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Dopo la Fed, anche la Bee apre alla distribuzione dei dividendi
Fraibigitaliani del settore si distinguono gli yield elevati di Intesa e Unicredit
Mentre negli Stati Uniti spiccano per redditivita Jp Morgan e Bank of America

In banca tornala cedola

di Ester Corvi

rima si e pronuncia-
ta la Fed, che ha
aperto la strada alla
Bee. «In assenza di
concreti sviluppi av-
versi», la Vigilanza bancaria
della Bee conta di revocare le
raccomandazioni sulle restri-
zioni ai dividendi delle banche
«alla fine del terzo trimestre
del 2021» e tornare alla norma-
lita, ha infatti annunciato gio-
vedi 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, &
quindi possibile che il divieto
sulla renumerazione degli azio-
nisti non venga esteso dopo il
30 settembre.
Un’analoga raccomandazione
e stata data dall'Tvass (I'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 siaggiun-
gono i 4,4 miliardi delle assicu-
razioni. Per gli investitori e
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

| DIVIDENDI DELLE BANCHE EUROPEE E USA A CONFRONTO

Dividendo Dividendo Dividendo Dividend Dividend
2020 atteso 2021 atteso 2022 Yield 2021 Yield 2022
Intesa Sanpaolo 0,036 0,155 0,170 6,6% 7,2%
Credit Agricole 0,800 0,733 0,784 6,1% 6,6%
BNP Paribas 1,110 3,278 3,371 6,1% 6,3%
Banca Mediolanum 0,780 0,507 0,465 6,0% 5,5%
Mediobanca 0,000 0,570 0,569 5,1% 5,1%
Societe Generale 0,550 1,365 1,474 5,4% 5,9%
Banca Generali 2,700 1,863 1,662 5,1% 4,6%
Banco Santander 0,028 0,147 0,180 4,5% 5,5%
UniCredit 0,120 0,401 0,482 4,0% 4,8%
CaixaBank 0,022 0,099 0,148 3,8% 5,1%
BPER Banca 0,040 0,064 0,080 3,5% 4 4%
BBVA 0,059 0,179 0,226 3,4% 4.3%
Truist Financial 1,800 1,832 1,903 3,3% 3,4%
U.S. Bancorp 1,680 1,705 1,775 3,0% 3,1%
FinecoBank 0,000 0,419 0,416 2,8% 2,8%
Bank of New York Mellon 1,240 1,289 1,415 2,5% 2,.8%
PNC Financial 4,600 4,693 4,991 2,5% 2,6%
JPMorgan Chase 3,600 3,718 3,997 2,4% 2,6%
Banco BPM 0,060 0,062 0,091 2,3% 3,3%
Bank of America 0,720 0,764 0,868 1,9% 2,1%
Morgan Stanley 1,400 1,601 1,930 1,8% 2,1%
Goldman Sachs 5,000 5,558 6,633 1,5% 1,8%
Deutsche Bank 0,000 0,154 0,282 1,4% 2,5%
Wells Fargo & Company 1,220 0,569 0,992 1,3% 2,2%
Capital One 1,000 1,544 1,699 1,0% 1,1%
Commerzbank 0,000 0,008 0,083 0,1% 1,4%

Prezzi in valuta locale del 30/6/2021

Fonti: FactSet e dati societari
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banche in base alla capitalizza-
zione. in particolare, gli istituti
Usa sono una selezione di quel-
li che capitalizzano piu di 30 mi-
liardi d1 euro, mentre nel caso
delle banche europee le soglie
sono piu basse (2 miliardi di ca-
Pita]izzazione per lebanche ita-
iane, 5 per le altre).

Nella tabella pubblicata in que-
sta pagina sono stati inseriti i
dividendi gia distribuiti, o di
prossima distribuzione, riferiti
ai bilanci 2020 e le attese del
consenso di FactSet peribilan-
c¢i 2021 e 2022. Per quanto ri-
arda Banca Mediolanum e
anca Generali, occorre pero

osservare che il confronto con il

2020 e falsato, poiché entram-
be hanno deliberato di distri-
buire in autunno, compatibil-
mente con le indicazioni
dell'autorita di vigilanza, una
super cedola irrobustita da
una componente di utili accan-
tonati nel 2019. In generale «il
confronto fra le cedole attese
peril 2022 e quelle del 2020 con-
sente di a[iprezzare il ritorno al-
la normalita post-pandemico.
Come sipuonotare, le attese di
crescita delle cedole sono deci-
samente piu robuste per gli isti-
tuti europeil, ma occorre osser-
vare che 1dividendi 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 seibanche Usa, secon-
do Giacomo Calef, country ma-
nager di Notz Stucki, «potreb-
bero spendere in media 1l 122%
dei gmﬁtﬁ 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 puo 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, & positivo
per le banche americane, poi-
ché 'aumento dei tassi permet-
te di incrementare il margine
diinteresse derivante dalle ope-
razioni di finanziamento»..
Fra gli istituti che Calef consi-
dera piu attraenti ci sono Bank
of America e Jp Morgan. Nel
primo caso <a licglidité adispo-
sizione della big bank é notevo-
le: a margine degli stress test
della Fed, Bank of America ha
annunciato un aumento del di-
videndo per azione parial 17%,
ora a 21 centesimi, a cui si aﬁ-
giunge un piano di buyback di
circa 25 miliardi annunciato
ad aprile» spie%a 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
¢ 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-
Brire eventuali crediti inesigi-
ili. La divisione di trading e
investment bankinE, tra le al-
tre, ha potuto beneficiare
dell’elevato numero di transa-
zioni sui mercati finanziari e
della forte attivita 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 ['istituto potra tornare a
pagare dividendi interessanti
per i propri azionisti una volta
che la Bce rimuovera il divieto.
Inoltre, la maggior parte degli
utili generati proviene da una
linea dibusiness con buone pro-
spettive, ovvero il wealth ma-
nagement». Al di 1a di quello
che verra deciso quest’anno, i
rendimenti del settore potreb-
bero ragfiungere nei prossimi
anni livelli interessanti. Sui da-
ti di consenso del 2022, lo yield
medio delle banche francesi e
grevisto infatti superiore al
%, quello delle spagnole al
5,2%, mentre per le italiane e il
4 8%. (riproduzione riservata)




