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Banche e assicurazioni hanno in cassa oltre 10 miliardi congelati dalle
authority Ue. Se Bee ed Eiopa li sbloccheranno, il rendimento di Intesa puo arrivare
al 15%, Generali al 16%, Mediolanum al 14%. Quanto alle altre azioni di Piazza Affari...

Dividendi al raddoppio

di Elena Dal Maso
e Francesca Gerosa

,é un tesoro nasco-
sto a Piazza Affari,
la montagna dei
dividendi accanto-
nati da istituti di

credito, assicurazioni e gestori
di patrimoni. Mediobanca stima
si tratti di 6,2 miliardi di cedo-
le sospese nel 2020 e relative ai
profitti dell’'anno precedente, in
attesa di essere liberati a breve
dalle authority europee, che li
hanno tenuti fermi per ragioni
di cautela legate alla pandemia.
Nel frattempo, pero, le banche
hanno cominciato a pubblica-
re 1 bilanci del terzo trimestre,
migliori delle attese, e Intesa
Sanpaolo per esempio ha regi-
strato 3,8 miliardi di utile. Il
gruppo guidato dall’ad Carlo
Messina nel frattempo ha mes-
so da parte, da solo, 2,3 miliardi
derivanti dai profitti dei primi
nove mesi del 2020, che si ag-
giungono quindi ai 6,2 miliardi
precedenti. Mentre Unicredit
avrebbe un surplus di liquidi-
ta, secondo i calcoli di Goldman
Sachs, di 10 miliardi, parte dei
quali I'ad Jean Pierre Mustier
vuole destinare a cedole e buy-
back. Quindi, per restare cauti,
il settore finanziario ha a dispo-
sizione, se lo vorra, ben oltre 10
miliardi di euro di utili da di-

stribuire ai soci.

~ 3 T

Me la Banca centrale europea,
a inizio dicembre, in base alle
nuove proiezioni macro, fara
capire che dal 2021 il comparto
puo tornare a dare soddisfa-
zione agli azionisti, la stessa
Intesa potrebbe valere un divi-
dend yield del 7,6% sugli utili
2020 pit -eventualmente- un al-
tro 7,5% relativo ai profitti 2019
accantonati in questi mesi, se-
condo i calcoli fatti da AcomeA
per MF-Milano Finanza. 11
rendimento da dividendo com-
plessivo arriverebbe insomma
attorno al 15%, ai prezzi attua-
1i del titolo. Magari la seconda
ondata di pandemia potra sug-
gerire ancora prudenza, ma
le attese non scendono sotto
al 10%, ossia quanto i profit-
ti dell'intero 2020 lasciando a
riserva il maturato del 2019.
Straordinario, in epoca di tassi
negativi. Per Alberto Villa, he-
ad of research dell'ufficio studi
Intermonte, «sara difficile che
le banche possano staccare il
prossimo anno tutto il dividen-
do congelato del 2020 piu quello
per il 2021, tranne forse nel ca-
so dei gestori di patrimoni come
Banca Mediolanum e Banca
Generali, che non erogano pre-

stiti e campano di commissioniv.
Fra i titoli piu interessanti
Banca Farmafactoring potrebbe
esporre in vetrina un dividend
yield nel 2021 del 12% (22%
se sommiamo anche il 2020),
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Mediobanca del 7,5% (11,9%
con il 2020), e le Generali, che
con tutto il comparto assicura-
tivo hanno congelato a loro volta
gli stacchi, potrebbero valere un
dividend yield dell’8% (16% con
i1 2020), Banca Mediolanum del
6,6% (14,4% con il 2020), Banca

Sistema del 6% (12,7% con il
2020), Banca Generali del 5,5%
(11% con il 2020), il Credem
del 4,8% (9,3% con il 2020),
Unicredit del 4,6% (6,3% con il
2020). Secondo 1 calcoli dell’uf-
ficio studi di Intermonte, nel
2019, quindi prima della cri-
si pandemica, Piazza Affari
ha staccato 23,8 miliardi di
dividendi. Quest’anno il tota-
le cedole pagate si & ridotto a
15,62 miliardi, su cui il settore
finanziario ha inciso solo per 3,6

