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di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

L’
amministratore de-
legato di Generali, 
Mario Greco, ha 
svelato le carte, sot-
tolineando che il 

dividendo aumenterà a parti-
re da quest’anno per colmare 
il distacco nei confronti delle 
maggiori compagnie assicurati-
ve europee, data la posizione di 
capitale più forte della società 
triestina. D’altronde da sempre 
gli investitori italiani sono sen-
sibili al tema della cedola. E non 
sono i soli. Secondo Natixis uno 
degli effetti dell’invecchiamento 
della popolazione mondiale sarà 
proprio quello di aumentare la 
domanda di tutti gli strumenti 
finanziari che danno flussi red-
dituali. Sottolineano gli esperti 
in uno studio dedicato al tema: 
«Nell’attuale contesto di bassi 
tassi d’interesse, tutti gli asset 
che producono reddito hanno un 
prezzo elevato, e sarà difficile 
che questo trend si inverta pri-
ma che gli ultimi babyboomer 
compiano 65 anni, nel 2029». 
Una conferma che l’epoca d’oro 
dei titoli generosi nel flusso 
cedolare è solo agli inizi. «Le 
banche centrali hanno porta-
to i tassi d’interesse su livelli 
praticamente nulli e in tale con-
testo l’appetibilità dei dividendi 
ha continuato ad aumentare, al 
punto che per molti investitori 
le cedole azionarie hanno pre-
so il posto degli interessi che in 
passato si ottenevano dai merca-
ti obbligazionari», dice Arnoldo 
Valsangiacomo, membro del 
cda di Ethenea Independent 
Investors e gestore degli Ethna 
funds. Secondo Valsangiacomo: 
«nei prossimi anni la distribu-
zione dei dividendi continuerà 
ad aumentare in modo costan-
te e nel 2015 soltanto in Europa 
le società distribuiranno ai loro 

investitori più di 300 miliar-
di di euro». Concorda sul buon 
momento per i dividendi Karen 
Olney, strategist di Ubs che ha 
intitolato così il suo studio de-
dicato alle cedole europee: «Vi 
sentite nervosi? Ecco cinque 
buone ragioni per acquista-
re azioni ad alto dividendo». 
Sottolinea Olney: «I dividendi 
vanno bene in questo contesto 
di mercati nervosi, con un au-
mento della volatilità ora vicina 

ai livelli di luglio 2012». Dal 4 
settembre al 17 ottobre l’indice 
delle borse europee DJStoxx 600 
ha perso l’11%, portando il p/e 
da un livello di 14,5 volte gli utili 
a 12,5 volte. In questo scenario, 
secondo Ubs bisogna favorire 
le azioni che offrono buoni divi-
dendi, senza però trascurare la 
qualità dei titoli e la strategia 
del management. I motivi mes-
si sotto la lente da Olney sono 
la distanza tra il dividend yield 
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Le previsioni per il 2014 fatte a gennaio 
dagli operatori alla resa dei conti non 
si sono avverate. A partire dall’attesa 

rotazione dai bond alle azioni, che non c’è sta-
ta. «Adesso però la situazione sta diventando 
critica, con dati macro tra i più inusuali, una 
enorme liquidità sui mercati, tassi ai minimi 
ed economie, salvo casi particolari, non così 
forti», dice Giovanni Papini, amministratore 
delegato di Ubs Global Asset Management 
(Italia) sgr. Per prepararsi all’atteso cambio 
di rotta dei mercati occorre un approccio 
flessibile, senza vincoli. «La componente ob-
bligazionaria in portafoglio sta diventando 
sempre più rischiosa e per i flussi cedola-
ri ora bisogna guardare ai dividendi delle 
azioni», prosegue Papini. Uno scenario com-
plicato in cui da una parte ci sono le attese 
per un rialzo dei tassi negli Usa e dall’altro 
in Europa la crescita non decolla e la Bce è 
restia a usare politiche monetarie più ag-
gressive. In tale scenario sta tornando la 

volatilità sui mercati e ciò premia i gestori 
attivi. «La nostra ricetta prevede di riposizio-
nare gli investimenti obbligazionari tramite 
soluzioni multi-asset che permettano di con-
tenere i rischi di perdita e abbassare la 
volatilità con un’estrema diver-
sificazione», aggiunge Papini. 
Non a caso in questa fase Ubs 
punta sull’approccio dell’Ubs 
Bond Sicav – Dynamic Alpha, 
un fondo multi asset (ampia di-
versificazione tra azioni e bond) 
e non vincolato (cioè con la mas-
sima flessibilità che prevede 
anche l’uso di posizioni short) 
il cui obiettivo è generare ren-
dimenti stabili senza essere 
vincolato a un benchmark con 
l’obiettivo di mantenere il rischio di perdita 
il più basso possibile e sfruttare anche le fasi 
ribassiste dei mercati. Dal lancio, nel novem-
bre 2012, a oggi il fondo (classe con copertura 

dal rischio di cambio) ha reso al netto dei co-
sti l’8,7% e da inizio anno il 2,7% «con una 
capacità di contenere la volatilità molto im-
portante», spiega Papini. Una componente 
di diversificazione sempre più importante 

