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INVESTIRE NEL LUNGO TERMINE
Ftse Mib, cassettisti al bivio dopo un decennio d’oro

ILPASSATO... «ELEASPETTATIVE

PERFORMANCE 30 ANNE PERFORMANCE 70 ANNI PERFORMANCE MEDIA PERFORMANCE MEDIA VOLATIITA NET NET

ARG, lewhminig Ry BAMMRee  oAw vean _weas v Sgwe  Sbhe  Sdae
E ENI 10,97 96,16 2,76 874 26,48 13,9% 11,7x 11.1x 5,95 6,06 6,19
3 ENEL -26,40 49,61 1,96 9,46 26,76 13,0x 12,4x 114x 318 3,98 461
B3 GENERAU -18,24 0,57 1,78 3,77 26,55 11,7x 10,4x 9,5x 3,36 3,84 4,28
X TELECOMITALIA  -67,47 ~45,63 ~7.46 -2.96 3243 10,7x 10,7x 10,7% 2,34 234 2,34
@ snam 7757 203,65 7,09 12,95 8 14,6x 14,2¢ 14,2x 5,89 5,89 ~ 589
4 TernA 133,40 Rt 8,61 15,62 20,09 15,5x 14,8¢ 14,6x 5,16 5,16 5,16
m FIAT 266,35 5.0 e 42,62 13,6x 7,6 6,3x 0,00 1,14
g uNIcREDIT -70,53 -61,24 2,84 5,43 45,88 19,0x 12,5% 9,9x 1,85 277
INTESASANPAOLO  -465 39,48 7,68 11,30 41,18 17,8x 12,8¢ 10,6x 247 494
‘)‘W BANCOPOPOLARE  ~79,23 ~74,34 -3,10 -1,35 44,44 31,7x 12,5¢ 9,6x 0,00 1,94

Nelle big pubbliche
sono cambiati i vertici,
irisparmiatori restano
fedeli a Enel, Eni e altri
in attesa dei dividendi

Andrea Gennai

Il decennio d’oro del cassettista.
Nelle settimane in cuiigrandiinve-
stitori internazionali hanno risco-
perto il listino milanese e i gruppi
partecipati dallo Statohanno rinno-
vato i vertici, € tempo di tracciare
unbilancioideale di quellochecila-
sciamo alle spalle. L’economia ha
sottoperformatorispetto alle princi-
pale potenze internazionali e cosi
ha fatto la Borsa, ma questo non ha
impedito ai risparmiatori di medio
elungo termine, sensibiliai dividen-
di e aigruppi conbuoni flussidi cas-
sa, di portare a casarisultati piu che
soddisfacenti.

Una simulazione realizzata da
MoneyFarm Sim su un portafoglio
equipesatodiiotitolialargacapita-
lizzazione da Eni a Snam passando
per Fiat e Generali, reinvestendo i
dividendi, avrebbe reso in 10 anni
circa il 100% a fronte di un incre-
mento del 20% dell’indice delle
blue chip. «Questa dinamica - spie-
gano gli esperti di MoneyFarm - &
dovuta al fatto che sull’indice mila-
nese il peso dellebanche € moltoele-
vatoe la crisifinanziariachesieab-
battuta ha lasciato il segno. Il pre-
gio di questo portafoglio e di aver
diversificando il rischio riducendo
l’esposizioneaifinanziarie puntan-
do susocieta con flussi di cassa sicu-
ri, attive spesso in comparti regola-
mentati. Fondamentale e lavoce di-
videndo e grazie al suo reinvesti-
mento si sono ottenute queste per-
formance».

MoneyFarmritiene che questa di-
namica ha una precisa spiegazione

storica legata al contesto italiano.
Quindi e difficile dire se la strategia
del cassettista & buona per tutte le
stagioni. Serve maggiore selettivi-
ta. «Negli ultimi tempi - concludo-
no - la riscoperta dei bancari e dei
telefonici sembraaver datoun nuo-
vo sprint a Piazza Affari». Come
comportarsi quindi per il futuro? E
soprattutto quali sono le variabili
damonitorare nella selezione dei ti-
toli da cassettisti?

Le prospettive dei fondamentali
e dei multipli appaiono incorag-
gianti per le principali blue chip. Le
stime del rapporto prezzo/utili per
i prossimi anni sono in calo e que-
stosignifica chela componente uti-
li riesce a prevalere. Anche le stime
dei dividendi sono appetibili. «Le
prospettive di alcuni titoli - spiega
Francesco Caricati, analista di Con-
sultique - sono buone, ma vanno
adeguatamente ponderate. Penso
in primis al settore bancario, rima-
sto per molto tempo nell’ombra e
ora al centro di una generale risco-
perta in Borsa. Ci sono variabili da
tenere presente come i risultati
dell’Asset quality review (Aqr), ma
nelle previsioni ad esempio una
banca come Intesa Sanpaolo avra
un incremento considerevole del di-
vidend yield gia a partire dal 2015».

