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G [ tassialtieladiscesa deiprezzidielettricita e gas schiacciano
le utility europee in borsa. Ma, con utili e dividendi in crescita annua

del 5%, e 'ora del riscatto. A partire dalle reti e dalle societa integrate

C’e luce allorizzonte

diFrancesca Gerosa

ono difensive e sotto-
valutate. In un anno,
ma anche negli ultimi
due mesi, le utilities
europee in borsa han-
no lasciato sul terreno in media
il 7,35% el 9,4%, rispettivamen-
te. Eppure queste societd, che
operano spesso in regime di mo-
nopolio, sono caratterizzate da
una crescita annuale intorno al
h%, sia di utili sia di dividendi, e
da flussi di cassa stabili che ren-
dono questi dividendi estrema-
mente sostenibili. «Per queste
caratteristiche gli addetti ai la-
vori li definiscono un bond pro-
xy», spiega Stefano Reali, diret-
tore investimenti di Pharus As-
set Management. Una premes-
saimportante per comprendere
le ragioni della sottoperforman-
ce del comparto che sta soffren-
do non solo da inizio anno, ma
da quando i tassi di mercato
hannoiniziato a salive nel secon-
do trimestre del 2020 arrivando
ad accumulare una sottoperfor-
mance rigpetto agli indici gene-
raliche raramente si & vista nel-
la storia, nonostante i fonda-
mentali siano rimasti molto soli-
di e 1 dividendi cresciuti come
da attese.
La risalita velocissima dei tas-
81, continua Reali, ha di fatto
messo in competizione il rendi-
mento da dividendo del seltore
delle utilities con il risk free: pri-
ma del 2020 1 tassi di mercato
stavano in prossimita dello zero
e il dividend yield delle utilities
rendeva anche 400 punti base in
pit, larisalita dei tassi ha chiuso
questo gap e in alcuni casi la si-
tuazione si & ribaltata, rendendo
il governativo una concreta alter-
nativa all'investimento in utili-
ties. «Ora crediamo che la disce-
sa dei tassi (la maggioranza de-
Ti economisti di un sondaggio
euterssiaspetta untagliodi 25
gu;lti base a giugno, ndr) sia uno
ei driver principali che que-
st’anno guidera laripresa del set-
tore che presenta oggi un divi-
dend yie]t:El pari 0 superiore airen-
dem?nti dei decennali», prevede
eali.

Anche il calo dei prezzi
dell'energia elettrica e del gas
in Europa (il 23 febbraio, alla vi-

ilia del secondo anniversario

ella guerra in Ucraina, il prez-
z0 del gas & andato sotto 23 euro
a megawattora, tornando ai li-
velli di maggio 2021) ha fatto la
sua parte, aggiunge Francesco
Sala, analista di Banca Akros,
impattando soprattutto sulle
produzioni rinnovabili. «Eppu-
re, molte delle utilities siaitalia-
ne sia europee trattano media-
mente a sconto sui valori fonda-
mentali e offrono una buona vi-
sibilita sulla resilienza degli uti-
lie quindi sul futuro pagamento
dei loro dividendi». Lo yield me-
dio del 5,62% & ssuperiore a

uello del mercato. E anche se
gli ineentivi governativi non so-
no particolarmente interessan-
ti, ¢ sono le giuste premesse per
un buon anno per [e utilities: la
volatilita sui mercati energetici
& venuta meno, le vendite godo-

no di un periodo di tranguillita
e si1 prezzi dell'energia eletiri-
ca sono scesi, ma a 90 euro a
MWh rimangono piu alti delle
media storica di 50 euro a
MWh?, precisa l'esperto di Ban-

ca Akros che guarda con interes-
se alle utilities integrate, ovve-
1o quelle che coprono tutto il ci-
clo dalla produzione alla distri-
buzione di energia: grazie alle
loro fonti di reddito ben diversi-
ficate, rieseono a salvaguardare
meglio la marginalita e possono
allocare risorse su progetti in
Frado di offrire un miglior profi-
o di rischio/rendimento, senza
compromettere la crescita e im-
attare sulla leva finanziaria.

