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Cedole per 34 miliardi grazie
ai profitti di banche e industria
Carlotta Scozzari p—~

LO SCENARIO

[l monte cedole per il 2023
cresce per l'indice Ftse Mib,
sospinto dall industria,

in particolare dai comparti
dell’auto e della difesa, e dai
profitti record delle banche
Una tendenza che a detta
degli analisti ¢ destinata

a proseguire, a meno di nuovi

“cignineri che intluenzino
la generazione di utili

ILCONFRONTO INTERNAZIONALE
RAPPORTO PREZZO/UTILI DEI PRINCIPALI INDICI DI BORSA
Il P/Eindicail rapporto tra il prezzo diun'azione e |'utile per ogni titolo
o anche il rapporto tra la capitalizzazione diun indice e i profitti delle
societa sottostanti. Un P/E di10 significa un prezzo paria 10 volte gli utili
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L Repubblica
AFFARIS FINANZA

Su Piazza Affari

pioggia di dividendi
da 34 miliardi

Carlotta Scozzari

( i li esperti di mercato pre-
J vedono l'arrivo a Piazza
Affaridiuna pioggia di di-

videndi da 34 miliardi di
euro, favorita dai settoribancario ein-
dustriale e concentrata nei mesi da
aprilea giugno. Dando per scontatoil
via libera delle assemblee, ammonta
a 33,7 miliardi la torta che secondo le
stime di Intermonte gli azionisti delle
maggiori societa del Ftse Mib si sparti-
ranno nel 2024, a valere sui bilanci
del 2023. L’anno scorso, come certifi-
cato da Janus Hendersen Investors,
la Borsa Italiana aveva staccato una
cedola complessiva da 18,5 miliardi.

Dato che gran parte dei gruppi ha
alzato il sipario sui conti, si puo affer-
mare che i dividendi, quasi sempre
erogatiin contanti, crescono a due ci-
fre rispetto all’esercizio precedente.
Per Leonardo, la cedola addirittura
raddoppia a 0,28 da 0,14 euro, benefi-
ciando principalmente della forte
crescita degli ordini (vicini a 18 miliar-
di) della divisione europea dell’elet-
tronica perla difesa e la sicurezza.

Le grandi banche sono campiones-
se di incassi e di restituzione ai soci,
essendo riuscite a trarre i massimi
vantaggi sui ricavi dall'aumento dei
tassidiinteresse deciso dalla Bee, gra-
zie al ritocco degli oneri sui prestiti e
alle pressoché mancate remunerazio-

distribuzione di dividendi sono quel-
li delle banche e delle utility», con
queste ultime che presentano «una
crescita piti regolare della remunera-
zione nel tempo. Bene anche il setto-
re dell'automobile, che a differenza
del passato oggi riesce a pagare divi-
dendi importanti grazie alle notevoli
disponibilita di cassa».

Cosi, a fine aprile, gli azionisti di
Unicredit vedranno salire la cedola a
1,8da 0,99 euro pertitolo, perun tota-
le di 3miliardi. Rientrano poinella re-
munerazione ai soci i 5,6 miliardi (a
valere sul 2023) di riacquisti di azioni
proprie o buyback effettuati dalla
banca guidata da Andrea Orcel. Si
tratta di operazioni che consentono
di tenere alti i prezzi dei titoli in Bor-
sa, dove Unicredit ha guadagnato il
90% nell'ultimo anno, per una capita-

lizzazione di 55 miliardi. «Intendia-
mo distribuire agli azionisti un totale
di 8,6 miliardi per il 2023, il 100% del-
I'utile netto, in rialzo di 3,35 miliardi
dallo scorso anno» ha detto Orcel, ad
aprile atteso alla prova della riconfer-
ma. Anche la concorrente Intesa, che
sul listino vale quasi 58 miliardi, ha
aumentato il dividendo, a 0,296 da
0,164 euro per azione, per una distri-
buzione complessiva di 5.4 miliardi,
la pitalta del Ftse Mib, a cui si aggiun-

ni dei conti correnti. L'impennata dei
margini d'interesse si € riflessa sugli
utili, che a livello cumulato hanno
toccato quota 24 miliardi consideran-
do i numeri di Intesa Sanpaolo, Uni-
credit, Banco Bpm, Bper, Mps, Medio-
banca, Popolare di Sondrio, Credem
e Crédit Agricole Italia. A loro volta e
in buona parte, questi maxi profitti
sono stati “girati” ai soci.

