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COPERTINA

di Paola Valentini

forti ribassi di borsa di

questo inizio 2016 fanno

lievitare la redditivita del-

le azioni. I dividend yield,

ovvero il rapporto tra di-
videndo unitario e prezzo
dell'azione, dei titoli di Piazza
Affari oggi arrivano al 9% appun-
to perché il denominatore & sceso.
E sono una ventina i titoli che
offrono piu del 5%, oltre il triplo
del Btp a dieci anni, tradiziona-
le asticella di confronto, che da
I'1,5%. Per arrivare a rendimen-
ti piu elevati bisogna spingersi
pit in 1a con le scadenze, non a
caso in settimana il 2,758% offer-
to dal Btpa 30 anni ha registrato
un boom di domanda: sono sta-
ti chiesti ben 25 miliardi di euro
a fronte di un'offerta di 9. Dopo
lo storno di quest’avvio del 2016,
MF-Milano Finanza ha elabo-
rato la classifica delle societa di
Piazza Affari pit1 generose quanto
a dividend yield in base ai prez-
zi attuali e ai dividendi stimati
per il 2015 dal consensus degli
analisti (dati FactSet). Certo, ce
sempre il rischio di ulteriori ri-
bassi, ma almeno sul fronte delle
cedole le incertezze sul loro im-
porto (ovvero sul numeratore)
stanno diminuendo perché le
societa stanno iniziando a pub-
blicare i bilanci 2015 e si avvicina
la stagione dei dividendi relati-
vi al bilancio dell’anno appena
trascorso. Ad esempio vener-
di 5 febbraio Intesa Sanpaolo
ha annunciato che dara ai pro-
pri azionisti un monte dividendi
cash di quasi 2,4 miliardi di euro,
il doppio rispetto allammontare
distribuito nell’anno precedente
e oltre la promessa di 2 miliar-
di contenuta nel piano. Proprio
la banca guidata dal consigliere
delegato Carlo Messina dara un
forte contributo all’aumento sti-
mato del monte dividendi 2015
delle quotate di Piazza Affari. In
base ai calcoli effettuati sulle so-
cieta di cui si dispongono dati per
i1 2015 (di consensus o, ancora in
pochi casi, definitivi), la prossi-

ma primavera portera a Piazza
Affari cedole per un importo di ol-
tre 17,7 miliardi a fronte dei 15,6
miliardi dello scorso anno.

Tl dividendo di Intesa Sanpaolo,
peraltro, ha battuto le stime. La
banca guidata dal consigliere de-
legato Carlo Messina proporra
dunque ai soci una cedola pa-
ri a 14 centesimi per ogni azione
ordinaria (dai sette centesimi
nel 2014) e a 15,1 centesimi per
ogni titolo di risparmio (contro gli
8,1 centesimi del 2014). 11 divi-
dend yield dell’azione ordinaria
Intesa Sanpaolo a questi prezzi
ammonta al 5,6%. D’altra par-
te Intesa Sanpaolo ha chiuso il
2015 con un utile netto contabi-
le di 2,73 miliardi, oltre il doppio
rispetto agli 1,25 miliardi del
2014. La banca ha confermato
come priorita strategiche la so-
lidita e la remunerazione degli
azionisti con dividendi sostenibi-
li. Durante la presentazione dei
conti 2015 della banca, Messina
ha confermato «'impegno sul di-
videndo» e gli obiettivi del piano
di impresa 2014-2017, dicendosi
sicuro che il 2016 «sara un altro
anno molto buono» per la banca,
che si conferma «una macchina
da risultati» e <una delle banche
piu forti in Europa in termini
di capitale e di profittabilita».
Anche quest’anno le commissio-
ni della banca, soprattutto sul
fronte dell’asset management,
saranno uno dei driver di crescita
e il management restera focaliz-
zato sulla gestione dei costi.

Sempre nel risparmio gestito,
la stagione dei bilanci 2015 del-
le quotate italiane del comparto
segnera utili record sulla scia di
risultati ai massimi storici della
raccolta netta. Nel settore spic-
ca lo yield del 7,6% di Azimut,
in forte crescita rispetto al 3,9%
del 2014 anche a causa della cor-
rezione del titolo che oggi viaggia
attorno ai 18 euro contro i mas-
simi di 29 euro fatti segnare a
maggio dello scorso anno. I con-
senso degli analisti scommette
suuna cedola attorno ai 1,39 eu-
ro per il gruppo guidato dall’ad e

presidente Pietro Giuliani, che ha
una forte posizione di liquidita.
Attesa anche per Finecobank
che sara la prima del settore che
I'8 febbraio svelera i suoi conti.
Quel che & noto ¢ che le quota-
te dell’'asset management hanno
messo a segno risultati di raccol-
ta ai massimi storici nel 2015.
Per questo motivo anche sul fron-
te dei profitti le attese indicano
utili e anche dividendi record.
11 dividend yield di Finecobank
¢ oggi del 3,8% circa, mentre
pil generose appaiono Banca
Mediolanum e Banca Generali
(entrambe 5,3%).

Non solo. «Sebbene dubitiamo
che questi forti profitti abbiano
possibilita di essere confermati
nel 2106, 1 dividendi invece dal
canto loro sono sostenibili, dato
che il pay-out & relativamen-
te basso, pari al 59%», fa notare
Mediobanca Securities.