è anche la gestione valutaria. Da 
anni il gruppo Ubs ha fondi spe-
cializzati su singole valute. «Negli 
ultimi due anni abbiamo superato 
questo approccio basato su fondi 
monovaluta. Il fondo Currency 
Diversifier come suggerisce il no-
me diversifica le risorse, tramite 
titoli a breve scadenza, su un ba-
sket di valute di Paesi sviluppati 
dalle finanze sane come Canada, 
Australia, Scandinavia, Singapore 
e Svizzera, limitando l’esposizione 

a dollaro, yen e sterlina ed evitando le divise 
dei Paesi emergenti, che potrebbero aggiun-
gere troppo rischio al portafoglio», spiega 
Papini. (riproduzione riservata)

Ecco come sostituire i bond senza correre troppi rischi

 

 

di Ester Corvi

Dividendi in crescita, solidità dei conti 
e buone prospettive. Sono i requisiti 

richiesti dalle società europee che vengono 
inserite dagli analisti di Morgan Stanley 
nella classifica delle aziende più generose 
e affidabili. Si tratta dei titoli europei che 
combinano gli alti rendimenti delle cedole 
con un basso indebitamento. Nella clas-
sifica si trovano Royal Dutch Shell e 
Omv. Il primo ha un dividend yield 2014 
del 5,4%, che sale al 5,5% nel 2015, il se-
condo offre un rendimento 2014 del 5,2% 

che sale al 5,5% nell’esercizio 2015, a fron-
te di un payout ratio del 48,9%. Un altro 
nome è Subsea7. Il titolo, che è sceso del 
28% da gennaio sul listino di Oslo, ha un 
rendimento della cedola del 5,1% in questo 
esercizio, mentre il payout ratio è il 30,5%. 
La solidità patrimoniale è dimostrata da 
un rapporto di indebitamento intorno a 
zero. Per quanto riguarda Statoil il ren-
dimento della cedola 2014 del 4,7%, in 
crescita al 4,9% nel prossimo esercizio, 
per la compagnia petrolifera norvegese, 
che capitalizza 74,3 miliardi di dollari. 
Dall’inizio dell’anno la performance sul-

la borsa di Oslo è stata dell’11%. Il p/e 
è vicino a 10, mentre il rapporto debito 
netto/capitale è 0,2. Mentre il colosso mi-
nerario Rio Tinto ha un dividend yield 
2014 del 4,4%, stimato in aumento al 
4,8% nel 2015, mentre il payout ratio è 
quest’anno intorno al 42%. 
Nel caso di Tui Travel il dividend yield 
è del 4,3%, in aumento nel 2015 al 4,6%. 
La solidità patrimoniale del gruppo è di-
mostrata da un rapporto debito netto/
patrimonio negativo (-0,1). 
La multinazionale chimica tedesca Basf 
offre un rendimento della cedola del 4,3%, 

che sale al 4,6% nel 2015. Il rapporto di 
indebitamento è intorno a 0,4 e il payout 
ratio del 49,4%. Petrofac, il gruppo ingle-
se, specializzato nella fornitura di servizi 
per il settore petrolifero, offre un divi-
dend yield del 4,3%, previsto in crescita 
al 4,7% nel 2015. La società automobili-
stica tedesca Daimler ha un rendimento 
della cedola al 4,2%, atteso in progresso 
nel 2015 al 4,6%. Mentre il rapporto di 
indebitamento è negativo (-0,3). Infine 
compare Lufthansa con un rendimento 
della cedola al 4,3%, in aumento al 6,7% 
nel 2015. (riproduzione riservata) 

Morgan Stanley, dieci titoli europei solidi che rendono più del 4%

Giovanni 
Papini

NEI PROSSIMI SETTE ANNI SOPRATTUTTO LE AZIONI DARANNO RENDIMENTI POSITIVI
I rendimenti attesi sui mercati finanziari nei prossimi sette anni