Come osserva Alberto Villa, re-
sponsabile ricerca azionaria di Inter-
monte, «i settori pit1 interessanti per

gera il buyback in partenza a giugno.
Tra le big di Piazza Affari, c’'é poi
Stellantis, gruppo dell’auto da 80 mi-
liardi di capitalizzazione partecipa-
to da Exor (azionista di Gedi), che,
dopo utili del 2023 da 18,6 miliardi,
nel 2024 eroghera ai soci cedole per
4,9 miliardi, il 16% in pit dell’anno
prima. Anche in questo caso & stato
annunciato un programma di riac-
quisto dititoli, da 3 miliardi. «A diffe-
renza degli Stati Uniti - sottolinea Vil-

la - in Italia & sempre stato piu diffu-

so il dividendo del buyback per re-
munerare gli azionisti. Oggi i riac-
quisti di titoli si sono diffusi da noi
soprattutto nel settore bancario, do-
ve creano valore perché in molti ca-
sile azioni trattano sotto il patrimo-
nio netto tangibile».

Pitin generale, secondo I'esperto
di Intermonte, «la scelta tra buyback
e dividendo dipende anche dalla
compagine sociale. Nelle public com-
pany ad azionariato diffuso il buy-
back & apprezzato, mentre se ¢’é un
nucleo forte di Fondazioni socie,
che usano il dividendo per le eroga-
zioni al territorio, pud prevalere logi-
cadella cedola».

Tra le societd che hanno incremen-
tato il dividendo ci sono Ferrari
(+35%), Italgas (+11%), le Poste (+23%) e
le Generali (+10%), che hanno anche
programmato un buyback. C'é poi
chi, come Banca Mps, ¢ tornata alla
cedola dopo anni complicati e chi, co-
me Nexi e Saipem, continua a lascia-
reisociaboccaasciutta.

Insomma, i dividendi perlopit cre-
scono ma aumentano ancheiriacqui-
sti di azioni, andando ad alimentare
la corsa delle Borse mondiali, sui mas-
simi al punto che ¢’é chi teme una bol-
la. Villa scarta lo scenario pessimisti-
co: «In una situazione “normale” non
prevediamo forti ridimensionamenti
delle politiche di dividendo, anche
perché tutte le societa hanno dato
rassicurazioni positive. Comprese le
banche, su cui non dovrebbe pesare
né il taglio dei tassi di interesse né, al-
meno in termini rilevanti, un'even-
tuale richiesta di maggiori accantona-
menti dalle autorita di vigilanzas.

In questo quadro, «il rischio princi-
pale resta un evento geopolitico o un
“cigno nero” che influenzi gli utili so-
cietari». Escludendo tale eventuali-
ta, per Villa, «il Ftse Mib, con la sua
massiccia presenza di banche e utili-
ty, potrebbe beneficiare del ritorno
dellaricerca del dividendo, nell*ulti-
mo anno e mezzo in parte frenata
dalla corsa ai titoli di Stato. Uno sce-
nario che potrebbe cambiare con la



riduzione dei tassiin vista».
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da 33,7 miliardi
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MAXI CEDOLA DA QUASI 34 MILIARDI PER IL FTSE MIB

PER INTESA E STELLANTIS IL MONTE DIVIDENDI PIU ALTO
DIVIDENDI
. PER AZIONE MONTE DIVIDENDI
SOCIETA (in euro) (in milioni di euro)
A2A 0,10
AMPLIFON 0,29
AZIMUT 1,40
BANCA GENERALI 2,15
BANCA MEDIOLANUM 0,70
BANCA MPS 0,25
BANCO BPM 0,56
BPER BANCA 0,30
BRUNELLO CUCINELLI 0,91
CAMPARI 0,07
DIASORIN 1,15
ENEL 0,43*%
ENI 0,94
ERG 1,00
FERRARI 2,44
FINECO 0,69
GEMERALI 1,28
HERA 0,14*
INTERPUMP 0,32*
INTESA SANPAOLO 0,30
INWIT 0,48
ITALGAS 0,35
IVECO GROUP 0,22
LEONARDO 0,28
MEDIOBANCA 0,85*
MONCLER 1,15
NEXI [¢]
PIRELLI & C 0,20
POSTE ITALIANE 0,80
PRYSMIAN 0,70
RECORDATI 1,25*
SAIPEM o
SNAM 0,28
STELLANTIS 1,55
STMICROELECTRONICS 0,22*
TENARIS 0,60
TERNA 0,34*
TIM +] 0
UNICREDIT 1,80
UNIPOL 0,38 272,6
(*) stime di Intermonte FONTE: COMUNICAZIONI SOCIETARIE E STIME INTERMONTE
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