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[l fattore “green”
sostiene le utility

In Europa il settore
fa meglio dell’indice
Dividend yield al 4%

Andrea Gennai

m [ tassia zero e la prospettiva che
resterannoancoraal palopermolto
tempo continua a favorire le utility
sui listini del Vecchio Continente.
L'indice settoriale, nell’area euro si
muove sui valori di inizio anno a
fronte di un indice generale Euro-
stoxx che lascia sul terreno circa il
13 per cento.

Leutility sonounsettoretradizio-
nalmente difensivo ma stanno su-
bendo una trasformazione legata
agli sviluppi ambientali e sostenibili
chealzanol'appealdel settore. «Con-
fermiamo un outlook positivo sul
settore - spiega Stefano Reali, fund
manager Pharus Sicav -. Se analiz-
ziamoifondamentaliattualiin Euro-
pa,ildividend yield sicollocaintorno
al 4% (alivello di Eurostoxx), rispetto
a una media degli ultimi 10 anni del
5,5 per cento». Una prima lettura dei
dati potrebbe suggerireunlivello va-
lutativo poco interessante, ma non
possiamo dimenticarci di inserire
nell’attuale quadro un elemento di
fondamentale importanza legato ai
tassi di interesse. Le utility storica-
mente sono sempre molto sensibilia
questo fattore. «Inuncontestoditas-
siprossimiallozero-continuaReali-

crediamo pill corretto aggiustare il
dividend yield, proprio per il livello
delriskfree.Seandiamoacalcolarela
differenza tra dividend yield rispetto
al rendimento del Bund decennale,
otteniamo un dividend vield aggiu-
stato del 4,5%, esattamente in linea
alla sua media storica degliultimi 1o,
anni paria 4,6 per cento».

Lo stesso discorso vale anche per
ilp/e(rapportoprezzo/utiliya12me-
si, che si colloca a 15 volte controuna
media di 13 volte. «Andando ad ag-
giustare le valutazioni per incorpo-
rare il livello dei tassi di interesse -
aggiunge Reali - otteniamounequity
risk premium del settore delle utility
pari al 7,1%, ancora una volta esatta-
mente in linea alla sua media storica
del 7 per cento».

C’e poi il capitolo delle prospetti-
ve, chenon sconta pienamente 'evo-
luzione in corso con «una serie di
megatrend di crescita - conclude Re-
ali - che vedranno proprio il settore
delle utility come protagonista per i
prossimi decenni: penso alla transi-
zione energetica, alla decarbonizza-
zione, agli ingenti investimenti in-
frastrutturali e a tutto il mondolega-
to alla green economy e alla sosteni-
bilita. Continuiamo per tutte queste
ragionia essere positivi in particola-
resul sotto-settore delle utility rego-
late, che essendo caratterizzate dari-
torni garantiti sul capitale investito,
si presenta come nicchia di mercato
tra le piu difensive all’interno del
mondo azionario».
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