Irischi di questoapproccio posso-
no essere ovviamente quelli di con-
centrare i propri investimenti su
unico Paese, I'Italia, e il conto che
alcuni stanno pagando é salato. La
Borsa di Milano infatti perde anco-
racircail 50% dai massimi del 2007
(per effetto della zavorra proprio
dei bancari) mentre Wall Street e
Francoforte da mesi viaggiano so-
praimassimi di sette anni fa.

«Non bisogna dimenticare - ag-
giunge Caricati - che molte di que-
ste societa sono controllate da un
azionista pubblico e quindi sono
maggiormente sollecitate a distri-
buire dividendi invece che destina-
re gran parte delle risorse a piani di

Le performance
e i multipli attesi
delle big cap italiane

Inquestetabelle potetetrovarela
performance borsisticadilungo
periodo (10 anni) dei titoli italiani a
grandediffusionetraicassettisti. Le
performance sonocalcolate cono
senzai dividendi reinvestiti. I prezzi
sonorilevatial 21 aprile del 2014.
Inoltre sonostimatiip/e eidividend
yield attesifino al 2016.

Nota: La societa Ternaha debuttato a Piazza
Affarinel giugno del 2004 quindile rilevazioni
fanno riferimento a quel periodo. Si tratta
complessivamente diquasi 10 anni

FONTE : Elaborazione dati
dell'Ufficio Studi del Sole-24 Ore

crescita einvestimenti. Bisogna an-
dareavedereiprofittimessiariser-
va e il titolo Eni, da questo punto di

vista, € uno dei pit interessanti».
Traigruppi piu promettenti spic-
ca sicuramente Fiat. «Anche oggi -
aggiunge 'analista - quota su un
rapporto prezzo/utili abbastanza
bassoe c’e'appeal per le prospetti-
ve legate al nuovo gruppo sempre
piu internazionale». Una sicurez-
zainfine sono le societa che opera-
no nel campo dei business regola-
mentati, come ad esempio Snam.
Sebbene sui multipli siano abba-
stanza cari, visto che i prezzi han-
no tenutobene durantela crisi, rie-
scono ancora a fornire un rendi-
mento da dividendo attraente per
il risparmiatore.
RIPRODUZIONE RISERVATA

LA PAROCLA
CHIAVE

Ple

Eil rapporto tra prezzie utili, in
inglese price/earning. Sitratta di
uno degliindicatorifondamentali
piliconosciuti per capirequanto &
caro o economico untitole
quotatoin Borsa. Livelli di P/e
molto elevati indicano untitolo
benapprezzato rispetto ai profitti
mentre un P/e molto basso indica
che il mercato non valorizza come
necessario, rispetto agh utili,
quella particolare societa,
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Oil e banche i settori da monitorare in Europa

Allianz G. 1. punta
sugli istituti di credito
di Parigi per le cedole

Una buona strategia di investi-
mento ha come principio cardine
quello della diversificazione. An-
che sel’approccioaititolidacasset-
tisti, conbuoniritorniin termini di
dividendo, & risultata efficace
nell’ultimo decennio & sempre op-
portuno non concentrarsi su un
unico Paese. Ne sanno qualcosa i
risparmiatori che durante la crisi
deldebito del 2011 sonorisultatiso-
vraesposti sul mercatoitalianoein
particolare sul settore bancario e
solooggi cominciano atirareunre-
spiro di sollievo.

Senza assumersi il rischio valu-
tario, e restando quindi nell’ambi-
to dell’area euro, & quindi quanto
mai opportuno alzare lo sguardo e
vedere cosa offre il mercatoaziona-
rio dell’area euro in termini di op-
portunita, senza abbandonare la
strategia di medio e lungo termi-
ne. Atesserelelodi diun approccio
pragmatico basato anche sulla re-
munerazione degli azionisti e Al-

1 COMPARTI
NELL'EUROSTOXX

@ Indice inmodestorialzo
Dainizio anno l'indice Eurostoxx
50, che raccoglie i 50 titoli pil
importanti delle Borse
dell’eurozona, registra un
modesto guadagno di poco
superiore al 2%. Questo non ha
impedito ad alcuni settori di
essere particolarmente brillanti

@& Bancariin luce

In grande spolveroi titoli bancari
con un progresso dell'indice
settoriale intorno al 10%. Il
mercato sta riscoprendo questo
settore molto penalizzato negli
ultimi anni e le prospettive di
redditivita appaiono
interessanti.

