
Assicurazioni pronte a liberare 4,4 mld di dividendi 
diAnnaMessia

Il rialzo delle borse sembra senza fine. Ma è sostenibile?
diSalvatoreLicciardello

P
rima si è pronuncia-
ta  la  Fed,  che  ha  
aperto la strada alla 
Bce.  «In assenza di  
concreti sviluppi av-

versi»,  la  Vigilanza  bancaria  
della Bce conta di revocare le 
raccomandazioni  sulle  restri-
zioni ai dividendi delle banche 
«alla fine del  terzo trimestre 
del 2021» e tornare alla norma-
lità, ha infatti annunciato gio-
vedì 1 luglio Andrea Enria, du-
rante  un’audizione  alla  com-
missione Affari economici e mo-
netari  del  Parlamento  euro-
peo. Alla luce della riduzione 
dei rischi del sistema finanzia-
rio, causati dalla pandemia, è 
quindi possibile che il divieto 
sulla renumerazione degli azio-
nisti non venga esteso dopo il 
30 settembre. 
Un’analoga  raccomandazione  
è stata data dall’Ivass (l’Istitu-
to di vigilanza sulle assicura-
zioni) nel mondo assicurativo. 
Complessivamente in Italia si 
tratta di una cifra stimata di 6 
miliardi di euro, a cui si aggiun-
gono i 4,4 miliardi delle assicu-
razioni.  Per  gli  investitori  è  
una buona notizia, che mette 
in luce gli elevati rendimenti 
delle cedole, che molti istituti 
di credito saranno in grado di 
offrire. 
Dall’analisi  svolta  da  Giotto  
Cellino sim, sui dati disponibili 
nel database di FactSet, salta-
no all’occhio, fra le banche ita-
liane, il dividend yield 2021 del 
6,6% di Intesa Sanpaolo, il 6% 
di Banca Mediolanum, il 5,7% 
di Mediobanca, il 5,1% di Ban-
ca Generali e il 4% di Unicre-
dit.  In  generale lo  studio  ha 
avuto per oggetto le principali 
banche di Francia, Germania, 
Italia, Spagna e Usa. Per cia-
scun Paese sono state scelte le 

banche in base alla capitalizza-
zione. in particolare, gli istituti 
Usa sono una selezione di quel-
li che capitalizzano più di 30 mi-
liardi di euro, mentre nel caso 
delle banche europee le soglie 
sono più basse (2 miliardi di ca-
pitalizzazione per le banche ita-
liane, 5 per le altre). 
Nella tabella pubblicata in que-
sta pagina sono stati inseriti i 
dividendi già distribuiti,  o di 
prossima distribuzione, riferiti 
ai bilanci 2020 e le attese del 
consenso di FactSet per i bilan-
ci 2021 e 2022. Per quanto ri-
guarda Banca Mediolanum e 
Banca Generali,  occorre  però  

osservare che il confronto con il 
2020 è falsato, poiché entram-
be hanno deliberato di distri-
buire in autunno, compatibil-
mente  con  le  indicazioni  
dell’autorità di vigilanza, una 
super  cedola  irrobustita  da  
una componente di utili accan-
tonati nel 2019. In generale «il 
confronto fra le cedole attese 
per il 2022 e quelle del 2020 con-
sente di apprezzare il ritorno al-
la  normalità  post-pandemico.  
Come si può notare, le attese di 
crescita delle cedole sono deci-
samente più robuste per gli isti-
tuti europei, ma occorre osser-
vare che i dividendi del 2020 ri-

sultano  particolarmente  de-
pressi per le banche del Vec-
chio Continente, mentre quelli 
delle banche Usa, nonostante 
la crisi pandemica, non sembra-
no aver subito rilevanti limita-
zioni» mette in evidenza Silvio 
Olivero, responsabile ricerca e 
analisi di Giotto Cellino sim. 
Le prime sei banche Usa, secon-
do Giacomo Calef, country ma-
nager di Notz Stucki, «potreb-
bero spendere in media il 122% 
dei profitti in buyback e divi-
dendi nei prossimi dodici mesi. 
Inoltre, nel corso del primo se-
mestre i mercati obbligaziona-
ri hanno maturato le aspettati-

