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ome sta di salute I'America, tuttora

primo Paese del mondo appena

uscito dal trionfo sul suo satanico

nemico Osama Bin Laden? Termo-

metro significativo & quello dei dati

sulla disoccupazione che sono stati
resi pubblici venerdi pomeriggio. La lettura di que-
ste cifre &, apparentemente, contraddittoria. In apri-
le, infatti, il tasso di disoccupazione & passato dal-
1'8,8% di marzo al 9%; pero sono stati creati 244 mila
nuovi posti di lavoro. Che cosa significa? In Usa ven-
gono calcolate come disoccupate solo le persone
che si attivano, iscrivendosi alle liste di disoccupa-
zione, per cercare un posto di lavoro; chi invece si e
rassegnato al ruolo di jobless non e conteggiato.
Dunque & successo questo: visto che la macchina
delle assunzioni ha ripreso a girare, come testimo-
niano i 244mila posti creati, molti di quelli che ave-
vano rinunciato ad andare a caccia di una nuova si-
stemazione si sono ripresi d'animo e sono tornati
ad iscriversi alle liste disoccupazione. Facendo co-
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di GIANNI GAMBAROTTA

L AMERICA CREA DI NUOVO LAVO

si salire il tasso di oltre un punto rispetto a marzo,
11 dato che conta per il mercato, pero, ¢ il secondo:
quello dei nuovi posti di lavoro. Infatti, appena le
statistiche sono state rese note, i futures sono stati
positivi, le quotazioni dei Treasury Bonds sono sce-
se. E questo & segno che le Borse giudicano favore-
volmente le statistiche, perché indicano che 'Ame-
rica si € rimessa in cammino. Anche se non bisogna
nascondersi che i disoccupati sono ancora molti: di
questi il 43,4%, cioe almeno sei milioni di persone,
non riceve uno stipendo da sei mesi.
Disaggregando il dato sui nuovi posti di lavoro si ha
unanotizia in pit: il settore privato ha creato 268mi-
lanuovi impieghi. Si tratta dell'aumento pit1 alto re-
gistrato dal febbraio del 2006. Quindi il business &
davvero ripartito, si & tornati ai ritmi cui si era abi-
tuati negli anni precedenti la grande crisi della fi-
nanza, E un dato che non sorprende del tutto: dalla
lettura delle trimestrali che vengono diffuse in que-
ste setfimane, si era visto che le aziende americane
(con alcune eccezioni) stanno macinando ottimi ri-
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CARLA DI MARZO e LAURA MAGNA

Prendi la cassa e scappa. Una regola sem-
pre valida. Soprattutto se I'intenzione é di
battere un Btp decennale, che oggi rende
il 4,7% o un biennale (sotto il 3%). Il primo
obiettivo nella campagna dividendi 2010
Io cenireranno una trentina di societd ita-
liane, il secondo quasi 80 (vedere tabella
wella pagina aceanto). Ma, se la strategia
di investire in dividendi & quella di un cas-
settista con una visione di lungo periodo,
allora la musica cambia. E trai criteri con
cui scegliere i titoli da mettere in portafo-
glio si deve prendere in cosiderazione, in-
nanzitutto, la costanza con cui il dividen-
do viene distribuito. Dunque, meglio se le
cedole sono un'abitudine e sono in conti-
nua crescita, «I dividend achiever - spiega
a B&F Stuart Rhodes, gestore dellM&G
Global Dividend Fund - sono le aziende
che hanno incrementato i dividendi anno
dopo anno: una politica che vede alle spal-
le un’eccellente disciplina finanziaria e
che rappresenta I'impegno a creare valore
per gli azionisti». Queste societi hanno la
capacita di regolare la quantita di liquidita
distribuita assicurandosi nel contempo
che la parte rein-
vestita sia rivolta
soltanto ai proget-
ti migliori. O per
dirla con le parole
di Rhodes «quan-
do i dividendi so-
no in competizio-
ne con il capitale
disponibile per gli
investimenti, la
possibilita di di-
struggere valore,
per un'azienda, & piit limitata».

