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A livello globale calo del 13% - Sui listini soffrono soprattutto le rinnovabili

diAlessandro Marangoni

energianonriscaldapitile Bor-
,se. Dopo aver surriscaldato i
mercati - complice anche un

eccessodiottimismo concen-

trato soprattutto sulle rinno-
vabili - anche i titoli energetici oggi sof-
fronola crisi.

Alivello globale, il comparto energetico
(indice Stoxx Global Oi1l&Gas) & sceso del
13% negli ultimi quattro anni, mentre I'inte-
ro mercato (Stoxx Global Total market) ha
perso soltanto il 296 circa. Quindi molto di
pitdella mediacomplessiva.

L’Europa

In Europail settore & stato a lungo apprez-
zato dagli investitori per la sua solidita e
per la sua domanda pressoché stabile. Dal
2010 al 2012 lo Stoxx Europe 600 ha guada-
gnato circa '8, mentrei titoli dell'energia
tradizionale (tracciati dallo Stoxx Europe
600 Qil&Gas) hanno perso il 5 per cento.
Sebbeneincalo, dal 2008, il segmento ener-
geticoeuropeo hamostrato, perd, unamag-
giore stabilita rispetto all'andamento com-
plessivo delle Borse, nonostante I'indu-
stria sia stata segnata da profondi cambia-
menti, sia nel comparto idrocarburi sia in
quello elettrico.

Sicuramente la crisi dei consumi e le
previsioni di crescita al ribasso hanno fre-
nato i titoli energetici. Ma vi sono altre e
molteplici ragioni. L’avvento, rapido e
per certi versi imprevisto, dello shale gas
ha reso gli Stati Uniti indipendenti dalle
importazioni, e uno scenario analogo si
prospetta con lo shale oil. Sebbene in Eu-
ropalo sviluppo del gasnon convenziona-
le sia- anche per ragioni ambientali - piit
incerto, la produzione americana ha ridi-

segnato gli assetti del mercato a livello
globale, abbassando i prezzi del gas an-
che in Europa. Cio & stato, in parte, bilan-
ciato dalla salita del petrolio, che rimane
pil1 soggetto, perd, al rischio geopolitico.
A fronte di prezzi del greggio sostenuti,
industria della raffinazione vive, tutta-
via, non soltanto in Italia, una crisi sem-
pre piliaggravata dal calo dei consumi.

Un po’ diverso &, invece, il caso italiano,
dove trail 2010 eil 2012 'energia ha guada-
gnato il 39 contro un calo del 289 del Ftse
All Share. Pit1 che nella sua forza la spiega-
zione &, perd, nella debolezza complessiva
del mercato italiano.

Il peso delle rinnovabili
L’altro cambiamento epocale riguarda il
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Indici Stoxx

X

eGliindici Stoxx tracciano I'andamento
delle Borse di diverse aree geografiche e
divarisettori. Vi sono indici riferiti aj
mercati mondiali, europei, asiatici.
Quelli settoriali, divisitra10
macrosettori, 40 settori e oltre 100
sub-settori, utilizzano lo standard di
mercato Icb— Industry classification
benchmark - per classificare le societa
secondo la loro principale fonte di
entrate.

comparto elettrico, con la rapida crescita
delle rinnovabili, prima in Europa e poi nei
Paesi emergenti. Se nel 2008 avevano un
ruolo marginale nel mix di generazione,
ora, invece, condizionano i mercati. In Ita-
liale fonti di energiarinnovabili (Fer) han-
no coperto il 26% circadelladomandaelet-
tricanel 2011 e nel 2012 soltanto eolico e foto-
voltaicohanno soddisfatto il 9,79 del fabbi-
sogno. Tale boomssi & riflesso in Borsa, con
il rally registrato trail 2009 e il 2010 dell'in-
dice Irex di Althesys (+329 da marzo 2009
amarzo 2010).

Le performance

Draltra parte, alcuni Paesi europei (comela
Germania) ed extraeuropei (ad esempio, il
Giappone), che prevedono I'abbandono
del nucleare, stanno addirittura cambian-
do paradigma energetico. Combinato alla
riduzione dei consumi elettrici, cid ha de-
terminato una consistente overcapacity
neltermo-elettrico, con crollidiredditivita
per le utility. Non pit titoli difensivi, quin-
di, ma soggetti alla recessione.

Paradossalmente meno ciclici paionoi ti-
toli delle stesse rinnovabili, indipendenti
dal fuel risk e favoriti, invece, dalla priorita
di dispacciamento.

Anche le rinnovabili, tuttavia, soffrono,
tanto cheil S&P Alternative energy ha per-
so oltre il 609 negli ultimi due anni. Le pu-
re renewable sono piu colpite dal credit
crunch, dal rischio regolatorio edalla vola-
tilita tipica dei titolisottili rispetto alle real-
ta dell'energia tradizionale. E i titoli tecno-
logici del fotovoltaico patiscono ancor di
pity, con capitalizzazioni che in vari casi, a
meta 2012, erano inferiori al valore dei pan-
nellia magazzino e solo recentemente han-
norecuperato.
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L’andamento degli indici «verdi» nel mondo e in Europa
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