ve di un moderato rialzo dell’in-
flazione, come si può riscontra-
re nei rendimenti sui titoli di 
Stato Usa: quelli con scadenza 
decennale a inizio anno si aggi-
ravano attorno allo 0,9%, men-
tre ora sono vicini all’1,5%, ov-
vero  quasi  il  doppio.  Questo  
aspetto,  pertanto,  è  positivo  
per le banche americane, poi-
ché l’aumento dei tassi permet-
te di incrementare il margine 
di interesse derivante dalle ope-
razioni di finanziamento».. 
Fra gli istituti che Calef consi-
dera più attraenti ci sono Bank 
of America e Jp Morgan. Nel 
primo caso «la liquidità a dispo-
sizione della big bank è notevo-
le: a margine degli stress test 
della Fed, Bank of America ha 
annunciato un aumento del di-
videndo per azione pari al 17%, 
ora a 21 centesimi, a cui si ag-
giunge un piano di buyback di 
circa  25  miliardi  annunciato  
ad aprile», spiega il country ma-
nager di Notz Stucki. Nel pri-
mo semestre  2021 il  titolo  a  
Wall Street ha realizzato una 
performance del +36%, recupe-
rando  interamente  il  ribasso  
subito nel 2020. Anche guar-
dando a Jp Morgan, il potenzia-
le remunerazione per azionisti 
è significativo. «La banca ha 
concluso il primo trimestre del 
2021 con un utile quasi cinque 
volte superiore a quello conta-
bilizzato nello  stesso  periodo  
dello  scorso  anno,  dopo  aver  
stornato 5,2 miliardi di dollari 
di riserve accantonate per co-
prire eventuali crediti inesigi-
bili. La divisione di trading e 
investment banking, tra le al-
tre,  ha  potuto  beneficiare  
dell’elevato numero di transa-
zioni sui mercati finanziari e 
della forte attività di Ipo. Inol-
tre, il business si fonda su un 
crescente utilizzo delle piatta-
forme digitali:  secondo il  re-
port del primo trimestre, infat-
ti, circa il 70% delle famiglie 
americane  usufruisce  attiva-
mente dei servizi di digital ban-
king», sottolinea Calef. 
In  Europa  la  scelta  di  Notz  
Stuck cade invece su Ubs, un 
colosso caratterizzato da una 
solida posizione patrimoniale, 
perché «stando ai dati finanzia-
ri  del  primo  trimestre  del  
2021, presenta un Cet 1 (Com-
mon equity iier 1) del 14%. Per-
tanto l’istituto potrà tornare a 
pagare dividendi interessanti 
per i propri azionisti una volta 
che la Bce rimuoverà il divieto. 
Inoltre, la maggior parte degli 
utili generati proviene da una 
linea di business con buone pro-
spettive, ovvero il wealth ma-
nagement». Al di là di quello 
che verrà deciso quest’anno, i 
rendimenti del settore potreb-
bero raggiungere nei prossimi 
anni livelli interessanti. Sui da-
ti di consenso del 2022, lo yield 
medio delle banche francesi è 
previsto  infatti  superiore  al  
6%,  quello  delle  spagnole  al  
5,2%, mentre per le italiane è il 
4,8%. (riproduzione riservata) 

I
gestori patrimoniali han-
no triplicato la loro quo-
ta di mercato negli ulti-
mi 12 anni fino a rag-
giungere  il  14%.  Nello  

stesso tempo, il settore è cre-
sciuto del 2,5% l’anno. Spazio 
per correre ce n’è ancora, se si 
pensa che l’Italia è il terzo Pae-
se quanto a risparmio privato 
del Vecchio Continente, a quo-
ta 4.700 miliardi di euro. 
In un corposo report dedicato 
ai gestori quotati a Piazza Affa-
ri, Deutsche Bank arriva a rad-
doppiare i prezzi obiettivo dei 
titoli, attendendosi una cresci-
ta annua composta fra il 2021 
e il 2024 del 9% dell'utile netto, 
che  può  salire  al  14% se  si  
escludono  le  commissioni  di  
performance. E questo dovreb-
be tradursi in un aumento di ol-
tre il 2% della quota di mercato 
contro l'1% registrato nei quat-
tro  anni  precedenti.  Oggi  le  
banche hanno il 47% della mar-
ket share nel risparmio gesti-
to, le Poste da sole il 12% e altri 
soggetti il 27%. Spazio per al-
largarsi, quindi, ce n’è, tanto 
più, spiegano i gestori, che le 
fusioni bancarie in arrivo por-
teranno alla chiusura di molte 
filiali e questo sarà un notevo-
le assist per società quali Azi-
mut,  Banca Generali,  Banca  
Mediolanum e FinecoBank.