La regina dei dividend yield &
perd Saras, che offre un ren-
dimento del 9,6% sulla base di
stime di dividendi di 0,169 euro.
Ubs, che di recente ha portato il
giudizio sull’azione da neutral a
buy e il prezzo obiettivo a 2,05
euro, si aspetta «che il prossimo
annuncio sul dividendo e la ri-
presa stagionale dei margini di
raffinazione nel secondo e terzo
trimestre 2016 portino il titolo
pit vicino ai massimi, intorno
ai 2,5 euro raggiunti ad ago-
sto 2015», spiegano gli analisti,
secondo cui il contesto resta «fa-
vorevole». Ubs stima una cedola
2015 pari a 0,19 euro per azio-
ne, il 15% al di sopra delle attese
del consenso. Peril 2016-2017 in-
vece 1l dividendo & visto a 0,12
euro/azione, anche in questo caso
sopra il consenso. Le stime di uti-
le per azione 2015-2019 vengono
migliorate in media dell’11%.
Quanto a una possibile cessione
della quota del 12% in Saras da
parte di Rosneft, per Ubs i rus-
si «potrebbero essere tentati di
vendere dopo il periodo di lock-
up che termina a fine aprile, ma
per quella data ci aspettiamo
che il rally stagionale nei mar-
gini sia gia partito, aspetto che

E iniziata la stagione dei bilanci 2015 e il monte dividendi atteso a Piazza
Alffari per ora supera 17,5 miliardi, a fronte dei 15,6 miliardi del 2014. A partire da
Intesa, che ha raddoppiato la cedola. Sono una ventina i titoli con uno yield oltre il 5%

Chi paghera di piu

dovrebbe sostenere I'azione». In
occasione della trimestrale al 30
settembre Saras ha sottolinea-
to che «la generazione di cassa
sara forte e in grado di suppor-
tare gli investimenti, i requisiti
di capitale circolante e anche i
dividendi, in linea con I'attuale
politica aziendale, che prevede
la distribuzione di un importo
tra il 40 e il 60% dell'utile net-
to adjusted».

Sopra il 9% di rendimento
c¢ anche il titolo ’Amico, sa-
lito cosi in alto anche perché da
Inizio anno & in ribasso del 39%.
11 gruppo specializzato nel mer-
cato delle navi cisterna punta a
distribuire la meta dell'utile net-
to 2015, Nel terzo trimestre 2015
1 profitti sono stati di 14,7 milio-
ni di dollari rispetto a un utile
netto di 300 mila dollari nel ter-
zo trimestre del 2014, mentre nei
nove mesi del 2015 & stato posi-
tivo per 44,8 milioni di dollari
rispetto alla perdita di 5,2 milio-
ni registrata nel 2014.

Sul fronte assicurativo 'Tvass
ha raccomandato alle compa-
gnie italiane di essere prudenti
nell'importo dei dividendi, oltre
che dei bonus ai top manager,
che saranno deliberati dai pros-
simi cda chiamati a esaminare il
bilancio 2015, Per Banca Imi «la
moral suasion dell'Tva non rap-
presenta un elemento nuovo».
Inoltre sempre secondo Banca
Imi, anche con una impostazio-
ne di maggior cautela, i dividend
yield delle maggiori compagnie
di assicurazione resteranno a li-
velli elevati, soprattutto rispetto
ai tassi ai minimi sul mercato.
E i ribassi di borsa degli ulti-
mi giorni hanno contribuito a
tenere alto il rapporto dividen-
do-prezzo. In cima alla classifica
dei rendimenti da dividendo c’e
UnipolSai con una cedola attesa
di 0,16 euro che si traduce in un
dividend yield dell'8,9% ai prez-
zi attuali, per Unipol lo yield &
del 5,7% considerando le previ-
sioni di una cedola di 0,18 euro,
mentre per Generali la stima
di dividendo unitario & di 0,71
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euro, pari a un dividend yield
del 5,7%. 11 titolo del Leone ha

| MIGLIORI DIVIDEND YIELD DEI TITOLI DI PIAZZA AFFARI

Dati in auro
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con la rete di distribuzione del Giuliant > At 0901 24,28 372 305
settore bancario. Raccoglie pre- & Anima Holding 0253 629 a7 2163
mi principalmente nel ramo vita AZIMUT & Beni Stabili 0028 08 369 4081
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Un’altra blue chip di Stato che $iCTVadsilingss gz O el SR e
o h & Cnh Industrial 0,164 549 2,99 349 ©
da sempre ha un dlyldend yield % Engineering 1,759 60,05 2,93 0.08 g
interessante ¢ Eni, anche se o Cofide oo 035 2,90 7,16 g
dl recente 10 ha deutO r%dur- ° L'importo della cedola é stato gia comunioato al mercato * Calcolato sulls base di un pay-out del/'80% e di stime di utile 2075 df 520 min di euro
re. Il gruppo petrolifero guidato ST
dall’ad Claudio Descalzi prevede
una remunerazione di 0,8 euro
per azione nel 2015, che ai prezzi
di oggi frutta un rendimento del
6,2%. Ma l'attuale basse prezzo
del petrolio a 30 dollari al bari-
le pesa sul gruppo: «Il rischio di
un taglio del dividendo di Eni
€ una preoccupazione reale per
quest’anno», sottolineano gli ana-
listi di Banca Imi (riproduzione
riservata)
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