miliardi. Per Intermonte il cu-
mulo dei dividendi che potrebbe
essere pagatonel 2021 e di 16,9
miliardi, di cui 6,9 da parte del
settore finanziario. La sim resta
cauta, del resto lo stesso merca-
to dei futures dice che i prezzi
scontano per il prossimo anno
lo stacco della cedola (neanche
interamente) a valere sul 2020,
mentre non incorporano il paga-
mento del dividendo 2019. «Dai
minimi di ottobre il dividend fu-
ture 2021 sull’EuroStoxx Banks
ha recuperato il 35%, contro un
piu esiguo rimbalzo dellindice
bancario europeo del 10% circa»,
spiega Lorenzo Batacchi, portfo-
lio manager di Bper e membro
Assiom Forex. «Qualche opera-
tore sta incominciando quindi
a ragionare sui dividendi per
il settore bancario nel 2021.
Tuttavia, guardando alle sca-

denze degli anni successivi, i
prezzi intorno a 2 sia per il 2022
sia per il 2023 sono la meta del
livello cui quotavano prima

del Covid», aggiunge. E anche
per questa ragione i vertici di
Mediobanca, di Intesa Sanpaolo
e di Unicredit, dopo aver for-
nito i conti al 30 settembre,
hanno ribadito I'importanza di
tornare a remunerare gli azio-
nisti. Giacomo Tilotta, head of
European Equity di AcomeA,
ritiene che «le banche con
migliore qualita degli asset do-
vrebbero avere il via libera da
Francoforte. Poi, certo, dipen-
de anche dal Covid, mentre le
assicurazioni mi paiono un set-
tore piu solido e stabile, che
avra meno problemi sul fronte
del ritorno alla cedola».

Sul fronte industriale chi
¢ a caccia di rendimento puo
cercare ancora fra le utilities.
Essendo societa regolamenta-
te, hanno una buona visibilita
sugli investimenti a lungo ter-
mine e sui flussi di cassa. Non
stupisce, quindi, vedere in ci-
ma alla classifica delle cedole
pit ricche Acsm-Agam (rendi-
mento atteso nel 2021 del 10%),
forte di un rapporto tra inde-
bitamento finanziario netto e
patrimonio che a giugno risul-
tava pari a 0.26. A2A (7.13%). &

@ Tutti i diritti riservati




MLANO

FINANZA

» 7 novembre 2020

PAESE :ltalia

PAGINE :8;9

SUPERFICIE :116 %
PERIODICITA :Settimanale

DIFFUSIONE :(72028)
AUTORE :Di Elena Dal Maso...

consigliata da Banca Akros, sia
per il rendimento da dividendo,
atteso a 0,08 euro per azione
a valere sul bilancio 2020, sia
per la ripresa degli utili previ-
sta nel 2021 (a 305 milioni dai
286 milioni stimati per il 2020).
Mentre Ascopiave (6,3%) dalla
quotazione a oggi ha distribuito
oltre 200 milioni di euro di di-
videndi. Ma tra le best picks di
Kepler Cheuvreux c’e un’altra
utility, la piemontese Iren, che
di recente ha confermato la sua
strategia di crescita attraverso
I'inecremento degli investimenti
e della marginalita con un ebi-
tda atteso a fine 2025 a 1,16
miliardi e una crescita media
annua del dividendo dell’8%
nell’arco del piano. Italgas ha
stabilito una nuova politica qua-
driennale (al 2023) che prevede
la distribuzione di un dividendo
pari al maggiore tra I'importo
risultante dal dividendo 2019
(0,256 euro) aumentato del 4%
annuo e il dividendo pari al 65%
dell’'utile per azione adjusted.
Gli analisti di Intesa si attendo-
no un rendimento del dividendo
per quest’anno del 5,5%, salira
al 5,8% nel 2021 e al 6% 'anno
successivo. C’e anche chi come

Snam, forte dei buoni risultati
del terzo trimestre 2020, ha op-
tato per la distribuzione di un
acconto sul dividendo di 0,0998
euro, superiore del 5% rispet-
to al dividendo ad interim dello
scorso anno. Stesso copione per
Enel che ha deliberato
~ un acconto sul dividen-
... do 2020 pari a 0,175
| euro, in crescita del
9,4% rispetto a quello
distribuito a gennaio.

