
La cedola? Vale un terzo del guadagno 
I dividendi rappresentano fino al 35% delle performance sui listini europei. Come puntare sui titoli «generosi>: 

di Francesca Monti 

La top ten globale... 
Chi distribuisce ai soci la maggior quota di utili 

...e il giro del mondo 
120 Paesi coi listini più generosi nel 2017 

Totale top 
1.200 titoli 
milioni di dollari 
2017 

1.111,0 
2016 

1.032,8 
Stima extra 
top 1.200 titoli 
milioni di dollari 

2017 

141 
2016 

131 
Totale 
complessivo 
milioni di dollari 

2017 

1.252 
2016 

1.163 

O ltre un terzo. A tanto am­
monta la quota dei dividen­
di, fatto cento il rendimento 

degli investimenti azionari negli ul­
timi 15 anni. Perla precisione, consi­
derando l'indice Eurostoxx della zo­
na euro i dividendi hanno contribui­
to per il 33,8% alla performance me­
dia annua. Percentuale che sale al 
35,7% nel caso dell'indice Stoxx 600 
europeo e che si attesta al 21,1% per 
l'S%P5oo di Wall Street. Se invece si 
considerano gli ultimi nove anni, 
che coincidono con la fase Toro di 
Borsa post crac Lehman Brothers, il 
contributo dei dividendi sulla per­
formance totale scende al 25% in Eu­
ropa e al 13,696 a Wall Street. 
Ma considerando che le previsioni 

per i prossimi anni parlano di per­
formance del mercato azionario ten­
denzialmente inferiori al passato, è 
probabile che il contributo dei divi­
dendi torni a salire in modo impor­
tante. Anche perché, le cedole distri­
buite dalle principali aziende in tut­
to il mondo continuano a salire dal 

2009 e dovrebbero farlo anche que­
st'anno. Infatti, in base ad uno stu-
dio di Janus Henderson Investors 
sulle 1.200 compagnie a più alta ca­
pitalizzazione in rutto il mondo, nel 
2017 i dividendi globali sono saliti 
del 7,7% attestandosi a una cifra re­
cord di 1.252 miliardi di dollari e, so­
prattutto, con ima diffusione in tutte 
le regioni: dal 2009, il monte divi­
dendi mondiale è aumentato di qua­
si il 75%. 

Il trend 

Nel quarto trimestre dello scorso 
anno la tendenza positiva è prose­
guita, con i dividendi sottostanti in 
crescita del 6,4%, permettendo di far 
registrare un nuovo record in 11 dei 
41 paesi esaminati dallo studio. Gli 
analisti di Janus Henderson sosten­
gono che, grazie alla robusta cresci­
ta degli utili in tutte le aree del mon­
do, nel 2018 i dividendi azionari au­
menteranno ancora del 6,1% in valu­
ta locale (del 7,7% in dollari), il che 
porterebbe i dividendi globali totali 

a 1.348 miliardi di dollari. «Il 2017 è 
stato un ottimo anno per gli investi­
tori orientati alla generazione di 
reddito, con una crescita dei divi­
dendi spalmata su tutti i paesi e i set­
tori», ha dichiarato Ben Lofthouse, 
Direttore Global Equity In come di Ja­
nus Henderson, notando come le 
società stiano registrando un au­
mento dei margini, dei profitti e un 
buon flusso di cassa: questo contri­
buisce a finanziare dividendi sem­
pre più generosi. «Mentre il mercato 
si concentra sui problemi economi­
ci e politici, gli altri investitori avran­
no maggiori opportunità di selezio­
nare società dinamiche, innovative e 
in crescita», fa sapere Martin Todd, 
Co-gestore del fondo Hermes Euro-
pean Alpha di Hermes im che vede 
valutazioni ragionevoli in Europa 
con un rapporto prezzo utili (p/e) 
stimato di 15,5 e un dividend yield 
del 3,3% per il 2018. «Riteniamo che 
l'Europa sia ancora in una fase ini­
ziale del ciclo, con uno slancio degli 
utili non ancora al suo massimo», 
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aggiunge Todd mentre Stuart Rho-
des, gestore del fondo M&G Global 
Dividend, analizzando i fondamen­
tali, reputa che i dividendi fornisca­
no il massimo segnale della fiducia 
di una società. 
Secondo Rhodes, la crescita delle 

cedole che abbiamo visto nell'ulti­
ma stagione degli utili riflette bene il 
potenziale di lungo termine e la sa­
lute delle società. Il manager ritiene 
che questa combinazione di forte 
crescita dei dividendi e di valutazio­
ni attraenti, e non il sentiment e la 
direzione dei mercati sul breve ter­
mine, dovrebbe mettere gli investi­
tori nella posizione giusta per otte­
nere rendimenti interessanti nel 
lungo periodo. In ogni caso, per Lu­
ca Riboldi, direttore Investimenti di 
Banor Sim, puntare su società che 
distribuiscono alti dividendi rimane 
una strategia valida da associare, pe­
rò, a più attive mosse di gestione del 
portafoglio. «L'aumento della vola­
tilità ci consente di attuare dinami­
che strategie di gestione come l'ac­
quisto di tìtoli ad alto dividendo ven-
dendo contemporaneamente 
un'opzione cali sul titolo, che oggi il 
mercato remunera bene, consen­
tendoci di incassare il dividendo ol­
tre ad abbassare il costo di acqui­
sto», puntualizza Riboldi. Secondo 
il quale i settori più interessanti per 
questo tipo di strategie sono sicura­
mente le Utilities, il petrolifero e il 
food and beverage. Bene anche, vi­
sto che siamo in una fase avanzata 
del ciclo, i settori che solitamente 
salgono verso la fine, come Yoil ser-
vices e quello navale. Il tutto senza 
trascurare i colossi del web come 
Amazon, Facebook, Apple. Perché 
continuano a crescere e ad avanzare 
guadagnando sempre maggiori 
quote di mercato. 
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guida Royal 

( Dirteli, la 
compagnia 

petrolifera che 
nel 2017 ha 

distribuito oltre 16 
milioni di dollari ai soci 
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