Fonte: Rothschild* Dato coperto sul dollaro
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Fonte: Ubs, Thomson Datastream

IL CONTIBUTO DEI DIVIDENDI SUL RITORNO TOTALE
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LA MAPPA DEI DIVIDENDI ATTESI IN PIAZZA AFFARI

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
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Fonte: elaborazioni Cellino e Associati Sim su dati propri e di FactSet

Nota: La colonna «Diviedendi 2013» contiene i dividendi sugli utili del 2013 che sono stati generalmente distribuiti nel corso del 2014, mentre la colonna «Dividendi attesi 2014» 
contiene i dividendi sugli utili 2014 che verranno generalmente distribuiti nel corso del 2015. Fanno eccezione a questa regola, oltre alle società che distribuiscono acconti, i dividendi 
di Mediobanca e Danieli, poiché tali società, chiudendo l'esercizio il 30 giugno, distribuiscono i dividendi di ciascun anno nel corso dell'anno stesso. I dividendi attesi di Stm e 
Tenaris, denominati in dollari USA, sono stati convertiti in euro al cambio corrente.      

europeo e il rendimento reale 
del Bund a 10 anni. Lo studio 
ricorda inoltre che la volatilità 
dei dividendi è solo un quarto 
di quella dei profitti e il mon-
te cedole è in crescita dal 2010. 
Tuttavia i pay-out ratio (ovve-
ro la quota di utili distribuita) 
sono solo al 55%, in linea con 
la media dal 1980. Infine anche 
Ubs sottolinea che i dividen-
di hanno rappresentato il 60% 
dei rendimenti azionari tota-
li dal 1984. Questi dati vanno 
confrontati con l’aumento del-
la volatilità, che accompagnerà 
a lungo gli investitori. Come ri-
corda Iain Stewart, gestore del 
fondo Bny Mellon Global Real 
Return: «Erano trascorsi 19 me-
si senza che l’indice S&P 500 
registrasse correzioni signifi-
cative. I bruschi movimenti di 
mercato degli ultimi giorni non 
giungono inattesi. La volatilità 
è considerata come un’impor-
tante misura del rischio, quindi 
il suo ritorno non è sorprenden-
te. Gli investitori hanno dovuto 
assumere un’esposizione mag-
giore al rischio per cercare i 
rendimenti in uno scenario di 
bassi tassi. Per questo i merca-
ti saranno sempre più volatili e 
la crescita sarà modesta».
Cellino & Associati sim ha ana-
lizzato per MF-Milano Finanza 
una selezione di società quotate 
sul listino italiano. È una map-
pa dei dividend yield elaborata 
sulla base dei dati di consensus 
degli analisti sui dividendi che 
saranno distribuiti nel 2015 a 
valere sul bilancio 2014 delle 
blue chip di Piazza Affari e di 
un panel di società quotate a 
media capitalizzazione selezio-
nato da MF-Milano Finanza. 
«A livello settoriale la maggiore 
redditività dovrebbe essere of-
ferta dagli assicurativi, con un 
rendimento medio del 5,4%, se-
guiti dalle utility e dal settore 
dell’energia (entrambi al 4,7%)», 
dice Silvio Olivero, responsabi-
le dell’ufficio studi di Cellino & 
Associati. Ai prezzi di oggi la 
regina dello yield è UnipolSai 
con l’8,1%, seguita da Eni con il 
6,8% e Snam al 6%. «I dividendi 
attesi per il 2014, se rapportati 
ai prezzi attuali, offriranno un 
rendimento medio superiore al 
3%, migliore di quello dell’an-
no precedente, pari al 2,9% per 
il campione considerato, gra-
zie a un aumento delle cedole 
che riguarda quasi tutti i set-
tori rappresentati nella tabella. 
Se confrontato con la tabella del 
mese scorso, il dato risulta in-
vece migliore più che altro per 
effetto del calo dei prezzi del-
le azioni, cui si contrappone, a 
sostanziale parità di dividen-
do atteso, un innalzamento del 
rendimento», aggiunge Olivero, 
ricordando che rispetto al me-
se scorso, non è solo aumentato 
il rendimento atteso dai divi-
dendi, ma anche quello del Btp 
decennale, passato dal 2,4 al 
2,5%. «Resta comunque la supe-
riorità del dividend yield medio 
del mercato azionario rispetto a 
quello del Btp, evento assai raro 
nella storia», conclude Olivero. 
(riproduzione riservata)
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