e azioni pin promettenti? «At-
tualmente il settore & scambia-
to & un multiplo prezzofutile di
11,8 volte rispetto a una media
degli ultimi 15 anni di 12,2 vol-
te, frenato dalle preoccupazioni
legate all'esposizione alle mate-
rie prime», mdica Mark Fresh-
ney, analista di Ubs, «Le societa
pil esposte alle materie prime,
ad esempio Fortum, Verbund e
Centrica, negoziano in horsa
con uno sconto medio del 13%ri-
spetto al settore, questo perché

il mercato prezza il rischio di
una revisione al ribasso del loro
utile per azione. Motivo per cui
abbiamo un rating sell su Ver-
bund, Uniper e Cez e neutral su
Centrica e Fortum. Viceversa,
le utilities regolamentate scam-
biano a premio dell' 18% rispet-
to alla media di lungo termine,
riflettendola prospettiva positi-
va degli investimenti nelle reti,
e le societd integrate a premio
del 2%, giustificato dal loro po-
tenziale di creseitas.

Freshney crede che la doman-
da di elettricita possa aumenta-
redel 3-4%1'anno nel medio ter-
mine sull'onda sia dell'indipen-
denza energetica sia della decar-
bonizzazione. Solo in Italia, ri-
corda Roberto Letizia, analista
di Equita, a gennaio c’& stata
una ripresa dei consumi di elet-
tricita: +2,1% anno su anno con
le produzioni elettriche wind,
hydro e solar in crescita a due ci-

fre, Dati positivi per I'andamen-
to del primo trimestre del 2024
diEnel, A2A Iren, relativamen-
te alle produzioni idroelettri-
che; Erg, Alerion ed Enel relati-
vamente a quelle eoliche.

Dunque, in portafoglio & meglio
puntare sulle reti e le societain-
tegrate. «Privilegiamo il seg-
mentodelleregolate, ovvero de%f
le societa che s1 occupano del bu-
siness delle reti, meno sensibili
al ciclo economico, caratterizza-
te daimportanti piani capex per
il prossimo decennio», suggeri-
sce Reali. «In questo segmento
abbiamo societa italiane tra cui
Snam, Terna e Italpas, ricono-
sciute come best in class a livel-
lo europeo che offrono dividend
yield molto sostenibili e compre-
si tra il 5 e il 6%. Preferiamo,
inoltre, i grossi player nazionali
atuttoil segmento delle munici-
palizzate e, tra questi, possia-
mo citare Enel, che tratta anco-
raa multipli interessanti e offre

un dividend vield del 7%, oppu-
re la spagnola Iherdrola con in-
teressantissimi piani di investi-
mento in ambito rinnovabile
che la pongono tra i leader euro-
%ei in tale segmenton.

Itre che Enel (buy e target lE)]r'i-
ce a 7,55 euro), I'analista di Ubs
consiglia 'acquisto della dane-
se Orsted sucuiha un target pri-
ce a 440 corone danesi, ma é po-
sitivo anche su E.On (tar]get Ti-
ce a 14 euro), riflettendo lo sll?m-
cio degli investimenti nella rete
di distribuzione. Inoltre, la so-
cietd offre il dividendo con la cre-
scita pit rapida tra i nomi rego-
lamentati, del 4% all'anno in
media. In alternativa a un inve-
stimento diretto in azioni, un ri-
sparmiatore con una propensio-
ne al rischio minore pud punta-
re sui bond emessi dalle utili-
ties, anche italiane. Cinque le
ohbligazioni segnalate nella ta-
bella, con rendimenti annui del
3,5%. (riproduzione riservata)
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CINQUE BOND EMESSI DA UTILITIES ITALIANE