«Del resto gli ultimi dati di rac-
colta pubblicati da Assogestio-
ni sono significativi», spiega a 
MF-Milano Finanza  Lorenzo  
Batacchi, portfolio manager di 
Bper Banca e membro Assiom 
Forex. «Da inizio anno sono sta-
ti  registrati  17,1  miliardi  di  
raccolta netta nei fondi aperti, 
di cui solo a maggio 4,9 miliar-
di.  Sempre  a  fine  maggio  la  
somma fra fondi aperti e man-
dati istituzionali era salita a 
2.500 miliardi di euro». E alla 
continua  crescita  del  rispar-
mio gestito,  aggiunge Batac-
chi, i mercati azionari positivi 
e la commissione di liquidità 
che molte banche fanno paga-
re alle ingenti somme di dena-
ro ferme in conto corrente sono 
di grande aiuto alla rete dei pri-

vate banker. 
A questo si aggiunga che i ge-
stori bancari quotati il 23 lu-
glio dovrebbero ricevere il via 
libera da parte della Bce per po-
ter tornare a staccare dividen-
do in autunno. Equita sim ha 
calcolato che Banca Mediola-
num può girare una cedola con 
rendimento  del  9,1%,  Banca  
Generali  del  7,5%  (Azimut,  
che non ha licenza bancaria, 
ha già distribuito un euro ad 
azione a maggio, 5% ai valori 
attuali del titolo). Secondo gli 
analisti di Deutsche Bank, i co-

siddetti asset gatherers quota-
ti «aumenteranno la loro quota 
a scapito delle banche per la ri-
chiesta sempre più forte da par-
te degli investitori di prendere 
decisioni di investimento con-
sapevoli», considerata la «ridu-
zione del  tasso di  risparmio, 
l'invecchiamento della popola-
zione, la proliferazione dei pro-
dotti sul mercato e il calo dei 
rendimenti nella maggior par-
te delle classi di attività a livel-
lo mondiale». 
Deutsche Bank ritiene che i ge-
stori patrimoniali quotati be-

neficeranno del rischio di chiu-
sura delle filiali degli istituti 
coinvolti nelle fusioni, degli in-
centivi  «significativamente  
più elevati pagati ai consulenti 
finanziari, un tasso tre volte 
superiore a quello del dipen-
dente  medio  che  opera  allo  
sportello, e di un servizio più 
su misura, dato un rapporto di 
circa 200 clienti per ogni consu-
lente finanziario, ovvero 5-10 
volte al di sotto degli standard 
delle banche tradizionali, che 
garantisce una migliore quali-
tà di advisory».

Deutsche Bank promuove Azi-
mut considerandola la miglior 
scelta in Italia e quasi raddop-
pia il prezzo obiettivo da 18 a 
30,1 euro per azione (il titolo 
viaggia a 20,5 euro), corrispon-
dente a un rapporto prezzo/uti-
li (p/e) di 6,9 volte. Il gruppo 
presieduto da Pietro Giuliani è 
il titolo su cui i broker puntano 
perché viaggia oggi  a  sconto  
del 40% rispetto ai multipli dei 
concorrenti,  ovvero  a  un p/e  
2022-23 adjusted di 8-7 volte 
contro le 15-14 volte della me-
dia di settore. 
Gli  analisti  alzano  il  prezzo  
obiettivo  su  Banca  Mediola-
num del 45% da 7,7 a 11,2 euro 
(il titolo è a 8,2 euro), che corri-
sponde  a  un  rapporto  prez-
zo/utili 2021 di 12,2 volte. Su 
Banca  Generali  gli  analisti  
hanno un target price di 40,5 
euro (l’azione è a 36,1 euro), 
per un p/e 2021 di 14,3 volte. Il 
titolo, secondo gli analisti, ha 
«un certo fascino speculativo», 
potrebbe essere ancora nel mi-
rino  di  Mediobanca.  Fineco-
Bank invece ha un target price 
di 15,5 euro (scambia a 14,7 eu-
ro) per un p/e di 25,8, il più alto 
del settore. I multipli, secondo 
gli analisti, «catturano già il po-
tenziale a lungo termine del ti-
tolo». (riproduzione riservata)
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I DIVIDENDI DELLE BANCHE EUROPEE E USA A CONFRONTO