@& Energia nel mirino

Senza troppi clamori anche
l'indice settoriale degli
energetici balza dell'8%,
nonostante la volatilita del
prezzo el greggio, grazie anche
ai buoni ritorni garantiti dalle
politiche sui dividendi.

lianz Global Investor, uno dei
player piu importanti in Europa
nel campo degli investimenti. Se-
condo il gruppo tedesco non biso-
gnasolo guardare il dividendo, ma
capire la dinamica e le prospettive
che determinato le modalita di di-
stribuzione degli utili. Per questo
molta attenzione viene riservata
«ai titoli - spiega Joerg de Vries-
Hippen, Cio European Equities di Al-
lianz Global Investors - che ritenia-
mo possano prospetticamente in-
crementare la capacita di remune-
rare gli azionisti. Mediamente, in-
vestiamo in aziende che hanno
confermato la capacita di distribui-
re dividendi il 25% superiori alla
media».

La capacita di distribuire divi-
dendi ¢ infatti un sintomo di disci-
plina esolidita aziendale, una con-
ferma che laliquidita generale non
sidisperda in operazioni straordi-
narie non strategiche o sopravvalu-
tate. A riprova di questo, nel caso
di inattesa riduzione del livello di
dividendi, il titolo registrageneral-
mente una brusca caduta.

Per molti esperti, e anche per il
gruppo tedesco, il mercato aziona-
rio continua a offrire prospettive
positive, e questo e particolarmen-

Le promesse
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Andamento dell'indice settoriale
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tevero perititoli europei, che pre-
sentano valutazioni pilt conve-
nienti delle emittenti statuniten-
si. All’'interno del Vecchio Conti-
nente ci sono poi delle differenze
tra singoli listini e il quadro & mu-
tevole: ad esempio il recente rally
degli istituti di credito ha portato
indubbibenefici alle piazze di Mi-
lano e Madrid e le valutazioni co-
minciano a diventare superiori ad
altre Borse, come quella di Lon-
dra. Maé proprio il compartoban-
cario ad attrarre I’attenzione degli
investitori.

«In Francia - conclude Joerg de
Vries-Hippen - stiamo monitoran-
do attentamente i titoli bancari
che, se supereranno positivamen-
te i test della Bce, deterranno
un’ampialiquiditanei propribilan-
cie potranno quindi decidere diri-
vedere alrialzoillivellodi dividen-
di agli azionisti. Altre buone sor-
prese per la nostra strategia di inve-
stimento derivano dal comparto
petrolifero, dopo che alcune azien-
de del settore hanno inaspettata-
mente incrementato la distribuzio-
ne di dividendi, per i minori inve-
stimenti dedicati a nuove esplora-
zioni».— An.Gen.

B RIPRODUZIONE RISERVATA

Su Enel una fiducia piu attenta

La platea di piccoli
e grandi soci guarda
al debito e al payout

11 "popolo Enel" meriterebbe
una storia a parte per la fiducia
sempre affidata allo storico grup-
poenergetico pubblico: non C'e sta-
ta emissione di azioni o di bond
che non sia stata apprezzata dal
cassettista quanto daigrandiinve-
stitori. Centinaia di migliaia disot-
toscrittori di azioni e bond. Convin-
tie fedeli.

Piu per il dividendo stabile che
per il capital gain visti gli arretra-
menti e le ripartenze del titolo. Le
azioni della capogruppo viaggiano
sopra i quattro euro, quelle della
controllata Enel Green Power so-
praidue euro.

Negli ultimi cinque anni la blu
chip pilt amata dagli italiani ha su-
bito una maggiore volatilita. in ba-
liadella crisi-Italia per tuttoil 2011,
si & ritrovata ai minimi poco sopra
idue euronell’estate 2012. Poiilre-
cupero(vedianche grafico in pagi-
na). Stesso percorso per Egp, finita
ameta del 2012 aridosso dell’euro.

Uno stress per oltre un milione
di piccolirisparmiatori della capo-
gruppo, il nucleo diffuso che &
gran parte del 27% circadegliinve-
stitori individuali. 11 41% & in mano
aistituzionali e il resto € a control-
lo pubblico. I dividendi sono stati
pilicorposi in passato, hanno subi-
to alti e bassi, ma la regolarita non
éstata in discussione.

