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INVESTIMENTI

Le asset class maggiori

Immobiliare sotto assedio

Per Mario Breglia (nella foto), presidente di Scenari
immobiliari, «'Italia & lunico Paese occidentale in
cui linvestimento per gli istituzionali nelle case &
penalizzato e la mancanza di questa tipologia di
investitori e grave per il mercato»

Come orientarsi
sui listini internazionali

Diversita di vedute tra i gestori su quali Borse saranno pil performanti
nel secondo semestre dell’anno - Occhi puntati su crescita economica e tassi

di Vito Lops

ellinMay ad go away». Reci-
taun vecchio adagio di Bor-
sa che consiglia, senza giri
di parole, di ridimensionare
il portafoglio azionario a

maggio. Le statistiche indicano, molto sem-
plicemente, che i mercati finanziari tendo-
no a sottoperformare nei mesi estivi. Allora
quando rientrare? A novembre, stando aun
altro proverbio di Borsa, secondo cui biso-
gnerebbe riprendere posizione long (rialzi-
sta) suimercatiazionari"ad Halloween", fe-
sta che cade appunto la notte del 31 ottobre.
Vale cosi anche per questo 2014? Se analiz-
ziamo ’'andamento di Piazza Affari nei pri-
mi quattro mesi dell’anno, sembrerebbe di
si: il Ftse Mib di Milano ¢ cresciuto del 14%
fino a fine aprile. Da maggio € invece arre-
trato portando il guadagno parziale da ini-
zio anno all’8 per cento.

Hanno ballato un po’ anche Wall Street e
Francoforte malaBorsa Usa, dopo uno stor-
no, ieri ha ritoccato i massimi storici con il
Dow Jones che si ¢ portato oltre 17mila pun-
ti. Tuttavia, chi ha puntato sulle azioni, ha
notato nelle ultime settimane un aumento
della volatilita dettato dall’esigenza di mol-
ti gestori di portare a casa i guadagni degli
indici negli ultimi cinque straordinari anni
dirialzo. A questo punto gli esperti sono di-
visi. C’e chi crede che il rialzo proseguira,
altri vanno decisamente pil cauti. Anche
perché siamo (per Wall Street e Francofor-
te) sulivelliinesplorati e quindi mancano le
basi statistiche. La Borsa Usa ha guadagna-
to in cinque anni il 106%, quella di Franco-
forte il 113% contro il +13,89% di Piazza Affari.
Cosa c’¢ da aspettarsi per le Borse da qui a

fine anno? «Le valutazioni non sono pit1 pa-
lesemente a sconto come un anno fa, manel
contempo riteniamo che la scarsita di alter-
native di investimento e la probabile ripre-
sa economica mondiale, che portera ad una
crescitadegliutilidelle aziende, avranno co-
me conseguenza la crescita dei prezzi azio-
nari», argomenta Diego Mihalich, direttore
investimenti di Banca Patrimoni Sella & C.
Traisingoli mercati’Eurozona ¢ considera-
ta piu attraente in questa fase. «La nostra
preferenza continua ad andare ai listini

LE PREVISIONI DEGLI OPERATORI

Cé chiritiene 'Eurozona pili attraente
e chi punta l'attenzione sugli Usa.

A Piazza Affari molti titoli continuano
ad essere sottovalutati rispetto
alvalore intrinseco delle aziende

dell’area euro, e in particolare a quelli peri-
ferici - afferma Sergio Bertoncini, strategist
di Amundi Sgr -.Il pacchetto di nuove misu-
re di allentamento annunciato da Draghi e
l'apertura a eventuali nuove manovre futu-
rehhanno confermato ladivergenza prospet-
ticatralapoliticamonetaria della Bcey.

Un punto che, pero, non mette tutti d’ac-
cordo.Secondo Wayne Lin, portfolio mana-
ger di Qs Investors (gruppo Legg Mason),
«il buon andamento dei mercati azionari
nei prossimi sei mesi/un anno dipendera
dalla crescita degli utili. I mercati azionari
statunitensi dovrebbero sovraperformare
rispetto al resto del mondo. L’accelerazio-
ne dell’attivita economica negli Usa soster-
ra la crescita degli utili del Paese; mentre

Gli andamenti di listini azionari e spread a confronto

Troppe tasse:

