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Dividendi dimezzati
ma nel 2009

1 NUMERI DI PIAZZA AFFARI
Ritorno totale +29,2%

da inizio anno ~

guadagnidel30%  rendimento  +3,9%
al dividendo >
Olivieri » pagina42 nel 2009

INDICI £ DATI MEDIOBANCA
GLEINVESTIMENTI AL RAGGL X

Diminuisce il peso delle banche sul valore del listino milanese:

Nella sfida dei rendimenti i big di Borsa vincono sui BTp:
: tre anni fa rappresentavano un terzo del mercato, oggi un quarto

negli ultimi 25 anni lo stacco & di 8,9 punti percentuali

L’istantanea scattata da Piazzetta Cuccia

BORSE MONDIALI A CONFRONTO
Principali Borse valori: valutazione dei titoli azionari e rapporto con il Pit al 30 giugno 2009
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A Piazza Affari le piccole battono le

Oy 9

blue chip

Da inizio 2008 solo 20 titoli, quasi tutti a media capitalizzazione, hanno recuperato i livelli pre-crisi

di Antonella Olivieri

ieccola Piazza Affari do-
Rfo la tempesta finanzia-
ia, cosi come lafotografa
l'ufficio studi di Mediobanca
nell’ultima edizione di «Indicie
dati». Cosa & successo a un an-
nodidistanza dalfallimento del-
la Lehman? E successo che, co-
me altrove in Borsa, la finanza é
stataridimensionata.

Finanzaadieta

Basta guardare al peso delle
banche sulla capitalizzazio-
ne:tre annifail comparto rap-
presentava quasi un terzo del
mercato, oggi ¢ sceso a un
quarto. Il fenomeno balza an-
cor pitall’occhio se siaggiun-
gono le assicurazioni, dima-
grite all’8,8% contro l'oltre
15% di11 annifa.

Dividendi dimezzati

Il minor contributo del settore
finanziario & visibile anche
dall’angolatura dei dividendi.
Se lo scorso anno le banche
avevano staccato un cedolone
superiore a 11 miliardi, nel
2009 'importo & stato appena

LA GARA DEGLI INDICI

Gli azionari a giugno 2009 (in valuta locale)

1999| VI2009, Var.% 1999 V12009
Russia 348,4| 14024/ 5. Bruxelles 91,3 69,0
Brasile 198.8 3916/ Svizzera 106,3 79,8
Bombay 215,9 4181 New York 1279 78,5
Shanghai 139,6] 2619] Svezia 1850, 109,
Johannesburg | 186,5| 280,4] Parigi 152,4 ;‘:’3
Danimarca 122,4] 1484 ii{:a"‘a g;z . 4”(5’
Australia 1440 161,5 Londra 137.6 67,3
Toronto 160,8) 1771 Tokyo 2044 837
Spagna 16,2, 117.2| Finlandia 262,0] 1008
Corea 2275 1950 Amsterdam 124,7 473 2,1
Hong Kong 1971 1531} Nasdaq 217,4 70,1} 67,8

\ Fonte: Ufficio studi Mediobanca. Indici e dati 2009

di 1,3 miliardi. Nelle intempe-
rie della crisi, le banche hanno
dovuto privilegiare il rafforza-
mento patrimoniale, ma il ri-
sultato e che mai come
quest’anno gli aficionados del
credito sono rimasti a secco.
Anche le compagnie assicura-
tive hanno lesinato, dimezzan-
do le somme distribuite da 3,2
a 1,6 miliardi. Sono rimasti in-
vece su livelli relativamente
elevati i dividendi dell'indu-

stria: 13,6 miliardi contro i 17
miliardi pagati lo scorso anno.
Intotale sono state staccate ce-
dole per 16,6 miliardi contro i
31,4 del 2008.