DIVIDEND ACHIEVER TRICOLORE.
Al contrario, selezionare azioni solo in ba-
se al dividend yield pud essere contropro-
ducente. «Non necessariamente un alto
rendimento sul dividendo & sintomo di
una societa in buona salute - dice Alberto
Furno, ceo di Nemesis Am - Un esempio &
General Motors che ha pagato dividendi
elevati anche quando avrebbe fafto me-
glio a usare la cassa per migliorare il busi-
ness o ridurre il debito».

E In Ttalia? Secondo I'analisi di B&F, a
Piazza Affari i dividend achiever, selezio-
nati tra le societa che nel 2011 hanno stac-
cato le cedole piti generose, sono 13. Tra
questi, svetta Ima, guidata dall'ad Gianlu-
ca Vacchi, che negli ultimi cinque anni
non solo ha sempre garantito ai suoi inve-
stitori un dividendo, malo ha fatto sempre
in crescita per una variazione totale del
17,6 per cento. In rialzo di quasi il 16% an-
che Iren, la utility guidata dal presidente
Roberto Bazzani, che nel 2006 ha distribui-
to un dividendo di 0,60 euro e dal 2008 lo
ha fissato a 0,85 euro. Le utility sono, co-
m’era prevedibile, il gruppo pit folfo tra le
prime della classe. Terna (+10,76% la varia-
zione delle cedole a cinque anni), Hera
(quasi il 6%), Ascopiave e Enel (che pero
durante la crisi hanno stretto la cinghia e
ridotto, nel periodo di analisi, le cedole ri-
spettivamente del 6,4% e del 12,4%). An-

STRATEGIE D'INVESTIMENTO

Divi d di artita
Scegliere i titoli in base al dividend yield non e premiante. Per ottenere

rendimenti solidi, bisogna puntare su chi offre cedole con costanza,
i cosiddetti dividend achiever. E si riesce anche a battere i titoli di Stato

Il Btp biennale contro il Btp decennale

Andamento a dieci anni - Fonte: Bloomberg
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che Eni, che non ha mai mancato di pre-
miare i suoi azionisti, segna un decremen-
to del 5,8 per cento. Tra le societa che inve-
ce in barba alla crisi hanno avuto la capaci-
ta di remunerare sempre di piti gli azioni-
sti figura Marr (+8,5%). E, due gruppi edi-
toriali come Cairo (-7,8%) e Mediaset
(-10,3%) che guadagnano una posizione
tra le aziende costanti.

DIVIDENDI SOSTENIBILI. «Investire
in azioni ad alto dividendo - sostiene Niko-
laus Poehlmann, gestore del Dws Invest

Top Dividend Europe - significa investire
in societa stabili, di grandi dimensioni e
con utili e flussi di cassa elevati. Ma per ot~
tenere performance superiori al mercato
non ¢ sufficiente acquistare le societa che
pagano i dividendi piti elevati: & fondamen-
tale guardare avanti e puntare su chi li
avra stabili o in crescita nel prossimo futu-
ro». C'¢ chi va oltre. «Quando un dividen-
do & esplosivo - dice Frédéric Buzaré, re-
sponsabile globale gestione azionaria tradi-
zionale di Dexia Asset Management - riflet-
te spesso dubbi di mercato che ne circon-

Chi ha staccato la cedola negli ultimi cinque anni
Fonte: Elaborazione Borsa&Finanza su dati Bloomberg

