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Dopoil rialzo di oltre il 30% dell'indice Stoxx oil&gas da inizio
anno, quali titoli del settore petrolifero sono sopravvalutati e quali no?
Lesceltedei fund manager sifocalizzano suunaristrettarosadiazioni

Qualelabigoil giusta

di Ester Corvi

1 petrolio & tornato prota-
onista dei  mercati
all'inizio delle tensioni

Usa-Iran, causate dal

blocco dello Stretto di Hor-

muz, con il prezzo del greggio
Brent che oscilla stabilmente
trai100 ei110 dollari al barile.
Come c'era da aspettarsi, i titoli
oil ne hanno beneficiato, metten-
do a segno da inizio anno perfor-
mance borsistiche fra il 10 e
1'80%. Per l'investitore si pone
quindi la scelta se avere fiducia
in ulteriori rialzi, dato che il te-
ma energia resta molto attuale,
oppure trarre Iproﬁtto dai guada-

ni finora realizzati.

er Alessio Garzone, portfolio
manager di Gamma Capital
Markets, bisogna innanzitutto
distlnguere tra societa integra-

£roduttor1 pili esposti al prez-
| greggio, raffinatori e servi-

z1 petrolt eri. «Alcune aziende
hanno ancora fondamentali soli-
di, bilanci forti e capacita di ge-
nerare cassa anche con un petro-
lio pitt basso. Altre, invece, ri-
schiano di essere molto piu vul-
nerabili se il prezzo del barile do-
vesse normalizzarsi. Quindi la
mia view & che si, il settore resta
investibile, manon & piti una sto-
ria da comprare in blocco», dice
il gestore.
La selezione dei titoli. Dopo
la corsa del greggio, bisogna
quindi chiedersi titolo per titolo
quanto dello scenario positivo
sia gia nelle quotazioni e quanta
protezione esiste se il premio
geopolitico dovesse sgonfiarsi.

Proprio partendo da un’accura-
ta selezione, i tre titoli energeti-
ci tra Europa e Stati Uniti che
resentano il m. 1gglore potenzia-
edi crescita e valutazioni a scon-
to, secondo Saverio Berlinzani,
chief analyst di ActivTrades, so-
no Bp, TotalEnergies e Devon
Energy. Il primo ha potenzialta
guidate da buyback aggressivi e
ristrutturazione  energetica,
mentre il secondo scambia a for-

te sconto rispetto ai concorrenti.
Devon Energy invece ¢ un pro-
duttore di shale gas ampiamen-
te sottovalutato. Berlinzani fa
infatti notare che con il Brent a
3uesti livelli, «le multinazionali

el comparto generano un free

cash flow (fef) straordinario, che
si traduce in dividendi ricchi e
piani di riacquisto di azioni pro-
prie (buyback) a sostegno delle
quotazioni. Nonostante i forti
rialzi da inizio anno, molti titoli
del settore scambiano a multipli
prezzo/utili (p/e) inferiori rispet-
to alla media del mercato globa-
le, offrendo un buon margine di
sicurezza. Va pero ricordato che
comprare sui massimi storici di
un ciclo guidato dalle materie
prime espone al rischio». Devon
Energy e il titolo Usa preferito
anche dal manager di Gamma
Capital. In Europa, la sua scelta
cade invece su Shell, «perché
probabilmente offre il miglior

rapporto tra rischio e rendimen-
hell non & solo petrolio, ha
una posizione molto forte nel
gas naturale liquefatto, genera
molto cash flow, fa buyback im-
portanti e ha un bilancio solido».
«Il terzo nome che guarderei»,
prosegue Garzone, «¢ Repsol,
che non ¢ solo legata al prezzo
del petrolio, ma soprattutto alla
raffinazione. In questa fase il
mercato rischia di focalizzarsi
troppo sul Brent e tro 0ppo poco
su uello che succede “dentro il
barile”, a valle». Il consumatore
finale, infatti, non compra petro-
lio grezzo, ma compra benzina,
diesel, jet fuel, Gpl e nafta.
Seil settore dell’energia & torna-

to al centro delle strategie degli
investitori, secondo Lorenzo Ba-
tacchi, strateglst di Ass10mfo-
rex, rispetto ai cicli passati c'e
una differenza sostanziale: «Og-
?111 greggio non si muove pit so-

o correlato alladomanda e offer-

ta, ma semdpre pitt come funzio-
ne diretta della geopolitica. Par-
tendo da questo presupposto,
analizzare oggi i titoli 01lpc0m-
porta un radicale cambiamento
rispetto all’approccio che gli ana-
listi hanno avuto nel passato».
Proprio per questo motivo, con
un indice Stoxx Oil&Gas in rial-
z0 del 31%, l'investimento deve
essere piu selettivo, «preferendo
societa integrate con forte gene-
razione di cassa e downstream»
dice Batacchi. Inoltre, a suo pa-
rere, per un investitore privato,
la priorita deve essere la diversi-
ficazione del rischio, privilegian-
do nell’esposizione al settore fon-
di specializzati o Etf settoriali.
Qualora si decidesse invece di in-
vestire in singoli titoli, sono pre-
feribili le societa che mostrano
revisioni al rialzo degli eps (utili
per azione) negli ultimi tre mesi
e target price medi ancora signi-
ficativamente superiori alle quo-
tazioni attuali.
I servizi petroliferi. Il settore
dei servizi petroliferi si trova in
una fase di forte crescita ciclica
e strutturale. Se le compagnie
petrolifere tradizionali estraggo-
no il greggio, le aziende di servi-
zi forniscono la tecnologia, le in-
frastrutture, le piattaforme di
trivellazione e i software neces-
sari per farlo. «Quando il prezzo
del barile sale, le compagnie pri-
ma accumulano cassa e solo in
un secondo momento aumenta-
no gli investimenti in nuove
esplorazioni, generando un'on-
data di contratti per le aziende
di servizi», spiega Berlinzani.
Anche a parere di Maria Shkol-
nik, investment specialist Oil &
Gas di Ubp, « servizi e le attrez-
zature per i giacimenti petrolife-
ri rimangono il segmento piu
promettente al dila della crisi at-
tuale: la ricostruzione immedia-
ta delle infrastrutture energeti-
che danneggiate sta generando
ricavi con ottime prospettive e
grezm sostenibili nel tempo». Le
asi di correzione dovute alla vo-
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latilita del petrolio possono rap-
presentare quindi opportunita
per aumentare I'esposizione a
questo business. (riproduzione

riservata)

PERFORMANCE DEI TITOLI OIL A CONFRONTO
Var % Var % Var %
da inizio 2026 1 anno 3 anni
Eni 47,40 82,72 79,28
Bp 30,59 56,02 17,35
Shell 18,21 30,74 35,24
TotalEnergies 44,38 53,40 43,53
Devon Energy 28,61 49,56 -4,48
Chevron 25,33 40,90 25,30
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