Boomdiraccolta

Incompenso ¢ boomdiricapita-
lizzazioni. A fine giugno l'im-
porto era gia arrivato a 15,2 mi-
liardi, non molto distante dal re-
cord di 16,8 miliardi dell'intero
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I migliori ei peggiori

Rendimento medio annuo tra il 2 gennaio 2008 e il 30 giugno 2009. Dati in percentuale

AZIONI PRINCIPALI MTA (RENDIMENTO COMPLESSIVO) AZIONI PRINCIPALI MTA (RENDIMENTO COMPLESSIVO)

Snam Rete Gas -2,1  SeatPg -84.5
Terna -2,7  Res MediaGroup -53,6
Davide Campari-Milano -8,4  Banco popolare -48,6
TITOLI DISTATO . ~ TITOLIDI STATO ) '

Bund 2005-2016 3,5% 9,9 BTp 2007-2039 5% 1,2
0aT 2004-2015 3,5% 9,3  BTp2002-20335,75% 1,3
Bund 2002-2012 5% 9,2 BTp 2000-2031 6% 1,9
ENTIE SOCIETA ‘ ENTIE SOCIETA

Dexia Crediop 2004-2015 Euro variable duration 13,2  Interbanca 1999-2021 Coupon reset -6,1
Banca Monte dei Paschi 2003-13 Fixed/Cms linked fl. 12,3  Mediocredito centrale 1998-2018 Floored top side -4.,5
Banca Monte dei Paschi 1999-2014 Step-down floored 10,5  Banca commerciale italiana 1998-2028 Zero coupon ~2,8
OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI

Banco popolare 2000-2010 4,75% Subordinato 5,2  Banca Intermobiliare 2005-15 1,5% Subordinato conv. -9.6
Beni Stabili 2006-2011 2,5% 4,2  Sopaf2007-2012 3,875% Convertibile -8,0
Banca popolare dell’Emilia Romagna 2006-2012 3,7% —4,0  Sias 2005-2017 2,625% Convertibile -8,0
BOT BOT .

3 mesi 31 - Z
6 mesi 32 - Z
12 mesi 34 - z

Nota: rendimento lordo fondi aperti -3,0% (di cui: azionari -26,6%, bilanciati -8,2%, obbligazionari 3,2%, di liquidita 2,7%, flessibili -7,9%)
Fonte: Ufficio studi Mediobanca. Indici e dati 2009

I multipli internazionali

| 2003|2004 | 2005|2006| 2007|2008 | Media | 2003|2004 | 2005|2006 | 2007| 2008 | Media
Suroma. - Stati Uniti
PREZZO/UTILT ‘ j PREZZO/UTILI
Assicurative | 19,8] 13| 16,2] 11,2] 10,1] 20,5] 19,2 Assicurative | 15,4] 10,6] 14,9] 11,5] 11,8] 12,8] 16,3
Bancarie 150 12,8 123] 11,3] 14| 93] 154 Bancarie 16,7 191 14,8 12,7] 16| 19,7 17,6
Industriali 17,7) 17,3] 15,9] 151] 185| 14,6] 19,7 Industriali 27,3| 25,8 22,5 20,6| 21| 138] 258

Mediagenerale, 17,5 15,4 15,2| 13,5| 159| 14,4 18,6 Mediagenerale| 22,9| 214 19,4 17,2| 182| 148 223

DIVIDEND YIELD ; DIVIDEND YIELD

Assicurative 2,9 3 27 3 4| 5,6/ 3,0 Assicurative L2 L5 L2 13 [ 26 24 1,6
Bancarie 34 35| 38 37| 46| 1,8 4,1  Bancarie 250 27 29 26| 42 71 3,1
Industriali 29 28 32 3 29 50 3,2 Industriali 21 27 24 23 22 33 2.3