I manager uscente Fulvio Conti
ha difeso fino all’ultimo la redditi-
vita dell’acquisizione di Endesa in
Spagna. «Oltre la meta del valore

In gran recupero

Andamento deltitolo a Milano
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pagato (37,8 miliardi) e stato bilan-
ciato da dividendi incassati (per
8,2 miliardi) e dal valore generato
all'internodi Endesastessa (traces-
sioni di asset e generazione di uti-
li) che ha ridotto il suo indebita-
mentonetto». E senza quell’acqui-
sizione Enel «sarebbe una grande
municipalizzata che certo non po-
trebbe garantire questo livello di
dividendi e di crescita». Le prospet-
tive(vedianche il servizio d’apertu-
ra) invitano a una certa prudenza.
1l risparmiatore deve guardare in-
nanzitutto I’evoluzione del debito.
Alla fine del 2013 sfiorava i 40 mi-
liardi che richiedera nuova emis-
sioni e un intervento di dismissio-
ni erisparmi consistente.

Alla presidenza ¢ arrivata Patri-
zia Grieco e alla prima guida opera-
tiva Francesco Starace gia primo
manager della controllata Egp. Un
tandem che é stato ben accolto da-
gli analisti come segnale di conti-
nuita.

E il "popolo Enel" attende utili
operativi in linea con le stime del
piano industriale. Che, fra l’altro,
portaal50% (rispetto al 40% prece-
dente)illivello payout. Cioe la par-
te di utile da girare ai soci.

ORIPRODUZIONE RISERVATA
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INVESTIRE NEL LUNGO TERMINE

Le banche hanno avuto 5, ¢\ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
pi problemi di payout
negﬁ ultimi cinque anni  UBIBANCA 0,42 0,28 0,14 0,05 0,05 0,06
Eccoil quadro della distribuzionedi ~ BANCO DESIO 0,11 0,11 0,11 - - -
giiﬂ:;;‘?ggﬁ:ﬂiﬁ?é’;ne;:g per BANCA POPOLARE MILANO 0,03 0,03 0,03 0,00 0,00 -
gt'}?gl%i(f:g;nsﬁzapiilﬁ’:g% dia BANCA POPOLARE DELL'EMILIA 0,18 0,15 0,18 0,03 - -
pagina 4-5) che hanno risentito BANCA POP. DELL'ETRURIA E DEL LAZIO 0,27 0,00 0,00 0,10 0,00 -
dell’esigenza di mantenere in casa
gran parte degli utili, soprattutto CREDITO VALTELLINESE 0,24 0,12 0,12 0,05 - -
arafforzamento del presidio
patrimoniale BANCA POP. SONDRIO 0,03 0,33 0,21 0,09 0,03 0,05
conTe: Thomson Reuters CREDITO EMILIANO 0,00 0,08 0,10 0,10 0,12 0,12
Banche in ripresa nel 2015
La crescente richiesta ridisegnilamappadel credito;lafi-  dei "pesi massimi" di Piazza Affari,
. . . ducia nell’intervento della Banca mentre un importante indicatore
di patrimonio ha centrale europea, con il passaggio  quale il rapporto tra prezzo di Bor-
ridotto la capacité dellaVigilanza da Romaaquelladi  sa e valore di libro restera comun-
R . . Francoforte e ’Asset quality re- queancora fortemente a sconto.
di distribuzione view (il controllo della qualita del Quanto agli altri titoli del setto-
degli utili netti credito) di fine estate, a garantire re, le attese degli analisti riguar-
stabilita e profittabilita nel medio  dantila redditivita, gli utili e i divi-
periodo». dendi confermano la progressione
Nicola Borzi Secondo le cifre contenute nelle  lentama costante indicatadalle lar-
tabelle (vedi a pag 4-5),iprincipali  ge cap, segnale di una fiducia nella
Quella sul settore del credito in  indicatori delle maggiori banche capacita complessiva del settore di
Italia @ una scommessa da cassetti-  quotate italiane (Intesa Sanpaolo, far fronte al rafforzamento patri-
sti. I mondo delle bancheitaliane¢ UniCredit e Banco Popolare) moniale senza deprimere eccessi-
oggettodiunagrande spintaalrin-  nell'ultimodecenniononsonosta-  vamente la redditivita. Sul fronte
novamento. Negli ultimi 10 anni, tideltutto convincenti. AparteIn-  de] payout, cioé della percentuale
perd, i loro corsi hanno pagato pe-  tesa Sanpaolo, principale istituto  djutili che (sempre secondo le atte-
santemente l'effetto della crisi fi- hazionale, che puo vantare una  ge degli analisti) dovrebbero esse-
nanziariascatenata dai mutuisub-  performance borsistica a dividen-  re destinate ai dividendi, per i bi-
prime edellarecessionecheneése-  di reinvestiti superiore alla media  Janci dall’attualea quello del 2015 &
guita. Cosa ¢’¢ da attendersi dun-  delcampionedeititolialargacapi- prevista invece prima una brusca
que per il futuro? talizzazione considerato, UniCre-  frepata, a valere sui conti di
Al netto di nuove, imprevedibili ~ dithaottenutorendimentiinferio-  quest’anno, poiunaripresa dall’an-
catastrofi, come quella del crack Iialla media eil Banco addirittura  pg prossimo. Si tratta pero di valo-
Lehman Brothers, glianalisti preve- ~ Negativi. Quanto alla loro volatili-  rj percentuali che dicono poco sul
donounaripresagradualeecostan-  ta, esasperata dalla crisi finanzia-  montedividendi distribuito, che
te delle performance borsistiche Iia e dalle sue conseguenze, sulla potrebbe essere comunque supe-
del settore, che lo riportera - ma  durata dei diecianni e stataparia  rjore grazie alla ripresa complessi-
non prima del 2016 - a presentare  Unavolta e mezza quella del cam- v, della redditivita.
risultati e indici migliori dellame-  DPione analizzato. © RPRODUZIONE RISERVATA
dia delle large cap quotate a Piazza Nonacasoancheilconsensus de-
Affari. gli analisti finanziari sui multipli nicola.borzi@ilsole24ore.com
Come spiegatosu Plus24 disaba-  del triennio 2014-16 mostra una
tosaprile,dopolagrandegelatade- ~ Progressione positiva molto gra-
glianniscorsiorail settore dovreb- ~ duale.Soloalla fine del 2016, infat-
be beneficiare, con differenzedica-  ti,il price/earningratio, cioé il rap-
so in caso, di una triade di fattori ~Porto tra utili e corso del titolo,
che tornano arenderlo interessan- ~ scenderasottolamedia del campio-
ti agli investitori, grandi e piccoli: ~Ne(10,9x). Glialtriindicatoridired-
«innanzitutto la valutazione a for-  ditivita, quali il rendimento del ca-
te sconto delle banche italiane ri-  pitale eildividend yield (rendimen-
spetto ai loro competitor europei  todeldividendo) netto - conl’ecce-
(trattano sotto i valori di patrimo-  zione delle attese riguardanti Inte-
nionetto); ’'attesadi unanuovasta-  sa Sanpaolo per il 2015 e i1 2016 -,
gione di fusioni e acquisizioni che non terranno comunque il passo
Assicurazioni Pag. 17
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Cresce il conto
degli aumenti
ela Consob
stringe le maglie

