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LA FINANZA DI CARTA SCOTTA.

GLI IMMOBILI SONO UN BENE RIFUGID SICURO?
(09/08/2011)

gni qual volta che le azioni si prendono una bbbitta e anche il reddito fisso inizia a barcolldre
risparmiatore italiano pensa al mattone come rifulgirato dove proteggersi dai segni negativi.
Ma e cosi veramente? Gli immobili sono verameraigsiét class migliore dove trovare protezione eimsgrto
come molti investitori raccontano, ripensando magliimmobile acquistato negli anni '70 e poi rivéatosi
di 20/30 volte? E magari non calcolando correttamer| conteggio I'inflazione nel periodo...

Mettere tutti i risparmi in beni reali invece chala carta (rappresentata da azioni o obbligazienin’idea
veramente furba?

Per rispondere a questa domanda abbiamo valutatrike storiche dei prezzi dal 1958 a oggi (untedsdrie
piu lunghe in circolazione di rilevazioni sul meaiwad elaborato da Scenari Immobiliari, istitutdipendente
di studi e di ricerche analizza i mercati immobi)igper confrontarne 'andamento con l'indice azado

italiano (tenendo conto naturalmente dei dividestadccati) e i Bot, i Titoli di Stato a breve termin

Riguardo il mercato immobiliare abbiamo poi anch#df un’indagine sul campo (che pubblicheremo nei
prossimi articoli dedicati all’'argomento), consualii@ in questi mesi le piu importanti societa imntiakii per
tastare il polso del mercato.

Il risultato? In questo Report si troveranno moisposte alle domande piu diffuse. Con diversersse..

CASA DOLCE CASA. MA TALVOLTA PUO’ ESSERE ANCHE AMAR OGNOLA...
Non é possibile dare una risposta semplice e uaivisto le grandezze in gioco. Ma puo essere utile
fare qualche confronto non sulla base di impressi@nsu dati storici reali raccolti da fonti prirmer

(Mediobanca, Banca Intesa) e dalle societa di sindéll settore (fra queste Scenari Immobiliari) eonel
grafico sottostante che abbiamo ricostruito pesalge classi su base 100 per fare un confronto.

IVI eglio le case o la Borsa? Periodicamente qualcleat€lo risparmiatore ci sottopone questo quesito.

Investire nel mattone & sempre la scelta migli@ealcuno non ha dubbi, impressionato dai saliscdalii
Borsa. Nel grafico mettiamo percio a confronto lamento dei prezzi sul mercato immobiliare (i datcolati
sono una media dei prezzi sul territorio italianim dase al prezzo al metro quadro medio) e quotsistico
ma anche l'inflazione e i Bot.
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Il risultato? Dal 1958 a oggi gli immobili si comfeano I'investimento che ha reso di piu, proteggend
dall'inflazione. Ma come tutte le statistiche egsssono dire tutto e il contrario di tutto, volerfdone delle
letture parziali o interessate.

“Le statistiche sono come i bikini. Cid che riveda® suggestivo, ma cid che nascondono é piu impefta
diceva un celebre professore di statistica amesi¢aaron Levenstein) e anche quando si fanno catifsui
rendimenti di vari asset class (azioni, obbligagionmobili...) occorre ricordarsi di questa frase.

Se invece del periodo 1958-2011 si volesse prendgeraltro periodo di riferimento, come per esemab
1983 ad oggi, i risultati, infatti, cambierebben@asticamente con una supremazia netta delle azmche
considerando il ribasso di questi ultimi anni e imes

Dal 1983 al 2000 mentre il prezzo al metro quadrtedccase raddoppiava o poco piu (+130%) il predeite
azioni si moltiplicava per 16,6 volte. Nel perioslaccessivo (dal 2000 al 2011) mentre le azionigeo in
termini nominali il 28,2% (ma ben di piu in termirgali) il prezzo degli immobili saliva di circadl3,7% (e
l'inflazione nel periodo cresceva del 22,5%).

Tutto questo per dire che quando vengono fatti tquesfronti fra diversi asset il periodo scelton®lto
importante e in base alla scelta del campione&ifpuprevalere una tesi piuttosto che un’altra.

Peraltro prima di sostenere il primato di un’atfivpiuttosto che un’altra (azioni o immobili) & leesempre
ricordare che ci si riferisce a rendimenti otteml passato che per quanto indicativi non possent dirci
con alcuna certezza che simili tendenze si ripeter@on la stessa intensita nel futuro.

Se si guarda ai rendimenti dal 1958 a oggi nebseitnmobiliare e in Borsa occorre, infatti, ricard che in
guesto periodo si e assistito a un boom econoral€mflazione a 2 cifre e a una prima crisi petfeda seria,
alla nascita dei fondi comuni d’investimento, abbodella Borsa a meta degli anni '80 e fine anfida poi
anche a forti cali (compreso I'ultimo). Di tuttd, mu.

