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"L'applicazione costante di un metodo è la chiave per il 

successo, poiché la pratica ripetuta porta alla perfezione." 
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Quando pensiamo al petrolio, immaginiamo subito il prezzo del barile. 
Ma il vero affare, oggi, potrebbe trovarsi qualche chilometro più 
avanti, all'interno delle raffinerie. È lì che il greggio viene trasformato in 
benzina, gasolio e carburante per aerei, ed è proprio questa fase della filiera 
che negli ultimi mesi sta generando profitti eccezionali. 

Per capire il motivo possiamo fare un esempio molto semplice. Immaginiamo 
una panetteria. Il panettiere compra la farina, la trasforma in pane e lo vende. 
Se il prezzo del pane aumenta molto mentre quello della farina rimane 
relativamente stabile, il suo guadagno cresce. Nel settore energetico accade 
qualcosa di molto simile. Le raffinerie acquistano petrolio, lo trasformano 
in carburanti e guadagnano sulla differenza tra il costo del greggio e il 
prezzo dei prodotti venduti. Questa differenza prende il nome di margine di 
raffinazione. 

Ed è proprio questo margine ad aver raggiunto livelli eccezionali. 

Negli Stati Uniti i margini di raffinazione sono oggi vicini ai massimi storici, 
addirittura superiori a quelli registrati durante la crisi energetica del 2022. 
Significa che, per ogni barile di petrolio lavorato, le raffinerie stanno 
guadagnando molto più della media degli ultimi anni. 

Ma come si è arrivati a questa situazione? 

La risposta non dipende tanto dal prezzo del petrolio quanto dalla scarsità della 
capacità produttiva. Negli Stati Uniti non viene costruita una grande 
raffineria da quasi cinquant'anni. Gli impianti esistenti lavorano ormai 
vicino ai loro limiti e aumentare rapidamente la produzione è praticamente 
impossibile. 
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A questo si aggiungono diversi fattori internazionali. La guerra ha danneggiato 
alcune raffinerie russe. La Cina ha ridotto per lungo tempo le esportazioni di 
prodotti raffinati. In Medio Oriente rimane inoltre l'incertezza legata allo Stretto 
di Hormuz, uno dei punti strategici per il commercio mondiale dell'energia. 

Il risultato è semplice da capire. L'offerta di carburanti è diminuita proprio 
mentre la domanda continua a rimanere elevata. Quando un prodotto 
diventa scarso, il suo prezzo tende a salire. Di conseguenza aumentano anche i 
margini delle raffinerie. 

Questa situazione ha avuto effetti molto positivi sui bilanci delle principali 
società del settore. Gli analisti hanno rivisto al rialzo gli utili attesi e molte 
aziende stanno distribuendo dividendi elevati e riacquistando proprie azioni, 
premiando così gli azionisti. 

Anche la Borsa ha reagito di conseguenza. I titoli delle principali raffinerie 
americane hanno registrato rialzi superiori al 50% nell'ultimo anno, 
mentre alcune società di dimensioni minori hanno ottenuto performance ancora 
migliori. 

A questo punto, però, arriva la domanda più importante. 

Se i margini sono ai massimi storici, quanto spazio rimane ancora per 
ulteriori rialzi? 

La storia dei mercati insegna che i margini di raffinazione sono fortemente 
ciclici. Quando raggiungono livelli eccezionalmente elevati, prima o poi tendono 
a ridimensionarsi. Non significa che debba accadere domani, ma osservando gli 
ultimi decenni emerge un elemento molto chiaro: ogni volta che i margini 
hanno raggiunto valori estremi è sempre seguita una fase di 
normalizzazione. 

Ed è proprio questo il punto che gli investitori dovrebbero tenere presente. 

Le Borse non premiano ciò che sta accadendo oggi, ma cercano continuamente 
di anticipare ciò che potrebbe accadere nei prossimi mesi. Se il mercato 
ritiene che i margini abbiano ormai raggiunto il loro massimo, è 
possibile che le quotazioni delle società di raffinazione abbiano già 
incorporato gran parte delle notizie positive. 

In altre parole, i bilanci potrebbero essere i migliori di sempre proprio mentre il 
potenziale di crescita delle azioni inizia a ridursi. 

Per questo motivo monitorare soltanto il prezzo del petrolio non basta più. 
Diventa molto più interessante osservare l'andamento dei margini di 
raffinazione. Nel nostro caso utilizziamo la forza comparativa tra 
Gasoline e WTI come indicatore di questo fenomeno. Quando la 
benzina sovraperforma nettamente il petrolio significa che i margini 
delle raffinerie stanno aumentando. Oggi questo indicatore si trova su 
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livelli prossimi ai massimi storici, confermando quanto siano 
eccezionali gli utili del settore. 

Proprio questo, però, rappresenta anche un campanello d'allarme. Margini 
così elevati difficilmente restano permanenti. Se nei prossimi trimestri 
l'offerta di carburanti dovesse aumentare oppure la domanda rallentare, i 
margini potrebbero iniziare a ridursi e con essi anche le aspettative sugli utili 
delle società di raffinazione. 