I1 tutto condito con un
dividendo complessivo sui ri-
sultati dell’esercizio 2020 (il
rendimento superera il 4,5%)
pari all'importo piu elevato tra
0,35 euro per azione e il 70%

del risultato netto ordinario
del gruppo. Equita suggerisce,
fra gli altri, Terna (dividend
yield 2021-2022 del 4,8-5,2%)
e Acea (dividend yield 2021-
2022 del 4,6-4,8%). Recordati
e Piaggio distribuiranno un
acconto sul dividendo relativo
all’esercizio 2020 pari, rispet-
tivamente, a 0,5 euro e a 3,7
centesimi. Quanto al complesso
settore energetico, Eni é passa-
ta da 0,86 euro del 2019 a 0,55
per il 2020, con un dividend
yield comunque del 6%. E gli
azionisti di Fea, in vista delle
nozze con la francese Psa, ri-
ceveranno un rendimento da
dividendo ordinario 2021 mi-

nimo del 3,8% oltre alla cedola
speciale di 2,9 miliardi, ma la
quota del 46% detenuta da Psa
in Faurecia sara distribuita a
tutti gli azionisti della nuo-
va societa, Stellantis, dopo il
closing. C’e poi profumo di ce-
dola extra anche in caso di un
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merger tra Ei Towers e Inwit.
Equita vede spazio per un ex-
tra dividendo di 1,4 euro post
fusione. E Rai Way? Puo ren-
dere il 4% circa sia quest’anno
che il prossimo. Senza dimenti-
care Sabaf, con un yield atteso
del 4,24%. Ma la stessa Equita
e la seconda best in class nel-
la classifica 2020, forte di un
9,5%. (riproduzione riservata)

BANCHE E ASSICURAZIONI CUSTODISCONO UN TESORO

Titolo Dividend yield Dividend Yield Dividend Yield Titolo Dividend yield Dividend Yield Dividend Yield
alteso 2021 % 2020 % 2019 % alteso 2021 % 2020 % 2019 %
© BANCA FARMAFACTOR. 11.91 10,46 1022 # BANCA SISTEMA 596 6.76 581
<+ EQUITA GROUP 10,58 8,57 10,08 & BPER BANCA 5,62 = 8,23
# BANCA IFIS 9.1 6.98 13,96 # ANIMA HOLDING 551 5,51 539
4 UNIPOL GRUPPO 8,99 12,04 741 & BANCA GENERALI 85 7,02 5,55
4 GENERALI ASSICURAZ. 8,16 8,07 785 # CREDITO EMILIANO 4,85 4,53 499
@ UNIPOLSAI 7,78 7,65 724 # UNICREDIT 4,59 1,68 92
# INTESA SANPAOLO 7.63 7.5 11,73 # CREDITO VALTELLIN. 4,03 518 045
¢ MEDIOBANCA 7,53 441 715 # BANCA POP SONDRIO 3,93 21 3,02
# AZIMUT HOLDING 691 6.6 728 # FINECOBANK 284 278 233
© BANCA MEDIOLANUM 6,64 7.81 7.72 @ BANCO BPM 1,79 0,36 4,19

Fonte: AcomeA, dati in base ai prezzi def 6/11/2020, i valori di banche e assicurazioni per il 2020 sono tearici perché la Bee deve dare ok allo stacco cedola

GRAFICA MFILAND FNANZA
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| RENDIMENTI PIU INTERESSANTI A PIAZZA AFFARI NEI COMPARTI INDUSTRIALI

