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Maximilian Celling

mmm La cacciaalle azioni daigran-
didividendi & strategiain gran vo-
gadi questi tempi. E a gestorie in-
vestitori non si pud certo dar tor-
to, perché disocieth che ricompen-
sano la fedelth dell’azionista con
cedole pluttostogenerose cene so-
nomolte, soprattutto aPiazza Affa-
ri. A partire da Enel, che dall’alto
delsuorendimentocedolare (ilco-
siddetto dividend yield) del 9,7%
guida lipotetica classifica, sono
piudi4olesociethitaliane quotate
che garantiscono unritorno supe-
riore aquello diun conto deposito
vincolato, altro strumento getto-
nato frail grande pubblico.

1l confronto, in questi casi, po-
trebbe perd essere fuorviante e
condurre facilmente all’erroreilri-
sparmiatore che silascia ammalia-
redalle cedole:dauna parte abbia-
moinfattiun prodotto, il contode-
posito, che garantisce un introito
relativamente sicuro (attorno al
4,5% annuolordo, ameno che non
si debbano svincolare in anticipo
le somme consegnate alla banca);
dallaltra uno strumento, 'azione,
il cui rendimento complessivo &
probabilmente quanto di pil1 alea-
torio possa esistere nel panorama
delle attiviti finanziarie.

La maxi-cedola, infatti, non ba-
sta a fare diun titolo azionario un
buon affare per l'investitore. Cer-
10, la si incassa puntualmente una
volta all'anno, in genere nel mese
di maggio, ma poi si deve fare an-
che i conti con il saliscendi del
prezzodiBorsa chespessopud an-
che annullare del tutto i benefici
del dividendo. Considerando an-
che le performance azionarie de-
gli ultimi mesi, la pattuglia dei
«magnifici» 40 che batte il conto
deposito pill 0 meno si dimezza.

Illusioni ottiche

Ma ¢’¢ anche un altro aspetto im-
portantedaconsiderare quandosi

parladidividendyield:spessoleci-
freinvitantidiquesti giorminonso-
no niente pill i un effetto ottico,
perché & il forte deprezzamento
dei titoli (Enel, per esempio, ha
perso il 40% negli ultimi 12 mesi,
ma ad aliri & andata pure peggio)
ad aver fattolievitareil valore rela-
tivo della cedola. Salvo rare ecce-
zioni, chi avesse investito in quelli
che adesso figurano in testa alla
classifica dei «generosi» starebbe
ancora leccandosi le ferite, altro
che campioni dei guadagni. Certo,
guardare i risultad del passato &
spessoil peggior errore che sipos-
sa commettere, ma gli esempi ri-
portatiafiancosonoabbastanzasi-
gnificativi di quanto possa succe-

SFIDA AL CONTO-DEPOSITO
Considerando dividendo e
performance di Borsa sono
una ventina i titoli di Milano
che danno un risultato
superiore ai conti vincolati

dere quando si accede alla Borsa
ragionando suisoli dividendi.
Messoin chiaro questo partico-
larenondel tutto insignificante, so-
ne comungue numerosi i gestori
che sfruttano la propria particola-
re ricetta per selezionare quali tra
le quotate offrano cedole in grado
diresisterenel tempo.Ingenerelo
fanno passando i bilanci societari
ai raggi x € cercando di individua-
re soprattuttoquanti abbiano flus-
sioperatividicassastabiliedeleva-
ti e una situazione debitoria sotto
controllo. Operazione disicurone-
cessaria, e probabilmente fuori
dalla portata di un piccolo rispar-
miatore, ma che in ogni caso non
sposta di una virgola la sostanza
del discorso: i guadagni stabili nel
temposirealizzano,anche peril ti-
pico «cassettista», indipendente-

mente dallamaxi-cedola.

I «sempreverdi»

A ben considerare, infatti, le azio-
nidi Piazza Affarichehannostabil-
mente offerto un guadagno reale
{cio¢ superiore al tasso diinflazio-
ne corrente) negli ultimi 5 anni si
contanosulle ditadiunamano. Sol-
tanto (in ordine alfabetico} Cam-
pari, De Longhi, Luxottica, Pirelli
¢ Saipem hanno difeso il portafo-
gliodal caro-prezzi, indipendente-
mente dal dividendo garantito (il
lorodividend vield, anzi,nonsupe-
rail 4%). I rialzo di Borsa di questi
titoli supera infatti il 3,3% aun an-
0o, il7% a 3 anni ('equivalente del
2,39 annualizzato}eI'n,7epa 5 anni
(2,20 annualizzato), ciogi tassire-
gistrati dall'inflazione in Italia. Un
buon test di solidita in un lasso di
tempo sufficientemente ampio
che comprende due crisi profon-
de dei mercati (subprime ¢ debito
pubblico europeo) e recuperi al-
trettanto improvvisi dei listini.
Queste societa «sempreverdin
hannoevidentemente nellacresci-
tadei fatturati, nella solidita deibi-
lanci e nella stabilith degli utili in
qualsiasi fase di mercato, pili che
nell’elargizione di lauti dividendi,
F'arma vincente per convincere ghi
investitori. Non mancano, ovvia-
mente, le eccezioni: Cairo Com-
munication, per esempio, & unaso-
cieti che figuranella «top tems dei
generosidi Piazza Affari e allostes-
sotempo, propriograziealle cedo-
le, & riuscitaa offrire guadagnirea-
li ai soci nell'ultimo quinguennio.
Con lei figurano anche Bb Biote-
ch, Datalogic e Tod’s fraquantiso-
no stati in grado di garantire un
rendimento «total return» {(ovve-
rocomprensivodel reinvestimen-
todelle cedole riscosse): perloroil
dividendo ha fatto la differenza,
ma soltanto perché avevano giail
passo del «maratonetax» diBorsa.
©RIPRODUZIONE RISERVATA

1/2

Copyright (Il Sole 24 Ore)
Riproduzione vietata

Page 1



T240RR

IGD

N° e data : 120408 - 08/04/2012
Diffusione : 266596

Periodicita : Quotidiano
ILSOLE240RE_120408_2_3.pdf
Web Site: www.ilsole24ore.com

Pagina: 2
Dimens. : 90 %
686 cm2

Dividendi insidiosi

Dati aggiornatial 2 aprile

LE MAXI-CEDOLE DI PTAZZA AFFARI
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