In definitiva, le raffinerie sono probabilmente il segmento più redditizio 
dell'intera filiera petrolifera in questo momento, ma proprio perché i 
margini si trovano vicino ai massimi storici è lecito chiedersi se il mercato non 
abbia già scontato lo scenario migliore possibile. 

Come spesso accade in finanza, le aziende possono vivere il momento più 
brillante della loro storia proprio quando le opportunità per i nuovi 
investitori iniziano lentamente a diminuire. È una differenza sottile, ma 
fondamentale: un'azienda può essere in ottima salute senza che le sue azioni 
rappresentino ancora un grande affare. 

 

Ogni volta che Wall Street pubblica i risultati delle grandi aziende americane, 
l'entusiasmo torna a salire. Gli utili aumentano, gli analisti alzano le stime e 
molti investitori iniziano a pensare che la crescita possa continuare senza 
ostacoli. Ma è proprio in questi momenti che vale la pena fermarsi e farsi una 
domanda: gli utili stanno davvero crescendo in modo sano oppure una 
parte di questa crescita è destinata a non durare? 
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La domanda è importante perché, nel lungo periodo, il valore delle azioni 
dipende soprattutto dagli utili delle aziende. Se questi aumentano in modo 
stabile, anche le quotazioni possono continuare a salire. Se invece la crescita è 
sostenuta da fattori eccezionali, le aspettative potrebbero essere troppo 
ottimistiche. 

I numeri sono impressionanti. Secondo FactSet, gli utili per azione dell'S&P 
500 dovrebbero passare dai 275 dollari del 2025 ai 341 dollari del 2026, 
con una crescita del 24% in un solo anno. Dopo il +10% del 2024 e il +13% 
del 2025, sarebbe un'accelerazione davvero eccezionale. 

Ma dietro questi numeri si nasconde una realtà un po' diversa. 

Nel primo trimestre del 2026, Google, Nvidia e Amazon hanno registrato 
profitti enormi grazie alle rivalutazioni delle loro partecipazioni in società 
private come SpaceX e Anthropic. Questi guadagni rientrano nella voce di 
bilancio chiamata "Other Income", cioè ricavi che non arrivano 
dall'attività principale dell'azienda. 

Pensiamo a un negozio che vende scarpe. Se un giorno il proprietario vende un 
terreno guadagnando milioni di euro, il bilancio migliora, ma non significa 
che abbia venduto più scarpe. È un guadagno reale, ma difficilmente si 
ripeterà ogni anno. 

Lo stesso vale per queste grandi società tecnologiche. 

Nel primo trimestre, Google, Nvidia e Amazon hanno generato circa 69 
miliardi di dollari di "Other Income", una cifra pari a circa il 10% 
dell'intero utile netto dell'S&P 500. 

Il dato cambia parecchio la prospettiva. 

Ufficialmente gli utili dell'indice sono cresciuti del 28% rispetto all'anno 
precedente. Ma senza questi ricavi straordinari, la crescita sarebbe stata 
intorno al 15%. 

Rimane una crescita molto positiva, ma decisamente meno 
eccezionale. 

Il secondo aspetto riguarda invece gli investimenti nell'intelligenza artificiale. 

Negli ultimi due anni i grandi colossi tecnologici stanno spendendo cifre enormi 
per costruire data center e acquistare chip sempre più potenti. Oracle, 
Alphabet, Microsoft, Amazon e Meta hanno aumentato gli investimenti a ritmi 
impressionanti. 

Questa corsa ha favorito soprattutto le aziende che producono semiconduttori, 
come Nvidia, che stanno beneficiando di una domanda eccezionale. 
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Ma nessun ciclo di investimenti cresce all'infinito. 

Arriva sempre un momento in cui le aziende continuano a investire, ma con 
una velocità inferiore. 

Facciamo un esempio. Se quest'anno un'azienda investe 100 miliardi e l'anno 
prossimo 150, la crescita è del 50%. Se l'anno successivo investe 170 miliardi, 
gli investimenti aumentano ancora, ma la crescita scende al 13%. 

Non conta solo quanto si investe, ma anche quanto velocemente 
aumentano gli investimenti. 

Esiste poi un altro elemento spesso dimenticato. 

I data center costruiti oggi rappresentano un investimento enorme, ma nei 
prossimi anni diventeranno anche un costo attraverso gli ammortamenti. In 
pratica, una parte degli utili futuri verrà assorbita proprio da queste 
infrastrutture. 

Questo non significa che il boom dell'intelligenza artificiale sia finito. Al 
contrario, la domanda rimane molto forte. 

Significa però che gli investitori dovrebbero distinguere tra una 
crescita davvero strutturale e una crescita favorita da fattori 
eccezionali. 

Se gli utili continueranno ad aumentare ma a un ritmo più normale, il mercato 
potrebbe dover rivedere aspettative che oggi sembrano molto ottimistiche. 

Per questo motivo, nelle prossime trimestrali sarà importante guardare non 
solo quanto crescono gli utili, ma soprattutto da dove arrivano. Perché 
capire la qualità dei profitti è spesso molto più importante della semplice 
percentuale di crescita. 
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Classifica per indicatore MRA 

BUY 
HOLD 
SELL 
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