ACEA

X852001278699

Rendimento
annuo

23/05/28 1,75% 3,72%

TERNA  XS1503131713  11/10/28  1,00% 3,44%

ITALGAS XS2633317701  08/06/32 4,13% 3,90%

ENI ITO005521171 10/02/28  4,30% 3,72%

ENEL X80306646042  21/06/27  5,63% 3,57%
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SELL-OFF SULLE UTILITIES EUROPEE NONOSTANTE | RENDIMENTI ALLETTANTI DEL DIVIDENDO

erforman: i

ENAGAS -22,46

1,31

10,19

Ple Rendimento Il consenso
del dividendo (%) Bloomberg
13,02

5 buy, 8 hold e 11 sell

ENGIE 5,16 7,02 551 -3,19 9,74 19 buy, 3 hold e 0 sell
FORTUM -21,92 -12,34 10,65 1,69 6,72 9,09 8 buy, 10 hold e 3 sell
ENDESA 11,54 13,02 6,53 1,84 9,00 7,80 14 buy, 0 hold e 2 sell
ELECTR STRASBOURG 17,65 17,14 4,93 9,98 11,62 7,41 0 buy, o hold e 0 sell
REDES ENERGETICAS NACIONAS 13,24 -5,84 3,71 0,23 9,43 7,00 3 buy, 5 hold e 2 sell
ENEL 11,95 12,76 5,18 0,56 10,60 6,99 20 buy, 6 hold e 0 sell
REDEA -8,55 -2,65 540 1,20 12,34 6,75 7 buy, 14 hold e 5 sell
NATURGY ENERGY GROUP 15,55 18,51 8,06 2,07 10,80 6,72 0 buy, 5 hold e 16 sell
SNAN -8,29 7,42 0,22 19,68 6,47 9 buy,11 hold e 1 sell
TTALGAS 7,31 232 0,54 9,44 6,25 7 buy, 5 hold e 2 sell
ACEA 2,49 0,74 3,37 1,00 12,58 6,20 1 buy, 5 hold e 0 sell
IREN 9,48 7,86 3,66 0,20 8,91 6,03 6 buy, 0 hold e 0 sell
ASCOPIAVE -16,18 -0,22 1,71 0,09 2546 5,70 3 buy, 1 hold e 0 sell
NATIONAL GRID 3,74 2,65 3,19 0,84 14,31 5,53 10 buy, 6 hold e 2 sell
2] 19,87 9,17 3,53 0,12 14,49 5,40 3 buy, 4 hold e 0 sell
EDP-ENERGIAS 22,11 19,80 4,09 0,28 13,25 5,08 22 buy, 2 hold e 0 sell
BERDROLA 0,31 11,37 519 0,72 14,63 4,91 14 buy, 17 hold e 1 sell
TERNA 1,46 -3,90 0,46 16,07 4,40 2 buy, 14 hold e 3 sell
EON 12,34 -3,30 -0,86___ -0,34 4,36 16 buy, 6 hold e 2 sell
ERG 7,22 13,71 1,00 2536 3,93 11 buy, 0 hold e 1 sell
HERA 25,22 7,62 573 0,31 10,26 3,90 6 buy, 1 hold e 0 sell
ORSTED 38,79 1,54 8,87 6,72 3,56 15 buy, 16 hold e 3 sell
ALERION CLEANPOWER -29,90 -20,07 7,38 __ 1,456 15,06 2,98 1 buy, 0 hold e 0 sell
RWE 22,42 24,99 9,58 595 5,21 2,90 24 buy, 1 hold e 0 sell
EDP RENOVAVEIS -30,63 31,37 2,96 0,66 20,35 1,98 13 buy, 11 hold e 2 sell
ENEW ENERGIE B-W -25,59 23,72 11,49 15,11 4,16 1,75 0 buy, 0 hold e 0 sell
ENERGIEKGNTOR 1,32 -20,83 13,91 4,04 16,72 1,48 4 buy, 1 hold e 0 sell

Nota: varizione percentuale del prezzo negl ultimi 12 mesi
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