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Piazza Affari rivede un rendimento oltre il 3%

Massima incertezza:
non ancora chiari gli effetti
dell'epidemia sugli utili

Maximilian Cellino

Quantosonomancatiidividendiaisodi,
agliinvestitori- grandiopiccolichesiano
-eancheaglistessiindiciazionariinque-
st0 2020 cosi complesso? Di sicuro non
pocoaPiazzaAffari,chedasemprefadel
suorendimentocedolare,storicamente
superioreallamediaglobale,unodeifat-
tori chiave per attirare I'attenzione dei
professionistidel risparmio,soprattutto
fuoridaiconfininazionali. Comprensibile
quindi come si stia guardando con una
certaattenzioneaquantosiapprestanoa
decidereiverticidialcunesocietaquotate,
che proprio in queste settimane stanno
per prendere una decisione sui versa-
mentirelativialbilanciopassatoechetra
non molto inizieranno a programmare
quellilegati all’esercizio in corso, ormai
prossimoal termine, echesarannodovuti
(almenocisiaugura)nel 2021,
Ilproblemaéchesultemal'incertez-
zanoneémaistatacosielevata, nonsol-
tanto perché nonsonoancorachiarigli
effettisugliutilidell'epidemiaCovid-19,
tuttoraincorso. Mancanoinfattianche
certezze suquantodeciderannoleauto-
ritaregolamentari,chequest'annohan-

nobloccatoinmaniera tassativaipaga-
mentiperlebanche: decisionepruden-
zialelegittimae probabilmente salutare,
che per0 ha fatto mancare linfa vitale
ancheallistino milanese.
Ancheperquestomotivoletradizio-
naliprevisionidiconsensofraglianalisti
sono particolarmentevolatilieforseme-
noaffidabilidel solito. «Lestimefornite
daiproviderdiinformazionifinanziare
nonprendonoinconsiderazionetuttele
variabili, tendonoanon essere costante-
menteaggiomateefunzionanoinmodo
piuttostomeccanico, moltiplicandocioé
leattesesugliutiliperipayoutannunciati
dalleaziende. Ad esempio, nontengono
contodell’'aspettonormativochepotreb-
benuovamenteazzerareopermetteredi
pagare addirittura una maxi-cedola
comprendendo partediquellabloccata
nel2020»,avverte DarioGrillo,condiret-
tore generale e responsabile per I'area
mercatidi Intermonte Sim.
Idatidiprevisione fornitidaunodei
principali provider di informazioni fi-
nanziarie, che per il 2021 indicano al
momento per Piazza Affari uno stacco
dividendiparia7o8puntidell'indice Ft-
se Mib (corrispondente cioe a un divi-

dendyield del 3,63%dopoil 2,35%circa
realizzatoquest'anno), rischianoquindi
diessereeccessivamente ottimisti. Fra
gliinvestitoriprofessionalisiconsidera
unnumeromaggioredivariabilie viene
dato pesoad altre indicazioni, ritenute

piu affidabili, quali ad esempio quelle
estrapolate dai prezzi dei derivati nor-
malmente utilizzati daidesk operativi.
Ilorovalori,anche perquantoriguarda
idividendi, risultano particolarmente
accurati proprio perché riflettono in
continuazionelemodifichedelleaspet-
tativedeglioperatori pittdiguantonon
faccianoi tradizionalidatidiconsenso.

Seguendoquest'ultimastradasipro-
filerebbe il prossimo anno uno stacco
cedoleperl'indicemilanese corrispon-
denteaunrendimentochesupererebbe
dipocoil3percento. Ancheinquestoca-
so le indicazioni sono pero da trattare
concura, perchéal contrariodiquelle i-
cavabili dai dati di consenso risultano

generalmente piticonservative: «Ilmer-
catoerimastoscottatodaquantoeavve-
nuto nel 2020 - spiega Grillo - e tende
quindiadassegnareunamaggiore pro-
babilitaal fattocheidividendipossano
esserebloccatinuovamente perleban-
che.Dobbiamoinoltre considerareele-
mentitecnicilegatial fattocheifutures
suidividendialungotermine scontano
unavisibilitadecrescente sugliutiliman
mano che sivaavanti nel tempo».

Le stime di Intermonte si collocano
nonacasogiustonelmezzofraiduevalo-
rieindicanoa Piazza Affariundividend
vield perilzoz1attornoal 3,2%, valorede-
stinatopoiaessere confermatoneglianni
successivi. Larelativastabilitadellecedole

che Milano dovrebbe ritrovare a partire
dalprossimoannonondeve peroingan-
nare, perchéelarisultantedidinamiche
moltodifferenti fraivarisettori. «Leutility
-notaancoraGrillo -manterrannounli-
vello sostanzialmente invariato di divi-
dendi,comeeéavvenutoanchenel 2020,
mentreipagamentidellebancheeallin-
ternodelcompartopetroliferocontinue-
rannoaregistrareunavolatilitaelevata».

Eseéverocheil settoreoil saraindi-
scutibilmente condizionato dalle flut-
tuazionideiprezzidelbarile,alquale Eni
ha dichiarato di voler legare il valore
stessodellecedole future, pergliistituti
dicreditolasituazionerischiaaddirittu-
radiessere paradossale. «SelaBcedo-
vessedaredinuovoilvialiberaal paga-
mentodeidividendialcunipotrebbero

recuperare parte di quanto maturato
quest'anno e non versato a causa del
bloccoimpostodairegolatori», sottoli-
neaGrillo, ricordandoleintenzionima-
nifestate fraglialtridaIntesaSanpaolo,
Banca Mediolanum e Banca Generali.
Danienteatutto,anzidipit, 'intervallo
eineffettidavveroampio. E potrebbero
accorgerseneanchegliinvestitori,cheal
momentoprezzanoititolidi Borsaita-
lianacomeseilorodividendifosserode-
stinati a restare a lungo sotto la media
storica: dovessearrivarelasorpresagra-
dita,unarivalutazionedell'interolistino
nonsarebbe certodaescludere.

B RIPRODUZIONE RISERVATA

Le cedole di Piazza Affari

Il rendimento cedolare (dividend yield) dell'indice Ftse Mib negli ultimi
10 anni. Datiin % al 14/10/2020.
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