Mediagenerale| 3,0/ 3,0/ 32 31 35 65 3,3 Mediagenerale|] 2,0 25 23 22 27 38 2,3

| Fonte: Ufficio studi Mediobanca. Indici e dat 2009

La classifica
Variazione % dall’1 gennaio 2008 al 14 ottobre 2009 (solo titoli quotati a inizio periodo, esclusiititoli esteri e le azioni ex Expandi)
Indice generale Mediobanca Astaldi 23,9  Aicon -81,4
Migheri - Bonifica Terreni Ferraresi 10,3 Eeﬁ Team '72,7
Bastogi Fiera Milano 7,9  Fullsix 76,7
Diasorin 81,2  Azimut Holding 4,9 Aedes -76,6
Gemina Rnc 75,6 Tod’s 3,0 Aeffe 76,4
Ansaldo Sts 58,3  Juventus Football Club 1,4 g:gtc :It;‘:ecase _;2%
La Doria 51,9  Gas Plus 0,5 Giovangni Cresni R
Tiscali 41,9 pavide Campari-Milano 0,2 S3filo Grou e >
» bkl p -74,2
Landi Renzo 358 Pepglon . :  Pininfarina -73,4
As Roma 33,2 SeatPg Richard-Ginori 1735 72,8
S.S. Lazio 30,8 Risanamento Erg Renew 72,0
M&C 30,2  Vincenzo Zucchi Eurofly 71,0
Banca Generali 27,1  Eutelia Montefibre -70,9
Gruppo Mol 25,9  Pirelli & C. Real Estate Uni Land -70,5
[ (*) Dato influenzato dall'aumento in corso Fonte: Ufficio studi Mediobanca. Indicie dati 2009 |

Pag. 2



CATALDO
Rettangolo


Mar 20/10/2009

Estrafto da pag. 1

AR

Il confronto

LECEDOLE 1 MOVIMENTI o

Corsa e frenata dei dividends. In miliard di euro Borsa Raliana (MTA): numero di societa nazionali entrate e uscite e capitalizzazione di Borsa a fine giugno dati in milion di euro = Saido e Mitioni di euro

(e Assicurazioni [ Banche ] Industria & Totale 1990 1991 1952 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2004 2005 2006 2007 2008 I i .

2003 :

S @ @ @ |

2009 -6 -3 8 1 2 4 4 10 28 29 0 4 3 3 1 4 2 30
; n | ; ; )

[ "Fonte: uficio Studi Mediobanca, indici e dali 2009

1999.Poi, dafine semestre, siso-
no aggiunti altri 500 milioni. A
ben guardare, pero, quasi tutto

Ilsaldo

Denari raccolti dagli azionisti, denari resi agli azionisti. Dati in miliardi di euro

