t t o l i n e a t o  c h e

storicamente i  tassi di
default sui leveraged loan
all'interno dei CLO sono
stati più bassi rispetto ai
tassi medi del mercato HY.
Attualmente la percentuale
di loan in default all'interno
dei col lateral i  dei CLO
europei è solo lo 0,6% in
m e d i a .  Q u e s t o  d a t o
dimostra l'impatto della
selezione e gestione attiva
da parte dei CLO manager,
c h e  h a  p e r m e s s o  d i
ottenere risultati migliori
del mercato negli ultimi
anni. Alla luce di questo,
riteniamo che le tranche dei
C L O  r i m a r r a n n o  b e n
protette dal punto di vista
creditizio e che nel 2024
saranno assolutamente in
grado di assorbire eventuali
i n c rement i  improvv i s i
("spike") nei default, non
solo in riferimento alle note
con rating investment grade
ma anche a quelle BB o B.
Tuttavia, le tranche B, in
part i co lare  que l le  con
elevate percentuali di loan
c o n  r a t i n g  C C C  i n
por ta fog l i o  ( i n  med ia
rappresentano il 3,8% ),
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p o t r e b b e r o  e s s e r e
maggiormente esposte a
volatilità di prezzo in caso
di ulteriore deterioramento
n e i  p o o l .   P r e v i s i o n i
merca to  p r imar i o  Su l
me r ca t o  p r ima r i o ,  l a
presenza di un margine di
arbitraggio tra attivo (loan)
e passivo (note) dei CLO
rimarrà fondamentale nel
determinare il flusso di
nuove emissioni, essendo
condizione necessaria per
assicurare la redditività per
l ' invest i tore più junior
(equity tranche). Il "tiering"
e  l a  d e c omp re s s i o ne
saranno, a nostro avviso, il
t e m a  p r i n c i p a l e  d e l
prossimo anno: in altre
paro le ,  i  dea l  con  l e
p e r f o r m a n c e  m i g l i o r i
vedranno un forte aumento
d e l l a  d o m a n d a  e  u n
restringimento degli spread
sul secondario, rispetto ad
altri titoli di pari rating, con
conseguen t e  magg i o r
d ispers ione a l l ' in terno
dell'asset class dei CLO
europei. In assenza di forte
volatilità macroeconomica e
di eventi idiosincratici (da
monitorare con attenzione
in particolare gli sviluppi
geopolitici), ci aspettiamo
che le emissioni sul mercato
p r i m a r i o  p o s s a n o
continuare ad un ritmo
medio annuo di circa 25
mi l iard i  d i  euro (ved i
Grafico 1), con un peso
maggiore per le emissioni
de i  manager  " t ie r  1" ,
mentre sarà sempre più
significativo lo sconto che i

manager di minor qualità
(vale a dire, coloro che
hanno visto un deciso
peggioramento nelle recenti
performance) dovranno
offr i re agl i  invest i tor i:
attualmente si tratta di
circa 20bps per le tranche
AAA). Grafico 1: emissioni
s t o r i c he  su l  me r ca t o
primario dei CLO europei
dal 2003 e previsioni per il
2024 (in dollari)   Fonte:
dati CitiVelocity, P&G Sgr, a
novembre 2023. Previsioni
mercato secondario Sul
secondario, in generale, ci
aspettiamo un andamento
laterale degli spread, con
pe r i od i  d i  po t enz i a l e
allargamento o volatilità,
ma anche qualche plausibile
restringimento per CLO di
breve durata e fuori dal
periodo di reinvestimento,
nelle tranche caratterizzate
da ottima performance. Ciò
s i  t r a d u r r à  i n  u n o
"steepening" della curva dei
rendimenti: al momento la
curva rimane ancora "flat" a
parità di rating, con poco
rendimento aggiuntivo per
gli investimenti di durata
maggiore,  ma le  cose
po t r ebbe ro  c amb i a r e .
Continuiamo a preferire le
note senior AAA in fase di
deleveraging, acquistate sul
mercato secondario: queste
tranche sono caratterizzate
da una duration breve e da
un rischio di credito remoto.
Inoltre, per queste tranche
rimane limitato anche il
possibile impatto sui prezzi
di  eventual i  per iodi  di

v o l a t i l i t à  n e l  p r i m o
semestre de l  2024.  I l
relative value dei CLO,
rispetto altre asset class del
credito, r imane ancora
elevato: ad esempio le AAA
CLO hanno un rendimento
di oltre 100bps superiore
l ' i n d i c e  I t r a x x  M a i n ,
rappresentativo del mondo
corporate IG e non solo
AAA ,  ved i  G ra f i c o  2 .
Tuttavia, crediamo che
questo differenziale sia
destinato a diminuire nel
medio termine. In caso di
periodi di volati l ità nel
primo semestre del 2024, il
relative value potrebbe
m o m e n t a n e a m e n t e
crescere, creando "entry
point" interessanti  per
comprare carta a sconto.
Grafico 2: Relative value dei
CLO rispetto ad altre classi
obbligazionarie In assenza
di rischi idiosincratici e
sistemici, ci aspettiamo che
gli spread, dopo una certa
v o l a t i l i t à  n e l  p r i m o
semestre 2024 legata allo
stato attuale dei tassi e alla
pressione sulle condizioni
finanziarie delle imprese, si
muovano poi in un percorso
di restringimento verso la
fine del 2024 per la parte
IG, in particolare per le
tranche con duration breve
e con manager "tier 1", e in
modo laterale per la parte
SubIG (più esposta alla
coda del  portafogl io).  
Grafico 3: livelli di spread
attuali e attese per fine
2024 Fonte: dati P&G Sgr a
novembre 2023. A cura di

La proprietà intellettuale è riconducibile alla fonte specificata in testa alla pagina. Il ritaglio stam
pa è da intendersi per uso privato

30/11/2023 00:11
Sito Web mondoinstitutional.com

18P&G ALTERNATIVE INVESTMENTS WEB -  Rassegna Stampa 01/07/2023 - 26/06/2024



 P & G  S g r  ©  2 0 2 3
M o n d o I n s t i t u t i o n a l  -
R iproduz ione r iservata

La proprietà intellettuale è riconducibile alla fonte specificata in testa alla pagina. Il ritaglio stam
pa è da intendersi per uso privato

30/11/2023 00:11
Sito Web mondoinstitutional.com

19P&G ALTERNATIVE INVESTMENTS WEB -  Rassegna Stampa 01/07/2023 - 26/06/2024