Abuon fine il Banco,
Mps sale a 5 miliardi
Attenti alla diluizione

Il conto degli aumenti di capita-
le delle principali banche italiane
torna ad aumentare. Con la decisio-
ne del consiglio di amministrazio-
nediBancaMonte dei Paschidi Sie-
nadiportareda3zasmiliardidieu-
rol'aumento - decisione che é tor-
nata a sollevare le critiche della
Fondazione e del mondo politico
cittadino e che deve ancora passa-
reperl’approvazioneinassemblea
degli azionisti —, la somma delle
operazionidirafforzamento patri-
moniale annunciati degli istituti di
credito tricolori & aumentata del
20% passando da pocomenodi8a
un totale di oltre 10 miliardi, meta
dei quali saranno necessari a Roc-
ca Salimbeni. Cifre da far tremare
levene ei polsi.

L’impatto sulle azioni quotate
variera di caso in caso. A tornare
sul mercato (dal 2007 aoggileban-
che italiane hanno chiesto capitale
a vario titolo per 48 miliardi, ero-
gando dividendi per una ventina)
sono anche Popolare di Vicenza
(un miliardo), Carige (8oo milio-
ni), Bpm (500 milioni), Banche
Marche (400 milioni, in attesa di
conferma dai commissari), Credi-
to Valtellinese {400 milioni), Popo-
lare di Sondrio (350) e Veneto Ban-
ca (che I’ha aumentato da 300 a
500, parallelamente alla conversio-
ne totale del prestito obbligaziona-
rio convertibile di 350 milioni che
andra oggi al vaglio dell’assem-
blea dei soci).

Nell'uitima operazione di au-
mento condotta con successo,
quella del Banco Popolare che ha
raccoltoun miliardo e mezzo di eu-
ro, il corso del titolo non harisenti-
to piu di tanto dell’iniezione patri-
moniale. D’altronde gia ametafeb-
braio gli analisti di Nomura, in un
report sulle banche europee, aveva-
no dato un giudizio positivo sul
Banco anche alla luce dell’aumen-
to, promuovendolo a buy con lo
stesso giudizio "comprare” reitera-
toanche per Intesa Sanpaolo e Ubi.

