
MATERIE PRIME DIVERSIFICATE: HA
ANCORA SENSO PERSEGUIRE UNA
STRATEGIA OTTIMIZZATA?
Nitesh Shah — Head of Commodities &amp; Macroeconomic Research, WisdomTree Europe

20 ago 2018

Chi ha investito in ETF sull’universo delle commodity è stato ben remunerato lo scorso anno, visto che l’indice
Bloomberg Commodity, molto popolare per queste strategie, ha guadagnato oltre il 7% dal giugno scorso Questo
risultato riflette il miglioramento dei fondamentali per le materie prime, con una domanda globale ancora solida e
un’offerta limitata per alcuni metalli. Vista la backwardation risultante in alcune materie prime, ha ancora senso che gli
investitori perseguano una strategia ottimizzata?

 

Analisi delle strategie su materie prime diversificate

 

Per ricapitolare in modo sintetico, esistono due tipi di strategie su materie prime diversificate:

Strategie front-month, come l’indice Bloomberg Commodity (BCOM), che deriva l’esposizione ai future sul
segmento breve della curva dei future
Strategie ottimizzate, come l’indice Optimised Roll Commodity, che seleziona i contratti future ottimali in cui
investire sulla base del roll yield implicito

Dal momento che le strategie front-month investono in future a brevissimo termine, esse registrano una maggiore
sensibilità ai movimenti dei prezzi a pronti rispetto alle strategie ottimizzate. Al contrario, le strategie ottimizzate si
concentrano più sulla gestione del roll yield, posizionandosi più indietro sulle curva dei future per le materie prime in
contango, è più in prossimità del segmento a breve per le materie prime in backwardation.  

 

In teoria, le strategie front-month dovrebbero realizzare buoni risultati quando i prezzi delle commodity registrano un
brusco rimbalzo, per deludere invece quando i prezzi crollano. Ma esattamente che risultati hanno avuto di recente
queste strategie visto il forte apprezzamento delle materie prime?  

 

L’indice Bloomberg Commodity (BCOM) ha guadagnato il 7,4% da giugno 2017, beneficiando del forte rimbalzo dei
prezzi del petrolio e dei metalli industriali. Tuttavia, nello stesso periodo l’indice Optimised Roll Commodity, una
versione ottimizzata del BCOM, ha guadagnato l’8,7%, con una sovraperformance di 130 pb.

 

Gestione del roll yield per accrescere i rendimenti

 

Per quale motivo l’indice BCOM realizza una sottoperformance nonostante lo scenario rialzista per le materie prime?  

 

Per rispondere a questa domanda, osserviamo la Figura 1. 

 

Figura 1: Roll yield implicito per le materie prime del BCOM
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Fonte: WisdomTree, Bloomberg. Dati al 30/06/18.

Click to enlarge

I risultati passati non sono indicativi di quelli futuri e il valore di qualsiasi investimento può subire variazioni
negative. Non è possibile investire direttamente in un indice.

 

Mettiamo qui in evidenza il roll yield implicito per ciascuna commodity dell’indice BCOM a giugno 2018 (calcolato
come differenza dei prezzi tra coppie di contratti consecutivi). Le commodity segnate in verde, come petrolio WTI e
zinco, sono in backwardation e hanno un roll yield implicito positivo. Le commodity segnate in rosso, come rame, caffè e
nichel, sono in contango e quindi presentano un roll yield implicito negativo.  

 

La maggioranza delle materie prime del paniere sono in contango nonostante il miglioramento dei fondamentali.
Questo significa che il roll yield presenta ancora un freno per i rendimenti complessivi, come in effetti è accaduto negli
ultimi dodici mesi. Per le strategie front-month questo freno sarebbe stato più pronunciato poiché il contango è
tendenzialmente più ripido sul segmento breve della curva dei future sul quale sono posizionate queste strategie. Una
strategia ottimizzata avrebbe invece mitigato questo impatto, posizionandosi sistematicamente dove il roll yield può
essere minimizzato.  

 

Si tratta di un concetto importante poiché molte commodity presentano quasi sempre un certo contango a causa dei
fattori stagionali di domanda e offerta. Questa stagionalità è presente ad esempio nel gas naturale, nel diesel e nelle
granaglie, e può interessare circa la metà del paniere di strategie diversificate di materie prime, come si vede Figura 2.
Quindi, la gestione di questo impatto nel tempo con un approccio ottimizzato presenta un chiaro vantaggio per gli
investitori, a prescindere dalle condizioni di mercato.  

