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EFFETTO PANDEMIA

Taglio alla cedola, il virus colpisce
anche gli aristocratici di Wall Street

In 25 anni sono 65 i big ad
aver aumentato i dividendi:
ora 5 hanno cambiato rotta

Vito Lops

Negliultimi25 anni(almeno)hanno
senzaeccezioniaumentatoildividen-
do. Trale500aziende quotate nell'in-
dice S&P 500, primadel 2020 solo 65
presentavano questa caratteristica,
tanto daessere inserite in unapposito
e prestigioso paniere, chiamato “S&P
500 Aristocrats”. Un paniere che dal
2008 ha fatto meglio (+414% totalre-
turn)rispetto allamedia(+318%). Ma
puo esseresufficiente un’annata stor-
ta per perderelo status di “azioni ari-
stocratiche” e rischiare di essere ta-
gliate fuori da uno degli indici pitt
amatida fondi pensione.

11 Covid ha colpito anche queste
big? Quante di queste 65 aziende, tra
cuifigurano At&t, Coca-Cola, Johnson
& Johnson, McDonald’s, Walmart e
compagniabella, sonostate costrette
inquesto 2020 pandemicoa tagliare
ildividendo? Una: Cintas. Quantein-
vecenonsonoriuscite ad incremen-
tarela cedola? Quattro: Exxon mobil,
Caterpillar, Ecolab e Legget & Plat.
Quindi, cinque societa su 65 non han-
nomantenutola promessa, dovendo
fareiconticonlapandemia. Exxon, il
cui dividend yield si attesta comun-
que oltre il 9% (anche per effetto del
forte calo dellaquotazione) primadel
2020avevaper 37annidifilasempre
aumentatoil dividendo. Legget & plat
(che produce prodotti ingegneristici
per case e auto) non accadeva da 47
anni. Quanto a Caterpillar, finoad og-
gi dal 1994 ha sempre aggiornato al
rialzoil valoredella cedola. Ecolabda
34anni e Cintasda 37.

Inogni caso, al dila di queste cin-

que storie, colpisceil dato complessi-
vo.Inquestodurissimo2020-lostes-
soannoin cuisecondo Janus Hender-
son, i dividendi a livello globale do-
vrebbe calare di oltre 200 miliardi di
dollari (si veda articolo a fianco) - le
“societa aristocratiche” di Wall Street
hanno nel complesso tenuto botta.
Mai come negli ultime mesi il di-
battito sul pagamentodei dividendie
stato cosiacceso. Gli Stati Uniti hanno
avuto piu liberta di movimento ri-
spetto all’'Europa dove le decisioni
politiche hanno pesato. Basti pensare
chelalaBce haimpostoallebanchedi
non pagare dividendi per evitare di
innescare una crisi nel settore che si
sarebbe poi ripercossa sul sistema.
Negli Stati Uniti - che storicamente
distribuiscono meno dividendi ri-
spetto alleazioni europee perché dal-
I'altra parte dell’Oceano vi sono pit
aziende stile “growth” che puntano
pit sulla crescita che sulle cedole - i
dati complessivi sono buoni. A fine
giugno, soloil13% delle societadello
S&P500 aveva tagliato i dividendi,
mentre il 18% li aveva aumentati.
All'internodel Russell 2000, in cui so-
no presentisocietaa capitalizzazione
piubassa, il 24% ha tagliatoidividen-
di, mentre'11%li haaumentati. Fino
adarrivareall’eccellenzarappresen-
tata dai “titoli aristocratici” dove solo
cinque su 65 storie hanno “sofferto”.
«llmotivodiquestaresilienza e da
ricercare nel fatto chele societaall'in-
terno dell'indice hanno bilanci diqua-
lita che aloro volta, in un circolo vir-
tuoso, portanoad una qualita delloro
debito migliore - spiega Federico Fal-
letta, gestore presso Valori asset ma-
nagement-.Inoltre, spesso, le societa
all'interno di questo indice non hanno
dividendyield (rapportodividendosu
prezzo, ndr) particolarmente elevati,
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perché,all'aumentare del dividendo
aumentaancheilloro corso. Spesso,
le societaconalti dividend yield sono
anche le prime a tagliare i dividendi
perché i loro bilanci sono troppo
stressati. E, quindi, importante consi-
derareleaziendeche, afronte didivi-
dendi elevati hanno una crescita del
corso delle loro azioni coerente».

Quindi, talvolta titolicon dividend
yield elevati rappresentano uno
specchio perleallodole per I'investi-
tore? «Amonte vanno valutatiibilan-
cidelleaziende - conclude Falletta-.
Un'aziendachesiindebitaochevain
crisi di liquidita per pagarli resta un
investimento danon fare. Un'azienda
che ha un bilancio solido e flussi di
cassa in grado di reggere una situa-
zione di crisi come l'attuale resta un
buon investimento». E mai come
questo assurdo 2020 ne é stato un
banco diprova.

24%

ILTAGLIO
ALRUSSELL
All'interno del
Russell 2000, in
cui sono presenti
societa a
capitalizzazione
piti bassa, il 24%
ha tagliatoi
dividendi, mentre
1"11% li ha
aumentati
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I dividendi 2020 delle “societa aristocratiche”

Classifica in ordine di dividend yield

ANNIDI

VLD, AUMENTO
Exxon Mobil Corp. ' 9,3 37
AT&T 7,4 36
Chevron Corp. 5,9 33
People's United Financial 5,6 28
Franklin Resources 5,2 40
Walgreens Boots Alliance 4,9 45
AbbVie 4,7 49
Federal Realty Invest. Trust 4,6 53
Realty Income Corp. 4,5 26
Consolidated Edison 39 46
Amcor Plc 39 0
Leggett & Platt a7
Caterpillar 26
Ecolab 34
Cintas Corp. 37

Fonte: elaborazione Valori asset management su dati Wall Street.
Legenda: in giallo le societa che hanno tagliato il dividendo, inarancio-
ne quelle che non lo hanno aumentato.
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