Fonti: FactSet e dati societariPrezzi in valuta locale del 30/6/2021
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BNP Paribas
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0,028
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3,600
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di Ester Corvi

In banca torna la cedola

Scocca l’ora del ritorno al dividendo 
per le compagnie di assicurazione 
italiane, pronte a liberare 4,4 miliar-

di di cedole. Il via libera ufficiale è arriva-
to dall’Ivass, in occasione della prima rela-
zione annuale del nuovo presidente e diret-
tore della Banca d’Italia, Luigi Federico 
Signorini. «Non c’è ragione di rinnovare i 
vincoli alle cedole imposti dalle autorità 
europee che scadranno a settembre», ha 
detto Signorini illustrando numeri che mo-
strano il sistema assicurativo italiano in-
denne alla pandemia. L’utile 2020 è stato 
di 8,6 miliardi, in linea con il 2019 (-0,5%) 
e l’indice di solvibilità è in assoluta sicurez-
za, pari al 243%, quasi due volte e mezzo il 
minimo richiesto dalle autorità, e più alto 
del livello pre-pandemia, con un ulteriore 
rafforzamento proseguito nei primi mesi 
del 2021. 
Liberi tutti, quindi, sulle cedole. La prima 
a pagare i dividendi arretrati sarà proba-
bilmente Generali,  che  potrà definitiva-

mente mettere in pagamento la seconda 
tranche della cedola 2019, pari a 0,46 eu-
ro, che al prezzo corrente di mercato corri-
sponde a un rendimento del 2,7%. La com-
pagnia guidata da Philippe Donnet lo scor-
so anno anno, a far conto appunto sul bi-
lancio 2019, aveva scelto di pagare solo 0,5 
euro, accogliendo l’invito alla prudenza. A 
maggio ha poi deciso di distribuire 1,01 eu-
ro, ma si  trattava del payout ordinario 
dell’utile 2020. Mentre la fetta restante del 
dividendo 2019, pari a 0,46 euro, l’aveva 
messa in pagamento per ottobre, condizio-
nandola però al via libera delle autorità di 
controllo, arrivato appunto da Signorini. 
In ballo c’è anche Unipol, mentre Unipol-
Sai ha già pagato 0,18 euro (sul 2020) e 
0,16 euro (sul 2019). Pure la holding, a que-
sto punto, potrà erogare la cedola che era 
stata congelata nel 2019. In questo caso si 
tratta di 0,28 euro per azione, per un mon-
te dividendi complessivo di 210 milioni, 
pari a un rendimento del 6,2% all'attuale 
quotazione del titolo. Emolumenti che si 
aggiungeranno agli 0,28 euro già pagati 

sul bilancio 2020. «Confermo ampiamente 
anche alla luce dei risultati l'intenzione di 
distribuire i dividendi 2019 di Unipol», 
aveva detto Carlo Cimbri presentando i da-
ti del primo trimestre 2021 e aggiungendo 
di voler onorare gli impegni entro il piano 
industriale che scade con l'approvazione 
del  bilancio  2021,  quindi  entro l'aprile  
dell’anno prossimo. «Se ci saranno le condi-
zioni per farlo prima lo valuteremo. Il no-
stro impegno è rispettare il piano indu-
striale», aveva aggiunto. 
Restano però i tempi tecnici. La restrizione 
delle autorità, come detto, scade a fine set-
tembre e poi bisognerà convocare l’assem-
blea Unipol per liberare quei dividendi che 
nel frattempo erano stati messi a riserva. 
Per tutto il sistema, come detto, in ballo ci 
sono almeno 4,4 miliardi che potranno ar-
rivare nelle tasche dei soci allineando l’Ita-
lia ad altri mercati europei (Germania in 
primis) che anche in tempo di pandemia 
erano stati meno prudenti rispetto alle scel-
te conservatrici dei regolatori italiani. (ri-
produzione riservata)
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I PRIVATE BANKER SONO PAGATI MEGLIO DEI BANCARI

