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Le utilities italiane sfidano la crisi
Opportunita nonostante i cali

Durante il lockdown, il consumo di elettricita é crollato del 24%, ma per gli esperti i colossi del settore, come
Snam, Terna, Italgas ed Enel, sono gia in ripresa. Per i nostri titoli rendimenti fino al 5%, sopra la media Ue

di GIANLUCA BALDINI

# 11 setiore del-
le utility € con-
siderato una
scelta azionaria
difensivadatala
! " I stabilita dei
flussi di cassa delle societa
energetiche. Inoltre, pro-
prio per queste ragioni, di
solito si tratta di titoli con
volatilita pil contenuta e
mediamente considerati
non carl. «La test di investi-
merito oitre a multipli con-
tenuti, e che anche seicon-
sumi generali dovessero
contrarsis, spiega Salvatore
Gaziano, diretfore investi-
menit di Soldiexpert scf,
«trattandosi di servizi di
pubblica utilita, un even-
tuale calo del fatturato sa-
rebbe contenuto e il divi-
dendo spesso elevato do-
vrebbe essere sufficiente a
stabilizzare la volatiliti».
La pandemia natural-
mente nel breve ha fatto un
pe’ tabula rasa di gqueste
considerazioni perché «se
si analizza i} settore delle
utility dal punte di picco di
fine febbraio a quelle di mi-
nimo di meta marzo e poi il
comportamento suceessivo
& stato quasi fotocapia del-
I'andamento degli indici ge-

nerali come, in Europa,
I'furostoxx 50. La discesa
dell’Burostoxx utilities 600
& arrivata fino a superare il
33% per pot avviare una ri-
salita e attualmente ci tro-
viame a metas, continua Ve-
sperto. .

I lockdown ha unpattato
anche sul fatturato di molte
societd del settore con cali
irs Italia nel primo frimestre
dei consumi elettrici (so-
prattutio per effetto del
blocco di parte della produ-
zione con la chiusura delle
imprese) fino al -24% nelle
prime settimane. E anche il
settore del gas ne harisenti-

to.

Molte delle societa del
settore hanno sofferto in
modo comunque attenuato
di questo blocco sia perché
il loro business & tipicamen-
te piuttosto diversificato co-
prendo un ampio spettro di
servizi, se si guarda alle uti-
lity italiane {dalla distribu-
zione di gas ed elettricita al
ciclo dei rifiuti, dall'illumi-
nazione alla depurazione
delle acque), sia perché una
parte congistente delle loro
attivita € coperta dalla rego-
lazicne. -

«Non:a.gaso fra i titoli pih
forti del settore si trovano
Snam (trasporto gas), Terna

(distribuzione elettricitd) e
Italgas {distribuzione gas}, il
cui business € aitamente re-
golato in un guadro di ac-
cordi nazionali dove il ritor-
no sul capitale & fissato in
anticipo. E con ritorni che
i Halia sono pit elevati ri-
spetto a societd di questo
tipo basate in altri Paesi»,
dice Gaziano. <A oggi, circa
il 30% dell’energia generata
in Europa viene da fonti rin-
novabili», aggiunge Gian-
marco Rania, capo dell'a-
zionario di Banor capital.
«8i stima che questa quota
possa salire al 50/65% entro
il 2030 per arrivare a essere
circa il 90/95% nel 2050. Tra
i nomi che beneficeranno di
pit di questi trend ci soenola
spagnola Iherdrola, la fran-
cese Engie e la nostra Enel.
Queste gocietd, nole anche
come Climate champions,
sono in grado di generare
una creseita degli utili supe-
riori al 1015% nel medio
termine, diventando di fatto
delle azioni in erescita»,
spiega.

«Grazie alla solidita dei
loro bilanci e alla stabile
sttuazione di liquidita, le
utilities sono riuscite a
mantenere sia il livello di
investimenti sia le proprie
politiche di distribuzione di

dividendi. A livello europeo,
il settore ha un rendimento
stimato da dividendo del
4,5% contro un 2,84% medio
dei maggiori indici euro-
pei», continua Ramnia. «Le
utilities italiane hanno ad-

dirittura un rendimento su-
periore rispette a quello
delle loro controparti eure-
pee, pari circa al 5/5,25%.
Tra i nomi che consideria-
mo pid interessanti c'e
Snam con un rendimento
pari al 5,5% e un profile pin
difensivo visto che le sue
attiviti sono regolamenta-
fex,

Insomma, queilo delle
utilities pare sempre e co-
munque essere un porto si-
curo, Pero. «guest’anno di-
verse multiutility paghe-
ranno dazic al lockdown,
soprattutto se siprocederaa
una effettiva sempiificazio-
ne delle procedure autoriz-
zative e a un rilancio degli
investimenti infrastruttu-
rali», puntualizza Gaziane.
«Ma con i tassi bassi che
resteranno su questi lvelli
per molto tempo le societa
utility tradizienalmente
con debiti pid elevali della
media saranno faverite, vi-
sto l'alte livello di investi-
menti necessari», conclu-
de.
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