2011 2010 2009 2008 2007 VAR % NEI |
5 ANNI

Ima 0,900 0,900 0,900 0,850 0,650 | 17,61
Iren 0,085 | 0,085 0,085** 0,085 0,060 | 1570
Terna* 0,210 = 0190 | 0158 0151 0,40 | 10,76
Marr 0,500 | 0,460 0430 0400 0,360 | 8,51
Hera 0,090 = 0,080 0,080 | 0,080 0,080| 5,92
Telecom Italia-rsp 0,069 | 0,061 0,061 0,091 0,151 | -2,95
Credito Artigiano 0,080 0,058 0153 | 0,213 0130 -4.21|
Telecom italia 0,058 | 0,050 0,050 0,080 0,40 | -5,06
Eni 1,000 | 1,000 | 1,300 | 1,300 1,300 | -5,83
Ascopiave 0,100 0,090 | 0,085* | 0,31* 0,085 | -647
Cairo Communic. 0,250 | 0,200 | 0,200 | 0,400 0,250 | -7,79
Mediaset 0350 | 0,220 038 0430 0430 -1035]
Enel* 0,280 | 0,250 0,466 | 0432 0432 | -12,41 |
Conafi Prestito 0,080 0,080 | 0,09** 0,035 - -
Gruppo Mutuionline | 0,37** | 0,36** | 0,206** 0,092 - -
Zignago Vetro 0,300 0,243 0,295 0,218 - -
Csp International 0,060 0,050 0,050 0,060 - -
Intek 0,060 - 0,040 0,025 0,019 =
Arnoldo Mondadori 0,170 - - 0,350 0,350 -
Snam Rete Gas 0,200 - 0,816 1,000 1,982** -
Fiat -rsp 0,090 | 0,170 -1 0400 0,55 -
Acsm - Agam 0,060 = 0,020 -1 0,055 0,020 -
Ternienergia 0,190 0,100 - - - -
Isagro 0,300 - - = - -
Cdc Point 0,120 - - - - -

* Sono stati considerati anche gli acconti sui dividendi; **Sono considerati anche i dividendi straordinari }

@ Societa che hanno distribuito il dividendo negli ultimi 5 anni;

Societa che hanna distribuito il dividendo

dano la sostenibiliti». E dunque, quali so-
no i criteri da seguire? «Analizziamo - con-
tinua Poehlmann - i flussi di cassa generati
dalla societd: un rendimento dei flussi di
cassa operativi superiori al dividend yield
lascia presumere che il fitolo non solo pos-
sa generare dividendi, ma anche aumentar-
li in futuro. In linea generale, il pagamento
di dividendi si @ dimostrato un vincolo mol-
to efficace per la gestione di un'impresa al
fine di un’oculata allocazione dei capitali.
Maggiore & la sostenibilita della politica di
dividendi atfuata in passato, compatibil-
mente con le alternative di investmenti in-
frastrutturali e di fusioni e acquisizioni,
maggiore ¢ la fiducia degli investitori ver-
s0 l'uso efficiente
del capitale anche
in futuro».

CEDOLE VS
BOND. Negli ulti-
mi anni & emerso
un motivo in pilt
per attuare questa
strategia di investi-
mento. «In Europa
- spiega Andrea
Mottarelli, esperto
obbligazionario di Dws Investment - abbia-
mo assistito a due fenomeni: un aumento
degli utili e dei dividendi pagati dalle azien-
de e una forte discesa dei tassi d'interesse
sulle obbligazioni. A differenza di quanto
avveniva per esempio nel 2007, oggi i divi-
dendi sono decisamente superiori rispetto
ai tassi d'interesse; molte aziende remune-
rano di pilt i propri azionisti in termini di
dividendi di quanto non remunerino i pro-
pri obbligazionisti in termini di cedole».
Una strategia che batte nel lundo periodo
non solo i bond ma anche i rendimenti
azionari, «Questo ¢ senz'altro vero - sostie-
ne Rhodes - in un orizzonte temporale da
tre a cinque anni perché i vantaggi di paga-
re dividendi e reinvestirli puo venire solo
conil tempo». Aftenzione pero alla volafili-
ta. «I dividendi sono caratterizzati da una
maggiore variabilita rispetto alle cedole
fisse dei bond - spiega Furno - e in un am-
biente deflazionistico possono crollare a
picco aggiustandosi agli utili. Per conver-
s0 se l'inflazione galoppa (come accade
ora, ndr), le obbligazioni piit probabilmen-
te perdono la partita contro i dividendi».

ROBERTO BAZZANO
Iren

PIATTO RICCO. Chi si piazza in cima al-
la classifica dei dividend achiever? «I set-
tori maturi, in generale come le utility.
Che pero in futuro potrebbero diventare
meno generose se poste sotto pressione
per investire o spendere di pil per la sicu-
rezza e nuove centrali elettriche - rispon-
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vinta contro 1 Btp