Nel periodo in esame (1958-2011) in ogni caso go®ito evidenziare come sia le azioni che gli imithob
(protagonisti nel periodo finale di diversi sorpagsr conquistare la prima posizione in classifibanno
protetto dall'inflazione nel lungo periodo e cosnho fatto anche i Titoli di Stato a breve terminBot, i cui
rendimenti nel periodo in questione sono stati @i atferiori a quelli di azioni e immobili ma costt (senza
serie perdite in conto capitale da un anno albalbome si richiede a un investimento tranquillmedo € stato
nell’'ultimo mezzo secolo abbondante dove lo spetéiadefault per lo Stato italiano non € mai atgva essere
seriamente preso in considerazione come é avverlliultime settimane.
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Riguardo il prezzo degli immobili 'esame dei dalie abbiamo rielaborato per presentare questoauofr
smentisce certo la considerazione grossolana chendbile “non tradisce mai” e “non si puo perdeos gl
mattone”.

Non esistono, infatti, beni rifugio che non possomai scendere di prezzo come dovrebbe dimostrétae [tu
storia finanziaria ma senza andare a scomodareardinfon altri beni o in altri periodi nel casoglie@mmobili
la tabella sottostante evidenzia come anche caade si pud comprare alto e vendere basso segiiesite
timing sbagliato.

In tempi relativamente recenti il peggior momenés fimmobiliare e stato nel periodo 1992-1998, eoben
ricordano i vecchi agenti immobiliari, quando i premedi scesero nel periodo di quasi il 10% inmiar
nominali ma di ben il 32,4% in termini reali (temencioé conto della rivalutazione del potere d’asim).

IMMOBILI

peggior discesa (periodo 1992-1998) -9,7 nominale
peggior discesa (periodo 1992-1998) -32,4 reale
discesa dai max (massimo 2007) -7,9 nominale
discesa dai max (massimo 2007) -11,5 reale

Decisamente una bella botta. E’ evidente pero eltisicese delle quotazioni immobiliari sono men@ggite
dai risparmiatori come e stato osservato in divetrsii di finanza comportamentale.

Quasi nessuno ogni giorno si domanda, infatti, @ulprezzo della sua casa e lo vede stampatgisuiale,
come avviene con i titoli del mercato azionariopdtaltro va sempre ricordato (ma ne parleremo paintd)
che l'investimento immobiliare non e certo facilrteetiquidabile (come ben sanno coloro che stanncacelo
di vendere casa negli ultimi anni) come un’azionenoBot. | tempi di attesa possono anche esseghiun
fasi di congiuntura avversa (anche oltre i 24 mesa) prezzo di forti sconti (anche oltre il 20-3@%petto al
prezzo richiesto).

Attualmente dal top del 2007 le quotazioni mediesg¢tore immobiliare non si sono ancora ripresgs&gno
circa I'8% in termini nominali e I'11,5% circa irtmini reali con prospettive non proprio di veloga@esa a
sentire gli addetti ai lavori e soprattutto quelie non intermediano direttamente immobili (difécirovare,
infatti, un agente immobiliare che in quasi quals@ndizione di mercato non vi dica che “questbngiglior
momento per acquistare” e pazienza se lo dicegingpconflitto d’interessi...).

La crisi economica e finanziaria grava ancora seiicati (e sull’ltalia nubi minacciose si stanno exashndo a
vedere lI'andamento dei titoli di Stato) e quest® @vere (secondo i pessimisti) effetti negativi henc
sull'immobiliare se dovesse verificarsi quello gh@ccaduto in Paesi non molto lontani; vendita aléepdei
privati di immobili per fare fronte a rate sempri@ gifficili da pagare o per mantenere il tenorevita
precedente della propria famiglia in un mercatoldebro sempre piu chiuso e in un’economia checdat
ripartire, privatizzazioni del patrimonio immobitea con ulteriore offerta sul mercato, rischi di medasse
sulla proprieta immobiliare...

Certo e vero che la discesa delle quotazioni deflidbiliare italiano e stata molto meno sostenutaioteltri
Paesi come Stati Uniti (che in termini nominaliieciica il 32% sotto dai massimi nominali dell'dpr2006
esaminando i dati degli indici Composite 10 e 2dbetati da Standard & Poor’'s Case-Shiller HomeePri
Indices o di altri Paesi come la Spagna, I'lrlafdieve il peso dei mutui immobiliari e I'attivita spulativa &
stata molto piu elevata) ma questo dimostra claegalhdo il campione (non solo I'ltalia ma il monamn e
proprio vero che il mattone e sinonimo di benegifupoiché tante possono essere le variabili clesqrm
decretarne la salita o la discesa dei prezzi (deafiag erogazione mutui, costo dei terreni, liceezidizie,
andamento economia, burocrazia, tassazione...).
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AZIONI, ALLACCIATE LE CINTURE...

erto, & vero sulle azioni la volatilita storica pegsere ben superiore rispetto a quello delle case
indica il focus sulle azioni nella tabella sottogtache evidenzia per questa asset class (analagame
all'immobiliare) i periodi di maggiore discesa.

