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Pocoreddito e valorim calo
1l mattone non e per sempre

L'INVESTIMENTO
IMMOBILIARE STAPERDENDO
CONSISTENTE PESO
ALLINTERNO
DETPORTAFOGLI

DIALTO LIVELLO. IGIOVANI
OGGI PREFERISCONO
LASCELTA FINANZIARIA
EMOLTIPALAZZINON
RENDONO PROPRIONULLA

Adriano Bonafede

Roma
Il mattone? Un retaggio
«Ldel passato. Buona par-
te della generazione dei 40-
50enninon hanemmeno piuil
cash flow per mantenere i
grandi livelli di investimenti
immobiliari raggiunti nel cor-
sodeltempo, einfattilistaven-
dendo o trova altre soluzioni.
Non parliamo poi di nuovi in-
vestimenti, che davverononci
sono». Massimiliarno Caglie-
ro, amministratore delegato e
chief investment officer di
Banknord, fotografaunasitua-
zione che diventa ogni giorno
piti chiara: ai ricchi clienti del
private banking importa sem-
premenodidetenereunaquo-
tarilevanteeimportantediim-
mobili nella propria asset allo-
cation.
Enonsitrattasoltantodiuna
mera “sensazione” o di una
tendenza, madiun fatto ormai
assodato e statisticamente ri-
levabile. Secondo I'Aipb, 'as-
sociazione italiana del private
banking, abbiamoassistitone-
gli ultimi tre anni — complice
lacrisi—aunmutamentoadir
poco epocale: da asset class
prevalente all'interno del pa-
trimonio familiare, con il 44
percento del totale nel 2010, si
€ passati nel 2013 a una quota
immobiliare scesa repentina-
mente al 39 per cento. Ma, co-
saancora piuclamorosa, oraal

primo posto nelle asset class,
c'gil comparto finanziario con
il 44 per cento del totale.
Insoli treannisi ¢ assistitoal
completo rovesciamento di
una situazione che andava
avanti da sempre. «Si — con-
ferma Paolo Molesini, ammi-
nistratore delegato di Intesa
Sanpaolo Private Banking—in
effetti gli italiani, inclusi quelli
pit ricchi, negli ultimi 60 anni
avevano costruito il loro siste-
ma previdenziale attorno al
mattone. Comprare immobili
era un sistema di risparmio
molto comune, e lo hanno fat-
to tutti, dalle classi meno ab-
bienti aquelle pit1benestanti».
Ma con la grande crisi qual-
cosa si e spezzato: il cerchio
magico del mattone non &
sembrato piiu adatto alle nuo-
ve esigenze. «llpunto—spiega
Molesini — & che gli immobili
sisonorivelatibuoninel perio-

do di accumulo ma non in
quellodi“decumulo”.Cid ¢ac-
caduto soprattutto perchésiai
prezzisiairendimentireali so-
no scesi moltissimo, soprat-
tutto pergliimmobilidi pregio,
che sempre pili spesso restano
sfittis. In altre parole, gli im-
mobili rendono poco, in que-
sta lunga fase di recessione
molto meno di altri asset mo-
biliari, che non a caso sono
preferiti,

Ma non & soltanto un perio-
dosfortunato, quisitrattadiun
cambiamento epocale, di una
valutazione pil disincantata

dicid che unimmobile pud va-
lere e di come pud servire al-
I'interno di un portafoglio fa-
miliare diversificato. «E cam-
biamo il mood degli investitori
— conferma Marco Angelucci,
responsabile real estate advi-
sory di Unicredit Private
Banking —. Il decremento nel
valore degli immobili non &
immediatamente percepibile
finchéunononcercadivende-
re. Mail decremento nella red-
ditivitae diventatorilevante, in
un contesto di mercato in cui
se unimmobilesiliberadiven-
taoltremododifficileaffittarlo;

i canoni si sono compressi in
maniera significativas.
«Disicurol’amoreperilmat-
tone & molto calato — dice Ca-
gliero — . Del resto cid & coe-
renteconunmercatofinanzia-
rio sviluppato. In Gran Breta-
gna e negli Stati Uniti vediamo
chelaquotadegliimmobilinel
patrimonio familiare rara-
mente supera il 20-25 per cen-
to del totale. Possedere tanti
immobili & proprio di mercati
finanziari immaturi». Seé vera
questa tesi e visto che i ricchi
clienti del private banking so-
noinltaliaancoraal39 percen-

to del totale per quanto riguar-
da la quota del mattone, vuol
dire che la strada della “nor-
malizzazione"” ¢ ancoralunga.

In queste circostanze, sem-
brerebbe che la linea di con-
dotta dei private banker sia
quello di consigliare ai propri
clientidiridurrelaquotadireal
estate.Ineffettiseinsolitrean-
ni questa quota si e ridotta di
ben 5 punti percentuali vuol
dire che in parte lo “smobiliz-
zo" & gia avvenuto. «Ma biso-
gnaandarcicauti—dice Mole-
sini — . Noi consigliamo, ove
possibile, di alleggerire il por-
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se non quando cercano effetti-

tafoglio immobiliare ma sol- vamente di cederli: «C’& poco
tanto dove esso non ha una da fare — ricorda Molesini —.
quotazione internazionale, € GJj jtaliani sono senz'altro dei
questo accade quando siamo ricchi che perd guadagnano
di fronte a bei palazzi o ville in poco.C’étantocapitaleimmo-
localita secondarie italiane. biliare con rendimenti prossi-
Consigliamo all’opposto di te- mi allo zerow.

nere gli immobili di qualita Danotareancheilnuovoin-
nelle grandi citta e nei posti teresse dei clientianche perun
graditi ai nuovi investitori investimento immobiliare piit
americani, russi, tedeschi e ci- liquido come quello dei Fondi.
nesi. Ad esempio vale senz'al- Quando possibile, i private

tro la pena di tenere gli immo- bankerspingonoiclientia fare
bilia New York, Londra, Parigi, uno switch tra immobili dete-

Venezia, Roma, Milanomaan- nuti integralmente e quote di

che Capri, Forte dei Marmi. fondi immobiliari. Ma la dire-

Molti clienti del private zione dimarcia e sempre quel-
banking non si rendono nean- ladiridurre laquota diinvesti-
che conto di quanto poco val- mentinel mattone ediaumen-
gano certi immobili di pregio tare quella nel patrimonio fi-

magari ereditati dai padriodai nanziario.
nonni, ma di fatto invendibili,
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