Dividendi e tassi: come valutare le cedole
elevate senza perdere di vista il rischio
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Le azioni che distribuiscono utili possono offrire un flusso periodico, ma il rendimento piu
alto non coincide automaticamente con la scelta piu solida. Una strategia prudente considera
sostenibilita dei pagamenti, qualita del bilancio, andamento del prezzo e diversificazione.

Perché i dividendi tornano al centro dell’attenzione?

Quando i tassi cambiano e i mercati diventano piu incerti, molti risparmiatori osservano le societa
capaci di distribuire una parte degli utili. Il dividendo pud contribuire al rendimento complessivo di un
investimento, ma non rappresenta un pagamento garantito.

Per chi valuta leazioni con dividendi piu alti, la domanda centrale non € quale percentuale sia
maggiore, ma se l'impresa possa sostenere il pagamento anche in una fase meno favorevole. Una
cedola generosa puo derivare da un’attivita stabile, ma anche da un forte calo del titolo provocato da
aspettative negative.

Nel 2025i dividendi globali hanno superato i 2.000 miliardi di dollari, mentre [I'ltalia ha registrato
distribuzioni per 33,9 miliardi di euro. Il dato conferma il peso delle cedole nel mercato azionario,

senza trasformarle in una fonte di reddito priva di rischi.

Come si forma il rendimento da dividendo?
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Il dividend yield si calcola dividendo il dividendo annuale per il prezzo dell’azione. Se una societa
distribuisce un euro e il titolo quota 20 euro, il rendimento lordo € del 5%. Se il prezzo scende a 10
euro, la stessa cedola produce un rendimento teorico del 10%.

Laumento della percentuale non significa che I'azienda abbia migliorato la distribuzione. Puo invece
indicare che il mercato teme un calo degli utili, un aumento del debito o una futura riduzione del
pagamento. Per questo il rendimento deve essere letto insieme ai fondamentali dell'impresa.

Quali indicatori mostrano la qualita della cedola?

Il payout ratio indica la quota di utile distribuita agli azionisti. Un valore elevato pud essere
compatibile con una societa matura, ma lascia meno spazio per investimenti e riduzione del debito.
Se supera ripetutamente la capacita dell'impresa di generare liquidita, la politica di distribuzione
diventa fragile.

Il flusso di cassa disponibile € quindi essenziale. Lutile contabile pud includere componenti
straordinarie, mentre il dividendo deve essere pagato con risorse reali. Un esempio utile viene da

De’Longhi, che per I'esercizio 2025 ha deliberato una cedola di 0,85 euro con un payout del 40,2%.

Prima di considerare un titolo, & utile controllare:

e andamento di ricavi, utili e margini;

e copertura della cedola tramite il flusso di cassa;

« debito netto e costo degli interessi;

e investimenti necessari per mantenere competitivo il business;
« continuita delle distribuzioni nei periodi difficili.

Una riduzione del dividendo non & sempre un segnale negativo. Pud rappresentare una scelta
prudente se consente di ridurre il debito, rafforzare il bilancio o finanziare investimenti importanti.

Perché lo stacco non crea un profitto automatico?

Nel giorno dello stacco, I'azione viene negoziata senza il diritto al dividendo appena assegnato. A
parita di altre condizioni, il prezzo viene rettificato di un importo vicino alla cedola. Un titolo che
chiude a 20 euro e distribuisce un euro puo quindi riaprire intorno a 19 euro.

Acquistare poco prima dello stacco non produce denaro gratuito. Il risultato dipende dalla somma tra
dividendi ricevuti e variazione del prezzo, al netto di fiscalita e costi.

licalendario dei dividendi delle societa quotatepud aiutare a conoscere le date di stacco e
pagamento, ma non indica se la distribuzione sara sostenibile negli anni successivi. Le date sono
informazioni operative; la qualita del dividendo dipende invece dai risultati dell'impresa.

Quanto conta il settore di appartenenza?

Banche, assicurazioni, utility, energia e telecomunicazioni presentano strutture finanziarie diverse. Le
banche dipendono dal ciclo del credito; le utility possono avere ricavi relativamente prevedibili, ma
devono sostenere investimenti elevati nelle reti; le societa energetiche restano sensibili ai prezzi delle
materie prime.

Due titoli con lo stesso rendimento possono quindi avere rischi molto differenti. Il confronto dovrebbe
avvenire tra aziende simili e includere qualita degli utili, indebitamento, regolamentazione e
prospettive del settore.
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Anche la fase economica conta. Un'impresa ciclica pud aumentare molto il dividendo durante un
periodo favorevole e ridurlo quando la domanda rallenta. Una societa con entrate piu regolari pud
invece mantenere una cedola meno elevata, ma piu prevedibile.

Come ridurre il rischio di concentrazione?

Un portafoglio composto soltanto da poche azioni ad alta cedola pud diventare dipendente da un
singolo comparto o Paese. La diversificazione non elimina le perdite, ma riduce l'impatto della
sospensione di un pagamento.

Una revisione periodica dovrebbe verificare se la cassa continua a coprire i dividendi, se il debito
resta gestibile e se I'impresa conserva risorse per investire. Anche una lunga storia di distribuzioni
non rappresenta una garanzia.

Le azioni da dividendo possono contribuire a un flusso periodico, ma rimangono strumenti azionari: il
prezzo puo diminuire e la cedola puo essere ridotta. Qualita del business, sostenibilita finanziaria e
diversificazione contano piu della percentuale osservata in un singolo momento.
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