
Dopo aver aggiornato i massimi da 10 anni

circa, supportato dalla positiva intonazione del
ciclo economico internazionale e d alle
quotazioni del greggio, giunte ai massimi da 3
anni e mezzo, il FTSE Mib ha chiuso il mese di
maggio in fo rte calo (-8,0 %), risente ndo d ella
crescita dello spread sovrano in fu nzione dei

timori di allentamen to fiscale da part e del
probabile nuovo govern o, con consegue nte
rischio di uscita dall’eurozona. L’indice italiano
ha in pa rticolare risentito dell’esposizione ai
titoli bancari, penalizzati dal debito sovrano
detenuto in po rtafo glio. Molto più conten uto

invece il calo per l’Euro Stoxx (-1,3%), che ha
mitigato le te nsioni derivanti d alla perife ria in
funzione dei nu ovi massimi di periodo d elle
quotazioni petrolifere e del deprezzamento
dell’EUR/USD a nuovi minimi da 4 mesi,
nonché del gene rale contesto di rob usti dati

macro, con tasso di disoccupazione USA ai
minimi da quasi 50 anni se nza che questo
abbia generato pressioni inflazionistiche, con
la crescita salariale risultata complessivamente
sotto le attese. In rialzo invece lo S&P 500,
che non ha risentito delle problematiche

eurozona, beneficiando di dati macro

complessivamente superiori alle attese, fra cui
il menzionato tasso di disoccupazione USA. In
forte rialzo lo spread sovrano (+123 bps), ai

massimi da fine 2013, che come anticipato ha
risentito del pote nziale disavanzo derivante
dall’implementazione delle politiche fiscali
espansive del nuovo gove rno. La consegue nte
fuga di capitali dalla periferia si è riversata in
acquisti sui sovrani core (ren dimento 1 0y Bund

-22 bps, 10y UST -9 bps), che hanno altresì

beneficiato dell’approccio accomodan te d elle
banche cent rali in t ermini di attese
sull’inflazione. Contrazione del 3 % circa p er

l’EUR/USD, che h a riflesso crescenti rischi
periferici eurozon a e diverg enza dei dati m acro
(PIL ted esco e inflazione eurozon a inferio ri alle
attese). Sostanzialmente invariato l’EUR/ GBP,
in funzione di alcuni dati macro inferiori alle
attese anche dal lato UK e incertezze sull’esito

della Brexit.
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Forte contrazione per il FTSE Mib indotta dal rialzo dello spread sovrano per 
via di timori di allentamento fiscale del nuovo governo e conseguente uscita 
dall’eurozona. Rendimenti core in calo con afflusso di capitali dalla periferia
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Ancora in rialzo le quotazioni date d Bren t

(+3 %), che ha nno aggiorn ato i massimi da
novembre 201 4 do po che Trump ha ritirat o gli
USA dal trattato sul nucleare iraniano ,
prospettan do il ripristino delle sanzioni al
paese mediorientale, u n evento che pot rebb e

limitare l’offerta da pa rte del terzo prod uttore

OPEC (con un outp ut di 3,8 mbd, l’Iran è
attualmente il terzo prod uttore del ca rtello
dopo A rabia Sa udita e Ira q). I p rezzi sono
comunque sta ti sostenuti anche da crescenti
problemi p roduttivi in Ven ezuela e Libia.

Intorno alla fine del m ese le quot azioni sono

state invece mitigate da seg nali provenienti d a
Russia e Arabia Sa udita sulla potenziale
decisione, nel meeting di giug no, di ridu rre i
tagli produttivi attualmente posti a 1,8 mbd
circa.
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Andamento dei settori

Andamento settore Utilities

La dinamica settoriale ha riflesso il sell-off sul

debito sovran o italiano, t rasmessosi anche agli

altri debiti periferici, in funzione dei timo ri di

allentamento fiscale e uscita dall’eurozona, e

del conseguente calo dei rendimenti core su

afflusso di capitali dalla periferia. Di

conseguenza, il settore banca rio e q uello

assicurativo sono risultati di gran lunga i worst

perfo rmers, in fu nzione dell’esposizione ai

debiti perife rici detenuti in port afoglio. Il sett ore

telecom ha risentito del calo di Telecom Italia,

anche in funzione dell’inasprimento d el

contesto competitivo, con l’entrata di n uovi

operato ri low-cost. Fra i best pe rform ers si

segnalano invece i tecnologici, trainati dai

risultati e buy-back annunciati da Apple,

nonché i fa rmaceutici, in f unzione dei risultati

trimestrali e del profilo difensivo in sostanziale

assenza di operatori periferici.