AZIONI

peggior discesa (periodo 2006-2008) -47,6 norainal
peggior discesa (periodo 1973-1977) -74,5 reale
discesa dai max (massimo 2007) -48,4 nominale
discesa dai max (massimo 2007) -56,9 reale

Chi investe in azioni in modo passivo nell'ultim@mzo secolo ha visto, infatti, in determinati pdrinstretti
anche dimezzare il patrimonio in termini nominajui(in queste statistiche parliamo di anno su anamella
realtd day by day le variazioni sono state ancotagecentuate) e in termini reali (tenendo contoéci
dell'inflazione) su base annuale & avvenuta nebperl973-1977 quando chi ha investito su PiazZarfpur
tenendo conto dei dividendi visto che abbiamo ®manto per questa rielaborazioni solo degli indiotal

Return elaborati da Banca Intesa e in particoleféirdlice Comit Performance) quando 100 lire samavate
a un certo ridursi a meno di 25.

L'attuale discesa dai massimi (a oggi di quasi OB € ancora lontana da quella botta per quanto in

quell’'occasione fu piu effetto della perdita detgye d’acquisto che della discesa del mercato, neerggi
I'effetto si vede soprattutto sul prezzo delle azio

IMMOBILIARE: DALLA PRIMA ALLA SECONDA CASANONE’U N GRAN MOMENTO.

che abbiamo fatto sul mercato immobiliare (e cls¢aéa pubblicata in sintesi sul mensile Capital di

luglio) non & emerso un mercato molto frizzante lfiermobiliare e in particolare per il segmento
delle seconde case.

M agari i forti ribassi delle ultime settimane canmaieo un poco la situazione ma nell'ultima analisi

In generale le ultime previsioni come quelle ela®dall’ufficio studi di Tecnocasa poche settimémbanno
rivisto al ribasso le attese: “Il quadro si pregemteno positivo rispetto a quello prospettato aziaranno:
infatti le nuove previsioni indicano ancora unadieontrazione dei prezzi compresa tra -3% e -1%".
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Gli operatori tuttavia continuano a riscontrare woéonta di acquisto e di investimento nel mattseenpre
elevata e il mercato immobiliare delle grandi mptlocome Roma, Milano e Torino sembra lanciareoaac
dei segnali positivi, con una lieve ripresa deltandnda.

Acquistate per “diporto” o per “investimento” lecemde case soffrono invece maggiormente I'andanmgegito
mercato, ampliando le difficolta che gia si riscano nel settore come dimostra il numero delleorigioni
in discesa, 'ampiezza della forbice fra prezzo thmmpratore & disposto a pagare e il venditaeebbe
realizzare e i tempi di vendita che oramai in médtalita hanno superato i 24 mesi. Un argomeh® sara
oggetto di un ulteriore e separato articolo.

Risulta pero evidente da questa analisi (e queatbabiettivo) che non é 'immobile il bene rifugi‘sicuro” in
grado di difendere sempre dalla perdita del poweequisto o di comportarsi meglio di altre classi
d’investimento (come le azioni, le obbligazioni agari I'oro).

Sono molte le variabili in gioco e un investitonsapevole e che non ragioni per slogan ma sipotisi e
razionali deve saperne tenere conto. E per quagiane crediamo che un approccio flessibile (connellg
che cerchiamo di attuare con la nostra consulemzdiivo sia quello che nel tempo (lustri e noroBepossa
produrre i migliori risultati, valutando di volta ivolta in base allandamento dei mercati su gdiatrsificare
maggiormente senza idee preconcette o pre-conégeion

La fase attuale € sicuramente fra le piu diffipdiché in quasi nessuna asset class é facile ctteeedimenti
positivi (e non sopportare un’altissima volatilig) falsi segnali possono essere anche piu nuirggbsolito.

Ma ridurre sopratutto sull’azionario significativante I'esposizione in queste fasi (come abbiamaigbato)
e ottenere risultati migliori al’andamento degldici € gia un buon risultato (non ottenuto daeoitr90% dei
gestori) e il miglior viatico affinché, quando i mati torneranno a esprimere delle tendenze fophstive si
sia ancora in sella (e non troppo ammaccati) perate a ottenere rendimenti interessanti. Cosat® stel
passato (anche quando tutto sembrava “finito”)® ceediamo avverra anche nel futuro a patto diarpecon
metodo e disciplina, operando in base a strategi@uciate.

E non affidandosi all'intuito “furbetto” di chi guda al senno del poi. Una grande soddisfazione tateh
sicuramente ma non e con quella che nel tempdesigino risultati reali.
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