Ma gliaumenti di capitale vanno
verificati caso per caso non solo in
funzione delle loro tecnicalita e del-
le caratteristiche finanziarie. A te-
nere banco, e a dover interessare
gliinvestitori, specialmente i picco-
li risparmiatori, &€ anche la gestio-
ne di ciascuna operazioneinséei
suoi riflessi sul mercato. Dopo le
esperienze degli anni passati, che
hanno visto molti piccoli rispar-
miatori "scottati" da rialzi anomali
dei titoli nei primi giorni degli au-
menti, la Consob & in campo per de-
finire adeguate contromisurerela-
tive agli aumenti di mercato arile-
vante effetto diluitivo. Una consul-
tazione con Abi, Assosim e Borsa
Italiana é in corso eirisultati saran-
noresinotiabrevissimo girodipo-
sta, in modo da poter essere utiliz-
zati gia per le operazioni di Mps e
Carige.— N, B,
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Fate spazio
arrivano i titoli
di Poste Italiane,
quasi una banca

Tante lusinghe
per i dipendenti,
il potere in Cda
€ molto limitato

Il maxi-collocamento
puo slittare al 2015,
orail piano industriale

In Europailavoratori
hanno il 3% del capitale
dei grandi gruppi

Entrera in Borsa entro anno?
Non edetto. Ma quando accadra si-
curamente diventera unaltro pun-
to di riferimento dei cassettisti. E
proprio alla clientela retail, oltre
che alla generalita degli italiani e
dei fondi, si rivolgera il rinnovato
vertice di Poste Italiane chiamato
a gestire una storica Ipo. L’Offerta
diacquistoiniziale dara spazioan-
cheaidipendenti(circa 13omila) e
ha tutte le caratteristiche per di-
ventare uno dei pit grandi colloca-
menti diffusi degli ultimi anni.

Per il momento si prevede che
venga posto sul mercato un
35-40% (di cui almeno il 3% a di-
sposizione dei dipendenti) perun
valorecompresofraiseismiliar-
di. Tocchera al nuovo pianoindu-
striale fissare gli obiettivi strategi-
ci. La societa ora presieduta da
Luisa Todini e guidata da France-
sco Caio pud contare suibuoni nu-
meri messi a segno nei quattro
mandati da Massimo Sarmi.
All'appuntamentodella quotazio-
nein Borsa(se avverraentrol’an-
no) potra mostrare un buon bilan-
cio 2013, con un utile netto di
1.005 milioni, in leggero calo per
motivi fiscali dai 1.032 milioni del
2012, e ricavi per 26 miliardi (24
miliardi nel 2012). 1l consuntivo
dello scorso anno, che potrebbe
esserel'ultimo di Poste totalmen-
te pubblica, presenta un risultato
operativo pari a 1.400 milioni
(1.382 nel 2012) mentre P'utile an-
te imposte & stato di 1.528 milioni
(1.423 milioni nel 2012).

Sono tutti numeri la cui evolu-
zione dovra essere verificata, tri-
mestre per trimestre, per cogliere
le potenzialita esistenti nel titolo.
Se I'operazione slittera al 2015 sa-
ra possibile confrontare I'anda-
mento dei due esercizi. 1l rispar-
miatore dovra valutare anche al-
tro: ad esempio quantititolibanca-
ri ha gia direttamente o indiretta-
mente in portafoglio perché gran
parte del business di Poste Italia-
ne arriva da BancoPosta, il grande
competitor degli istituti italiani
sul fronte dei depositi e degliinve-
stimenti di base. Ora i proventi dai
servizi finanziari incidono per
I’80% del totale. Determinanteéla
stabilita dell’accordo di distribu-
zione pergran parte delle emissio-
nii di Cassa Depositi e Prestiti.

L’interesse degli investitori isti-
tuzionali sembra esserci: nel 2013
SOno state messe asegno trelpoin
Germania, Austria e Olanda. 1 bu-
siness postal-finanziario viene ri-
tenuto dagli analisti abbastanza
stabile, sfrutta posizionamenti da
ex monopolista conuna buonare-
putazione. A listino non & molto
volatile e, soprattutto, ha dividen-
distabili. — P. Zu.
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Aldiladelle posizionidiprinci-
pio, la partecipazione dei dipen-
denti al capitale (e se possibile la
partecipazione dei dipendenti
agli organi gestionali) ha effetto
sulla buona gestione? Non é facile
rispondere. C’¢ maggiore condivi-
sione degli obiettivi, ma puo scat-
tare qualche meccanismo difreno
allarapidita decisionale dei mana-
ger soprattutto nelle aree pilisen-
sibili agli interessi dei dipendenti.
Qualche numero: nel 2013, il valo-
re della quota di capitale detenuta
dai dipendenti nelle societa euro-
pee & aumentata del32%, arrivan-
do a 267 miliardi, il livello prece-
dente alla crisi finanziaria. In ter-
mini percentuali & arrivata al
2,99%, il massimo.