Fonte: Deutsche Bank estimates, Company data
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LA DIETA È FINITA Dopo la Fed, anche la Bce apre alla distribuzione dei dividendi 
Fra i big italiani del settore si distinguono gli yield elevati di Intesa e Unicredit
Mentre negli Stati Uniti spiccano per redditività Jp Morgan e Bank of America

Lo straordinario è diven-
tato ordinario. Da due 
anni gli indici azionari 

salgono sempre e segnano mas-
simi storici a ripetizione. Le 
azioni Usa si sono rivalutate 
del 41% dal luglio 2020, un an-
no fa, mentre nel corso degli ul-
timi cinque anni il valore è rad-
doppiato. Il fenomeno del «ral-
ly senza fine» si è fatto ancora 
più evidente nel 2021 smenten-
do gli analisti che si erano di-
chiarati favorevoli a una salu-
tare correzione. Il Dow Jones è oltre la 
soglia dei 34.500 punti (era a 16.000 
punti  all’inizio  del  2016).  Finora  a  
ogni mossa della banca centrale Usa 
ha corrisposto un aumento dell’indice 
di borsa. Un meccanismo straordina-
rio descritto dal riflesso condizionato: 
più liquidità artificiale uguale rialzo 
dei prezzi delle azioni. L'Etf $SPY (che 

segue l’indice S&P500) conferma la di-
pendenza del mercato dai commenti uf-
ficiali della Fed. Da novembre ogni riu-
nione dell’istituto è stata seguita da un 
nuovo massimo dell'indice  S&P500.  
La combinazione tra stimoli fiscali e 
monetari e la riapertura dell'economia 
dopo il Covid ha portato a uno straordi-
nario rimbalzo della crescita economi-
ca e ha anche spinto molti prezzi delle 

attività oltre i multipli di bilancio ac-
cettati come sostenibili. I prezzi delle 
azioni Usa misurate dall’indice globa-
le valgono 25,6 volte gli utili e 4,1 volte 
il valore del patrimonio. Siamo cioè di 
fronte alla più grande disconnessione 
dei prezzi delle azioni rispetto all'eco-
nomia complessiva: il rapporto tra la 
capitalizzazione di mercato rispetto e 
il pil ha raggiunto un inedito 203%, 

mentre il rapporto capitaliz-
zazione-ricavi è a un altret-
tando inedito 3,1. Ma atten-
zione:  a  guadagnare  sono  
quasi soltanto i giganti tech, 
che occupano molte delle pri-
me 10 posizioni per capitaliz-
zazione (Microsoft, Apple, Al-
phabet, Amazon, Facebook, 
Berkshire, JpMorgan, Tesla, 
Johnson&Johnson e United-
Health). E l’inflazione non fa 
paura.  «Una  posizione  più  
aggressiva della Fed potreb-
be favorire gli asset con un 
orizzonte di più lunga dura-

ta, come la tecnologia», nota Lale Ako-
ner (BNY Mellon Im). Ma il gigante 
scricchiola dall’interno, come segnala 
la grande concentrazione sui grandi 
monopolisti. Se a febbraio al picco del 
Nasdaq corrispondevano oltre 600 tito-
li con nuovi massimi, il picco di aprile 
ne ha visti 250 e quello recente di giu-
gno solo 124. (riproduzione riservata) 
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P/E, CHI VIENE SOTTOVALUTATO DAL MERCATO

Fonte: Deutsche Bank
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I GESTORI HANNO IL 14% DELLA RICCHEZZA PRIVATA
Dicembre 2020

Asset gatherers
14%
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12%

Altri attori
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Fonte: Deutsche Bank

di Elena Dal Maso

I gestori valgono oro
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LA CORSA DI WALL STREET HA ACCELERATO NELL’ULTIMO ANNO
L’andamento dell’indice globale della borsa Usa nella curva dell’Etf VTI dal 2005 al 2021 è descritto dalle variazioni trimestrali
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RISPARMIO GESTITO I protagonisti di questa industria distribuiscono
cedole fino al 10%. I loro ritmi di crescita sono rafforzati dalla
progressiva ritirata delle banche. Inoltre sono prede appetibili 
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