de Buzaré - La scelta & tra reinvestire il
flusso di cassa in nuove opportunita o re-
munerare gli azionisti». E questo spiega
anche perché, negli ultimi cinque anni,
gruppi come Eni ed Enel, in generale i pin
elevati contributori in termini di dividendi
hanno ridotto I'erogazione. «Eni - dice Bu-
zaré - ha il maggiore dividendo tra le gran-
di societa di Esplorazione&Produzione,
pari al 5,9%, e dovrebbe ridurre l'indebita-
mento per incrementarlo nuovamente.
Enel sta remunerando quasi il 6%, mentre
il proprio rapporto debito netto/ebitda si
attesta all'estremita inferiore della media
del settore». Anche le telecom hanno sof-
ferto lo stesso problema. «La necessita di
ridurre il debito e rafforzare il patrimonio
- dice Riccardo Alaimo, gestore di NorVe-
ga Sgr - insieme alla necessita di diventare
sempre pilt hi-tech hanno portato a ridur-
re le cedole». Allora per il futuro su chi si

pud puntare? «Citerei - afferma Alexandre
Hezez, direttore investimenti Convictions
Am - Marr, Terna, Recordati, Tod’s e Ge-
ox». E ancora, continua Alaimo «Tele-
com, Snam Rete Gas, Atlantia e Benet-

ton». Pill severi i gestori stranieri. «Solo
Saipem risponde ai miei criteri di investi-
mento - sottolinea Rhodes - in quanto a
una buona disciplina di capitale unisce un
potenziale di crescita di lungo termine,

Dividendi e obbligazioni: evoluzione dal 2007 in Europa

Fonte: Dws Investments

Bund und Div. Yield Div. Yield Div. Yield
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Stoxx 50 (Europa) (Europa)

per quanto al momento la sua valutazione
non sia interessante».

FUORI DALL'TTALIA. Masono gli Usaa
battere tutti. «Negli Stati Uniti ci sono 90
societ - rileva Rhodes - che hanno aumen-
tato i dividendi consecutivamente negli ul-
timi 25 anni. Tra queste
Johnson&Johnson, Coca Cola, Procter &
Gamble, Colgate Palmolive, 3M, Exxon
Mobil e Wal Mart», Un buon metodo per
selezionare titoli americani & «osservare
I'S&P500 dividend aristocrats - dice anco-
ra Alaimo - al cui interno troviamo ad
esempio PepsiCo, Becton e Dickinson».
In Europa ¢'& un minor numero di esempi
di questo tipo, per lo pil concentrati nei
settori telecom, con Vodafone, Telefonica
e Deutsche Telekom; pharma con Novar-
tis, Sanofi e la danese Novo Nordisk; pe-
trolio con Royal Dutch Shell. «Al contra-
rio - conclude Poehlmann - il settore ban-
cario & nel complesso ancora depresso (e
le italiane sono sotto pressione per aumen-
tare i coefficienti patrimoniali, zdr), men-
tre gli assicurativi dovrebbero generare
pitt liquidita ed essere quindi maggiormen-
te disposti ad aumentare i dividendi».

Le societa del Ftse Italia che nel 2011 battono il rendimento del Btp

Fonte: Elaborazioe Borsa&Finanza su dati Bloomberg - Il rendimento di un Btp decennale & circa del 4,7% mentre il rendimento del biennale si attesta intorno al 3 per cento