«Questonuovo incremento - ri-
cordala Efes, lafederazione euro-
pea per 'azionariato dei dipen-
denti - non & dovuto solo al lan-
cio di nuovi piani di azionariato
(circail 30% di tutte le grandi so-
cieta ha proposto nuovi piani di
azionariato, come ogni anno). Il
motivo principale & che i valori
azionari sono cresciutidi pit nel-
le societa con maggiori quote di
proprietadeidipendenti, con il ri-
sultato di un valore medio piu al-
to della quota detenuta. Questo &
un dato interessante». Dalle rile-
vazioni dell’associazione euro-
pea era emerso inoltre che le so-
cieta quotate partecipate dai di-
pendenti si erano difese meglio
dalla crisi, in termini occupazio-
nali ma non solo.

In Italia ¢’¢ sempre stata molta
prudenza nell’assegnazione di ti-
toli e pilt ancora nella rappresen-
tanza nei consigli di amministra-
zione, anche laddove il sistema
duale avrebbe permesso di "tene-
relontani” gliinteressideilavora-
tori dalla gestione di tutti i giorni.
Le motivazioni sono sempre le
stesse: dauna parte la preoccupa-
zione dei grandi soci e del mana-
gement di generare confusione
fra azionisti-dipendenti e attivita
sindacale. Dall’altrala preoccupa-
zione sindacale, soprattutto nella
componente Cgil, di non farsi
coinvolgere troppo in scelte che
potrebbero essere poi difficili da
gestire conilavoratori. La parteci-
pazione organizzata degli azioni-
sti-dipendenti non & stata incenti-
vata e il voto raggruppato con de-
leghe puo risultare complesso, o
oneroso, dagestire. InGran Breta-
gna sono state previste agevola-
zioni fiscali per i trust che ammini-
strano le azioni dei dipendenti. In
Franciain Peugeot e in altre socie-
ta rilevanti i lavoratori vengono
rappresentatiin consiglio in quan-
todipendentie anche azionisti-di-
pendenti. — P.Zu,
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Tutti insieme a caccia di dividendi

Quanto hanno distribuito i big di Piazzaffari

E una strategia precisa:

un buon pOI‘tafO gllO Evoluzione dei montedividendi negli anni, inmilioni di euro
dl gruppl ad alta CedOIa, 2014 2013 2012 201 2010
EniS.p.A. 4.070,14 3.996,44 4.000,18 4.162,08 4.019,13
con un payout regolare Enel S.p.A. 1.210,30 1.230,21 1.449,89 2.455,29 2.620,16
Intesa Sanpaolo S.p.A. 951,18 746,61 822,31 840,75 1.033,65
e non troppo forzato Assicurazioni Generali S.p.A. 851,50 681,68 311,37 322,12 699,17
Snam S.p.A. 836,44 845,11 844,73 865,95 815,93
AtlantiaS.p.A 651,82 631,09 496,93 480,20 453,90
Laura Magna UniCreditS.p.A. 651,71 556,58 495,23 10,00 577,47
TernaS.p.A. 403,05 401,11 401,90 420,14 419,58
Tenaris S.A, 390,81 387,18 396,40 317,94 308,86
A cacciadidividendi. Una strate-  Luxottica Group S.p.A. 363,11 309,92 273,91 228,35 205,13
gia sempre plfl apprezzata dagh in- UnipolSai Assicurazioni S.p.A. 361,75 318,98 0,00 0,00 4,89
vestitori tanto che i fondi specializ- CNH Industrial NV 331,44 284,57 207,97 167,81 13,65
. . . STMicroelectronics NV 267,94 265,02 267,70 279,63 201,88
zati continuano a proliferare. Ean-  ediolanum S.p.A. 181,67 180,65 132,17 30,10 121,54
chechiattualmentenonnefauncar-  Telecom ltalia S.p.A. 181,65 25,56 474,99 891,94 1.162,15
dine delle proprie strategie di inve- Pirelli & C.S.p.A. 170,71 152,85 156,59 131,83 81,17
stimento, iniziaa pensarea portafo- Enel Green Power S.p.A, 162,21 150,87 130,23 113,14 114,64
gli strutturati sul rendimento da ce- . . . N .
dola. tinua Rhodes - guardiamo le azien- € proprio Stm.