 

Figura 2: il 50% dei panieri diversificati di materie prime è composto da commodity stagionali 
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Fonte: WisdomTree, Bloomberg. Basato sugli ultimi dati disponibili sulle posizioni dell’indice al 16/07/2018.

I risultati passati non sono indicativi di quelli futuri e il valore di qualsiasi investimento può subire variazioni
negative. Non è possibile investire direttamente in un indice.

 

Potrebbe anche interessarvi leggere…

 

+ Siete disposti a perdervi il ritorno delle commodity?

Visualizza la versione online di questo articolo qui.
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https://www.wisdomtree.eu/it-it/blog/2018-08-20/broad-commodities-does-an-optimised-strategy-still-make-sense


Informazioni importanti

 

Comunicazioni di marketing emesse all’interno dello Spazio economico europeo (“SEE”): Il presente documento è
stato emesso e approvato da WisdomTree Ireland Limited, società autorizzata e regolamentata dalla Central Bank of
Ireland.

Comunicazioni di marketing emesse in giurisdizioni non appartenenti al SEE: Il presente documento è stato emesso
e approvato da WisdomTree UK Limited, società autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority del
Regno Unito.

Per fare riferimento a WisdomTree Ireland Limited e a WisdomTree UK Limited si utilizza per entrambe la
denominazione “WisdomTree” (come applicabile). La nostra politica sui conflitti d’interesse e il nostro inventario sono
disponibili su richiesta. 

Solo per clienti professionali. Le informazioni contenute nel presente documento sono fornite a titolo
meramente informativo e non costituiscono né un’offerta di vendita né una sollecitazione di un’offerta di
acquisto di titoli o azioni. Il presente documento non deve essere utilizzato come base per una qualsiasi decisione
d’investimento. Gli investimenti possono aumentare o diminuire di valore e si può perdere una parte o la totalità
dell’importo investito. Le performance passate non sono necessariamente indicative di performance future.
Qualsiasi decisione d’investimento deve essere basata sulle informazioni contenute nel Prospetto informativo di
riferimento e deve essere presa dopo aver richiesto il parere di un consulente d’investimento, fiscale e legale
indipendente. 

L'applicazione di regolamenti e leggi fiscali può spesso portare a una serie di interpretazioni diverse. Eventuali
punti di vista o opinioni espresse in questa comunicazione rappresentano le opinioni di WisdomTree e non
devono essere interpretate come consulenza normativa, fiscale o legale. WisdomTree non fornisce alcuna
garanzia o dichiarazione circa l'accuratezza di qualsiasi punto di vista o opinione espressa in questa
comunicazione. Qualsiasi decisione di investimento dovrebbe essere basata sulle informazioni contenute nel
prospetto appropriato e dopo aver richiesto una consulenza finanziaria, fiscale e legale indipendente.

Il presente documento non è, e in nessun caso deve essere interpretato come, una pubblicità o qualsiasi altro strumento
di promozione di un’offerta pubblica di azioni o titoli negli Stati Uniti o in qualsiasi provincia o territorio degli Stati Uniti.
Né il presente documento né alcuna copia dello stesso devono essere acquisiti, trasmessi o distribuiti (direttamente o
indirettamente) negli Stati Uniti. 

Benché WisdomTree si adoperi per garantire l’esattezza del contenuto del presente documento, WisdomTree non
garantisce né assicura la sua esattezza o correttezza. Qualsiasi terzo fornitore di dati di cui ci si avvalga per reperire le
informazioni contenute nel presente documento non rilascia alcuna garanzia o dichiarazione di sorta in relazione ai
suddetti dati. Laddove WisdomTree abbia espresso dei pareri relativamente al prodotto o all’attività di mercato, si
ricorda che tali pareri possono cambiare. Né WisdomTree, né alcuna consociata, né alcuno dei rispettivi funzionari,
amministratori, partner o dipendenti, accetta alcuna responsabilità per qualsiasi perdita, diretta o indiretta, derivante
dall’utilizzo del presente documento o del suo contenuto.
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