DIVIDEND DIVIDENDO DATA STACCO SETTORE DIVIDEND | DIVIDENDO DATA STACCO SETTORE
YIELD CEDOLA YIELD CEDOLA
Intek 11,65 0,060 20/06/2011 | Soc. investim. Finmeccanica 4,48 0,410 23/05/2011 Difesa
Telecom italia-rsp 793 0,069 18/04/2011 Tl Tesmec 444 0,028 23/05/2011 Industriale
Mediaset 7,84 0,350 23/05/2011 Media Banca Popolare di Milano 4,34 0,100 23/05/2011 Bancario
Conafi Prestité 7,84 0,080 16/05/2011 | Finanziario Banca Carige 4,28 0,070 23/05/2011 Bancario
Cairo Communications 7,67 0,250 09/05/2011 Media Save 4,28 0,341 02/05/2011 Trasporti
Isagro 7,66 0,300 16/05/2011 Chimico Autostrada Torino-Milano 4,23 0,240 09/05/2011 Utility
Cdc Point 7.24 0,120 25/07/2011 Internet Vittoria Assicurazioni 4,21 0,170 16/05/2011 ASSIC%II:atIVO
Gruppo Mutuionline 7,13 0,360 02/05/2011 | Finanziario Acegas-Aps 4,00 0,180 11/07/2011 Ut"'_ty
Terna 6,16 0,130 20/06/2011 Ut\\lty E‘I’g 3,98 0,400 23/05/2011 Petl’Ollf'eI’O
Ihia 511 0,900 23/05/2011 Ifdiet 3l Saes_ Getters-rsp 3,95 0,200 26/04/2011 Ind.ustrla.\e
Fen 6.1 0,085 23/05/2011 Utility Medl.ol.anum 3,93 0,070 23{05.’2011 Assicurativo
Amnoldo Mondadori 6,04 0170 | 23/05/2011 Media Exprivia 389 | 0040 | 02/05/2011 | Software
Credito Artigiano 597 | 0,080 | 26/04/2011 | Bancario :e"’"""' : s | Wi 18'; 04; A0 Fa’ma'TTE”t'W
Ascopiave 5,84 0,100 09/05/2011 Utility G“een SEmce z':i g'fss g‘;g;igﬂ . c
Enel 5,83 0,180 20/06/2011 Utility eox ' J : 1550
i Piccolo Cred. Valtellinese 3,76 0,120 26/04/2011 Bancario
Telecom ltalia Lok 0,058 18/04/2011 Tlc s bt
v Sias 374 0,160 02/05/2011 Utility
Marr 5,62 0,500 23/05/2011 Alimentare o =
Eni 561 0.500 53/05/2011 P tT5litars Pirelli & C.-rsp 3,73 0,229 23/05/2011 Pneumatici
< d o i e St Uﬂft Sabaf 3,61 0,800 23/05/2011 | Comp. elettrici
F_"a'" Ere.0as e ol e 5 Ly Banca Pop. di Sondrio 3,61 0,210 18/04/2011 | Bancario
zfat ) ':'29 oo | oufoerat | i “tt“‘ | Autostrade Meridionali 360 | 0,800 | 18/04/201 Utility
H'g“ag" VElo ' ' o Il U“?‘,”a & Intesa Sanpaolo 3,59 0,080 23/05/2011 | Bancario
cld 2cl HER Cbiflolait tl !ty Gruppo Ed. 'Espresso 3 55 0,074 23/05/2011 Media
SENENAn ST NIC, O ekl TR S Ty Ref Group 354 | 0030 | 09/05/2011  Elettronico
Temienergla 34 0190 | 09/05/200 Utility Servizi Italia 3,53 | 0250 | 02/05/2011  Healthcare
Csp international 4,94 0,060 06/06/2011 Moda Emak 350 0160 06/06/2011 [Fai=hGle
i fep | aeRl || el | i Immsi 346 | 0,030 | 23/05/2011 | Soc.investim.
o _ GER | D | vl disiidy Indesit co 342 | 0300 | 23/05/2011 | Elettrodomest.
Banca Generali 4,80 0,550 16/05/2011 Bancario Stmicroelectronics nv 3,38 0,067 23/05/2011 | Semicondutt.
Lottomatica 4,80 0,740 24/05/2010 | Entertainment Cembre 3,37 0,260 16/05/2011 | Compon. elett.
Cattolica Assicurazioni 4,80 0,900 09/05/2011 | Assicurativo B&c Speakers 3235 0,130 03/05/2010 Industriale
Intesa sanpaolo-rsp 4,73 0,091 23/05/2011 Bancario Brembo 3.25 0,300 09/05/2011 | Compon. auto
Sogefi 4,63 0,130 26/04/2011 | Compon. auto Acea 3,24 0,169 23/05/2011 Utility
Benetton 4,56 0,250 23/05/2011 Moda Impregilo-rsp 323 0,260 19/07/2010 Costruzioni
Igd 4,55 0,075 23/05/2011 | Immobiliare Italcementi -rsp 3,18 0,120 23/05/2011 Costruzioni
La Doria 4,51 0,090 23/05/2011 Alimentare Gefran 3,17 0,150 16/05/2011 Industriale
Atlantia 4,51 0,391 23/05/2011 Utility Kme 3,03 0,011 09/05/2011 Industriale
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