E il caso di Anthilia Sgr. «In certe
strategiavalue - spiegaa Plus24 Pao-
lo Rizzo, partner di Anthilia Sgr - le
cedole sono effettivamente un ele-
mento fondante. Ovviamente non
ildividendo in sé acontare, malaco-
stanzanello stacco di cedole e il fat-
to che anno dopo anno siano in cre-
scita. Il payout sull'utile inoltre non
deve essere eccessivamente alto per
garantire che un eventuale calo dei
profitti non si traduca su un taglio
della cedola».

Nelle strategie dividend in effetti
ilconcetto appenadelineato ¢ un ve-
ro e proprio mantra.

«Un approccio basato esclusiva-
mente sul dividend yield é viziato -
spiega Stuart Rhodes, gestore del
fondo M&G Global Dividend - poi-
ché una cedola altanon & sempre si-
nonimo di valore, anzi spesso puo
nascondere unasocietain cattive ac-
que ocon potenziale di crescitalimi-
tato. Al contrario, una progressione
continuativa dei dividendi rivela la
salute e la solidita del business e,
inoltre, aiutal'aziendaa migliorarei
propri profitti, poiché per supporta-
re una crescita costante della cedo-
la, la societa dovra necessariamente
espandere il business. Un flusso di
dividendi in crescita regola 'am-
montare dellaliquidita che puo esse-
re reinvestita nell'azienda e, quindi,
assicurachesoloiprogetti veramen-
teredditizi vadano in porto».

Laselezione dei titoli che finisco-
no nel portafoglio del fondo di M&G
avviene innanzitutto sull'analisidel-
le prospettive dicrescita dei dividen-
di di una determinata societa. «Poi,
andiamo averificarelo storico - con-

de con almeno dieci anni di aumen-
to consecutivo della cedola, questo
perché nell'ultimo decennio ci sono
state due recessioni che hanno sotto-
posto le societa a un duro test. Aver
accresciuto il dividendo anche in
questi periodi di crisi & un risultato
impressionante».

Traletopholding di M&G compa-
iono Standard Chartered, una ban-
ca inglese con una solida presenza
nei mercati a forte crescita di Asia,
Africa e Medio Oriente. O la societa
dirisparmio gestito Aberdeen Asset
Management, anch'essa esposta
nell'azionario emergente e dell'Asia
Pacifico.

O ancora Imperial Holding,
un'azienda sudafricana che opera
nella logistica in tutto il continente
africano.

Einltalia? «Analizzandoilmerca-
to azionario italiano - afferma Ga-
briele Roghi, responsabile della con-
sulenza agli investimenti di Invest
Banca - vediamo come i settori che
potranno offrire ai dati attuali im-
portanti livelli di dividendo sono le
utility e la tecnologia, cioe, in
quest'ultimo settore, sostanzial-
mente Stm.

Dunque sono sei i titoli (vedi an-
che il servizio di copertina sui titoli
piu diffusi) con rendimenti da divi-
dendo superiorial 5% nellungo ter-
mine, ovvero sei anni: Eni (6,67% la
media dal 2009), Enel (6,5%), Snam
e Terna (6,25%), Atlantia e Stm (en-
trambe al 5,1%).

Mentre le utility non rappresenta-
no una grossa sorpresa, essendo da
sempre sinonimo di dividend yield
elevato, che puo essere assicurato
grazie a business regolati, la novita

«Il titolo - continua Roghi - paga
un dividendo di oltre il 5% in media
dal 2009, confermando che anche i
settori si muovono e non restano
uguali per sempre.

Ainizio millennio Stm erail titolo
tecnologico per antonomasia, che si
muoveva in linea con il Nasdaq,
mentreoggilo troviamo inuna sele-
zione per cassettisti in compagnia
di ottime aziende che tutto hanno
tranne la caratteristica di essere per-
cepite come specchio dell'innovazio-
ne»,

Cosl, nell'analisi settoriale la tec-
nologia supera addirittura le utility
con un rendimento da dividendo
dels,04% nel 2014, controil 4,97%; a
seguire, a distanza, il 2,87%
dell'energiaeil 2,52% deibeni di con-
sumo difensivi.
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LA PAROLA
CHIAVE

Dividend/ yield

Il dividendo/prezzo (o dividend
yield) rappresenta unindicatore
direndimento immediato. Molto
utilizzato nei mercati finanziari.
E dato dal rapporto trail
dividendo unitario pagato da una
determinata azioneeil prezzo
dell'azione stessa in un mercato.
Pit e elevato il dividend yield e
migliore e il giudizio circala
capacitadella societa di
remunerare il capitale investito.
Serve per comparare il ritorno
previsto peri soci con quello di
altre societa omogenee
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