Tholo Dividend yield  Dividend Vield  Divcend Yield Titolo Dividend yield  Dividend Yield  Dividand Vield
albso2021 %  2020%  2019% alleso 2021 % 2020% 2019%
@ DEA CAPITAL 105 1056 Ti52 @ A0 Xil 252 359
@ ACSM - AGAM 0 95 = & CEMENTIR 269 25 246
@ [TALIAN EXHIBITION e T e WHEE - o5y ; =
@ MAIRE TECNIMONT 8 43 g, & PITECO 249 2.12 2.49
© POSTE ITALIA! 747 BAT 6. TS DATALOGIC 946 2 4
® A2 713 691 68 * ﬁsﬁonoa% 37 219 211
v mm— i o e
| 5 ~, o .y P‘
4R IAGROUP 683 102 1093 # SANLORENZO R 1,54
& CELLULARLINE 676 534 7,05 “& ORSERD 224 04 2.17
KX, "s“ RIOUS PICTURES _ __ 645 =i i] o= = 178
& ASCOPIAVE 631 6.23 5,98 ® LUVE 15 161 2.05
@ E:!E 2, §,§§ * 14 - -
& UNIEURO 6,06 9.5 9,01 ® IRCE 1 = =
@ AUTOSTRADE MERID. __ __ "5@ T s e @ [TALMOBILIARE 12 PAP) 72
® SNAM 595 5] 551 ® SOL 203 2,03 -
T CAIROCOMMUNICATION 577 323 1353 O PRYSWIAN o0, 169 18
& FIERA MILANO 575 3,03 7.93 & INWIT 02 152 2,67
@ INIZIATIVE BRESCIANE 553 453 459 & TECHNOGYM 91 125 255
& MARR 55 2.75 6,73 W‘@_o LA DORIA , 195 137
7% CEMBRE 549 649 5 . ‘ Tisd G I /-
" CR " 549 249 9.73 @ SAFILO GROUP K - -
s 44 333 6.2 & PRIMA INDUSTRIE 78 = 255
® [TALGAS 539 52 4,79 & DE'LONGHI ) 187 123
" DOVALUE T T T AGHIE . i s e
"o EN 498 469 4% © MARZOCCHIPOMPE _____ 1.75 132 2,63
T PIAGGIO &G, Ta® 351 474 K3 :%PE e 0.05
@ IREN 49 481 45 @ RENO DE MEDICI 158 53 %
& ATLANTIA 489 154 75 @ FINE FOODS & PH, T A58 T 142 1%
“& ASTM 485 2.06 5,02 © TAMBURIINV. PARTNERS 157 157 122
~# MONDADORI s = 537 @ CFT 15 = 76
@TERNA 472 442 407 @ FIRSTCAPMAL 151 16 18
3 47 57 55~ eWIW o fag 104 081
& SOMEC 463 3,12 © TINEXTA a7 108 133
. Ecsf 4'3: ::g :33 ‘s EELCK HENEF:‘J'ABLES _1‘32‘ - g 2
& 4 4. 1 & i
" CERVED GROUP = 1) 3"  @MONCLER_ 1% 0.8 21
@ SICIT GROUP a3 4 4.1 @ MUTUIONLINE 120 129 29
& SABAF 424 8 @ DANIELI & CO am 0.8 ia
® LEONEFILMGROUP 4,13 ~ |3 @ FILA — 1% 126
_® SALCEF 41 299 342 * SAR _ 15 64 14.23
" RAIWAY 405 4,03 4,07 & ELEN. 25 067 187
| B 4,04 = &= - R [ JEE o YA -
& FNM 398 a3 = & DIGITAL BROS 112§ - B 123
_® NETINSURANCE 394 335 = 394 & RETELIT L1 Diegsey =
_© COMERINDUSTRIES 386 307 - ® FERRAGAMO 100 077 2,75
®HERA =00 ISR SR ASE O FINCANTIERI __ — 089 -~ " 1
® SERVIZITALIA 383 191 6,29 & BUZZI UNICEM 098 144 0.85
s BEC SPEAKERS £ 532 649 ""EELl'IcF‘Ai‘«LL — e -
< 9 *
+ PIOV. g6 | 2 O - 047 341
# LEONARDO 357 29 327 © CARRARO 087 = 867
;- PIREL] 33? 1 sz 51 < BFIUNEII.Lno cuc:INELI ns; 3"& ?J ‘
& . A d 088 g |
oo oo s oo
L__H_____— 2 27 EX I W
@ TELECOM ITALIA 32 301 = & INTERPUMP 073 068 071
WA S0 ZANETTT 33'g123 g”g g1 gé  RERLY o‘g 054 05
rY » A |
 MASI AGRICOLA 308 3.08 32 "¢ INTRED 059 051 032
* AQUAFIL 302 0.03 6.98 "o NEXI 0555 021 =
© IMA 299 251 3.14 & AWPLIFON 05 033 ]
© SAES GETTERS z,gg %] gg © ANTARES VISION o p p
COVALSOIAN | 29 0 286 | 206 O SAPEM 000 0 0 02 @ 03
_@ [TALIANWINEBRANDS 287 _lL _.33_ _® GUALA CLOSURES 0,23 - -
_% OPENJOBMETIS. 276 384

Fonte: Acomed, dali in base ai prezzi del 5/11/2020
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