I'importo € stato rastrellato con Aumenti di tagital: _Qg:_ 5acco‘l.t: Opa Op; Dividendei " Irzg:eeg:i: | S‘i:aldo
=a (4 = -
BOOM DI RICAPITALIZZAZIONI 1998 7.4 13 8.7 2.0 2,1 66 20,6 11,9
T : 1999 16,9 15 18,4 48,1 24,3 10,0 82,7 ~64.3
Afine giugno raccolti 2000 34 97 13.0 21 7.2 15,7 3.1 22,0
iliardi 2001 42 2,6 6.8 6.7 17 15,8 24,1 17,3
sul mercato ol‘Fre 15 nl'hard]’ 2002 39 0.9 48 52 0.4 18,6 24,1 7193
anche se quasi tutto 'importo 2003 92 ol X 134 05 s 308 -2L4
e andato nelle casse di Enel, 2005 12.8 11 139 19,9 56 228 482 343
. ; 2006 56 0,5 6,5 7.4 3,6 28,5 395 33,0
UniCredit e Snam Rete Gas 2007 43 13 56 53 3,0 30,4 38,7 5331
»»»»»»»»»» = 2008 85 0,1 8,5 3,9 0,0 314 354 26,8
giugno 2009 152 - 15,2 0,5 - 16,6 17,0 018
LE CEDOLE Totale 948 19,9 14,7 12491 685 2349 4283}  -313,7
La CriSi dimezza ] d]V]dend] | Fonte: Ufficio studi Mediobanca. Indici e dati 2009
maperglinvesion - df Mediobancs setna w1y isosa delot
i nai 2 ; . 5 ‘ i
reua agng agennaio l no tornate alla carica conun  AmetaannoPiazza Affari pesa-
m.tern.n ni di ritorno totale +39,7%. Alla distanza, sonope-  vasoloil 259 del Pil (oggi e risa-
sfiorail 30 per cento 10 le medie imprese di quali- litaintorno al30%), con una ca-
ta, ricomprese nel segmento pitalizza}zione.di3.85 mi_liarfii, ri-
tre sole operazioni: Enel (8 mi- ~ Star,chedalzoothannoavuto  spettoaisqz diseimesi prima e
liardi), Snam Rete Gas (3,5 mi- performance costantemente agli 8o1 mlllaf‘d} del 2007. In
liardi) e UniCredit (3miliardi). ~ miglioridellistino. compenso perd il mercato ob-
11 do ut des resta comunque Intermini di dividendyield - bligazionario della Borsa, il
afavore del mercato. Sesicon-  rendimento dei titoli in baseal ~ Mo, dal’99 e pili cheraddoppia-
siderano aumenti di'capitale e dividendo - Piazza Affari, col to di dimensioni, con quasi
Ops dauna parte, e Opa, Opve 9% & tornata ai livelli del 2.700 miliardi di valori rappre-
dividendi dall’alt’ra il sa’ldo tra  2007:asalvarelamediailrendi-  sentati. Dieci anni fa il listino
raccolta e somm e, distribuite  Mmento dei titoli industriali era alimentato per oltre il 93%
agli azionisti negli ultimi 11 an- (5,7%), mentrelebanchehanno  dal Tesoro, oggi siamo vicini al
nfi; e Mez70 & ne gativ operaiz G tiratoiremiinbarca, passando  sorpasso dell’estero conibond
miliardic ai & son (I)) a n3 dzti dal 6,8% (gli utili erano quelli ~ governativi d’qltreconﬁne che
L al 50C1 SONO 2 inguidel 2007, male quotazio- ~ rappresentanoil46,79 del tota-
28,3 miliardi, alle societa 114,6 pingu 7> q ; PR
4 iliardi. Trend confermato, i €rano gia state erose) ad ap- le controil 48,8% dei titolidi Sta-
glonostal;lte Ii.leboom delle rica: pena lo 0,8%. Senza confronti tOtI'lC(?l(?[?. Nei18 mesi C%leVan_
italizzazioni anche nel primo 12 categoria delle azioni di ri-  no da inizio 2008 2 met2 2009,
P on, anc, p sparmioche haoffertounrendi- ~ peraltro, imiglioriinvestimenti
Zen.llestfg d} q}leslz atnno, qltgn- mento del 6,1 per cento. Slb i?no rivelati I[;roprio i t(iitoli
o il saldo e risultato negativo obbligazionari: Dexia-Crediop
per 1,8 miliardi. Oltre tutto dal Laclassifica con scadenza 2015 ha reso pit
conto mancano ibuy-back che g j sjjarga I'orizzonte, parten-  del13%, il Bund al 2016 quasi il
sposterebbero ancor pit1 'ago 4, dalrinizio del 2008, si scopre 10%, ma si sono difesi bene an-
afavore del mercato. perd che solo venti titoli (quasi ~ cheiBTpdianaloga duratacon
Iritorni tutti di piccola-media capitaliz-  ritorni vicim a}l 3%- Se si guar-
) ) . . Jazione)sono riuscitia meti of- daperd agliultimi 25 anni vinco-
Ma passiamo ai rendimenti. 0 1ametaot 4 ancoraleblue chip azionarie
Quest’anno finora&andatabe-  tobrea recuperare le qQuotazionl  .ha hanno reso il 17,1% medio
ne a chi ha investito in Borsa: p;ec;edentx, segnando Varazio-  annuo contro 1I'8,206 dei BTp:
le quotazioni sono tornate a M di prezzo positive. I rfugho‘rl: uno stacco di 8,0 punti.
crescere e a venerdi scorso il ~ Bastogi (+1?3%), Diasorin
guadagno in termini di ritor-  (+81%) e Geminarnc (+76%).
no totale (capital gain e divi- Lamaratona dellunghissimo
dendi) sfiora il 30%. Bene in  Periodo, risalendo fin al1938, ¢
particolarele7osocietadime-  Vinta ancora da Generali, che
dia capitalizzazione: in que- hagarantitoun rendimento an-
sto caso Iindice total return 1o - al netto dell inflazione e
senza considerare neppurei di-
videndi - del 5,3 per cento.
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