Maggio 2018 - Andamento settore e sottosettori

Andamento dei principali settori, maggio 2018
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Con un calo di quasi il 4% il settore Utilities è

risultato fra i worst perf orme rs, risente ndo della

notevole esposizione agli operato ri dei paesi

periferici e in p articolare italiani, pe r via d el

rialzo dello spread sovrano. I titoli reg olati,

rappresentati principalmente d a ope rato ri

italiani e spagnoli, hanno conseg uentem ente

sottoperfo rmato gli integ rati, supp ortati dai titoli

tedeschi in funzione del rinnovat o interesse per

attività M&A in centro Europa, di trimestrali

positive e del rialzo dei prezzi del gas di

riflesso alla dinamica dell’oil. Si segnala +9%

della portog hese EDP dop o offe rta pubblica da

parte del gruppo cinese CTG. P ositivo invece il

comparto residuale “alt ri” (essenzialmente

Veolia e Suez) in fu nzione di ro buste trimest rali

e assenza di esposizione ai paesi periferici.

Utilities fra worst performers in funzione dell’esposizione alla periferia eurozona

La dinamica settoriale ha riflesso il rialzo degli spreads
periferici e la contrazione dei rendimenti core; bancari 
worst performers per via dell’ampia esposizione all’Italia
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Il titolo Italgas e i peers in Borsa

Corporate News

Dopo essere risultata fra i best perfo rme rs nei

primi 4 mesi dell’anno, con un calo del 13%

Italgas è worst perf orme r a maggio, riflettendo

in primo luogo il forte rialzo dello spread

sovrano, che ha forte mente inciso per via della

natura bon d-p roxy malgrado la possibilità di

trasferire tale rialzo in tariffa. A questo si sono

sommati alcuni downgra des da pa rte di

brokers pe r manca nza di ulteriore significativo

upside, con il titolo tornato in p rossimità dei

massimi dalla quotazione, unita mente a scarsa

visibilità sulle gare gas e risultati Q1 in linea

con le attese. Tutti i titoli italiani del panel

hanno co munque sottop erfo rmato pe r via dello

spread. Dall’altro lato si segn ala invece +7 % di

Elia per via della possibilità di acquisire le

minorities nella controllata tedesca 50Hertz.
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Italgas worst performer a maggio per via 
aumento spread sovrano e alcuni 
downgrades per esaurimento upside
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12 giugno CdA Piano Strategico 2018-2024

13 giugno Comunicato stampa e Strategy Presentation

Approvati i risultati consolidati Q1
In data 30 maggio Moody’s Investor Services
ha comunicato che, a seg uito della decisione di
porre “in review fo r do wngrade” i bond
governativi italiani, una corrispondent e azione
è stata adottat a anch e sul rating a lungo
termine di Italgas, a ttualmente a livello Baa1, in
considerazione della connessione attribuita
rispetto al merito di credito sovrano.

In data 7 maggio il CdA di Italgas ha
approvato i risultati consolidati Q1, che
hanno visto ricavi in crescita dell’1,0% y/y
(281 mn euro), EBI TDA +2,7 % (198 mn
euro), EBI T +8, 4% (11 2 mn eu ro), utile netto
+4,5% (75 mn euro ) e debito n etto di 3.656
mn eu ro. I risultati economico-finanziari Q1
conferman o l’andament o positivo registrato
nel 2017, con un ulteriore miglioramen to dei
margini. I p rog rammi di investimento ed il
perfezioname nto di ulterio ri acquisizioni sono
in linea con gli obiettivi preannunciati con il
Piano Industriale 2 017-2023. Con l’obiettivo
di completare l’intero p rog ramma di
sostituzione nei primi mesi del 2020, nel Q1
2018, consideran do anche le società
partecipate, sono stati installati circa
470.000 nuovi misuratori, po rtand o il totale
attuale dei contatori installati a circa 3,6 mn,

pari a circa il 44% dell’intero parco contato ri.
Paolo Gallo, CE O di Italgas, ha comm entato:
“I risultati del Q1 201 8 registrano un
miglioramento di tutti i principali indicatori
economici rispetto al corrispondente periodo
del 2017 e in co ntinuità con i risultati
dell'anno a ppena trascorso, segno della
grande vitalità del Gruppo che, in att esa
delle gare d'ambito, continua a lavorare per
migliorare la p rop ria competitività e la qualità
del servizio e nel contempo p ersegue
obiettivi di crescita attraverso linee esterne”.

Moody’s pone il rating in revisione