IL CONFRONTO

L’andamento delle Borse di Milano, Francoforte e New York negli ultimi 5 anni. °1
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Imattone ¢ stato storicamente inItalia
I’Europa, il Giappone e i mercati emergenti Iun’asset class di investimento di pri-
stanno affrontando diversi venti contrari 160 ma fila, in competizione con titoli di
che rendono piu difficoltosa la ripresa Stato,azioni e oro. Negliultimi anni pero i
dellattivita economica e della crescita de- nostri connazionali si sono disaffezionati
gli utili». Piazza Affari pero piace. «Privile- 140 allimmobiliare, in primis come forma di
giamo il mercato italiano azionario a causa investimento ma anche come acquisto
della persistente sottovalutazione tra prez- dellaprima casa. Basti pensare che le com-
zodimercato evaloreintrinsecodinumero- 120 : pravendite residenziali sono scese nel
sititoli quotati-indica Roberto Russo, ad di , NM 113,82 tempo, nei dati dell’agenzia delle Entrate,
AssitecaSim-. Direi di puntare sui titoli ban- fino ad arrivare a406.928 a fine 2013, sotto
cariitaliani, ancora decisamente sottovalu- 100 le 430mila registrate nel 1985 e lontano
tatirispetto alresto d’Europa e favoriti dalla dal picco delle 877mila transazioni del
migliore qualita degli attivi in seguito ai re- 20006. A minare le basi del solido connu-
. . e 80 Sy s N

centi corposi aumenti di capitale». Masulle bio ¢ stata la crisi immobiliare, influenza-
Borse incombe la variabile tapering, ovve- tadallarecessione economica, dallastret-
rolariduzione degli stimoli monetarinegli ., ta sui mutui delle banche e da tasse che

sono diventate sempre pit gravose da so-
stenere. Visto che in sostanzail mattone ¢
diventato il settore dal quale attingere
mezzi freschi e cash in poco tempo.
L’investimento in una secondacasasie
pertantoridotto al lumicino sia che sitrat-
ti di un’abitazione per le vacanze sia per
quanto concerne appartamenti da mette-

Usa che la Federal Reserve ha annunciato
potrebbe avvenire a ottobre. Un punto che
divide gli operatori sulle prospettive dei
mercati. «<Unabuona parte del recente calo
¢ attribuito alla tipica rotazione di portafo-
glio che caratterizza la fine del semestre.
Molti gestori si sono spostati sul comparto
bond siagovernativo che corporate, cercan-

IL BAROMETRO DELLO SPREAD
Andamento dello spread BTp-Bund e Bonos-Bund a confronto negli ultimi 3 anni

——Spread BTp - Bund Spread Bonos-Bund

do di coprire quanto pil1 possibile un porta- 1luglio  1gennaio 1 gennaio lgennaio  1luglio re areddito, visto che al netto di tutto tale
foglio sbilanciato in equity - spiega Vincen- 2011 2012 2013 2014 2014 reddito si & ridotto all'1 per cento. E per
zo Longo, strategistdilg-.OrmaiconlaFed L cambiare la prima casasi preferisce atten-
pronta ad alzare i tassi di interesse la corsa dere tempi migliori. Anche se tuttoral'Tta-
dell’azionario dovrebbe smorzarsi. Potrem- lia a confronto con Francia, Germania,
mo tornare arivisitare i massimi storici,ma 500 ‘ Spagna e Regno Unito ¢ il Paese in cui ¢
dalinon crediamo che sivadaoltre». Secon- | pitielevatala percentuale diimmobili sul-
do Laura Tardino, strategist di Bnp Paribas 400 la ricchezza totale (60%), secondo i dati
investment partners «in questo quadro ap- elaborati dalla societa di consulenza Sce-
paiono per certi versi meno rischiose le 34, nari immobiliari. Il fatturato del settore
azioni, quelle europee e quelle emergenti immobiliare nel suo complesso (com-
caratterizzate davalutazioni pit interessan- prensivo quindi dei settori non residen-
ti, ma anche quelle americane che saranno 299 m ziali) haperso peroil 21% dal 2007 al 2013 e
sostenute dai fondamentali macro e micro- nel 2014 dovrebbe assestarsi sulla parita.
economici)». 100 m Ma alcuni spiragli di ripresa sono ap-
eRPRoDUZIONE RiseRvATA | FONte: Thomson Reuters parsiall’orizzonte negli ultimi mesi, com-

plice, da un lato, un sentiment positivo
chehaspintolebanche arendersipit pos-

L’andamento delle commodities

Sorpresa materie prime:
torna il sereno (per ora)

con l'oro pro

tagonista

di Sissi Bellomo

Nei primi sei mesi

opo tre anni di performance delu-
D denti, che avevano spinto moltiinve-
stitori ad abbandonare il comparto,
le materie prime sono tornate a macinare

Raccolta netta e asset gestiti dagli Etp spe-

cializzati sulle materie prime a livello glo-

bale. Dati in milioni di $ a fine giugno 2014

rialzi: i principali indici di commodities
hanno registrato incrementi tra il 7 eil 10%

nel primo semestre, superando tutte le al-

tre asset class.

Un risveglio davvero sorprendente, con-

siderato che la maggior parte degli analisti
avevaannunciato un ulteriore declino peril

2014, in primo luogo per l'oro, protagonista
’anno scorso della maggiore débacle da ol-

tretrent’anni. Proprioilmetallo giallo-crol-
lato del 289% nel 2013, dopo un formidabile
rally decennale - ¢ stato invece la maggiore

Flussi1®
Settore sem.2014
Energia 33
Agricoltura -404
Metalli Industriali 264
Indici -64
Oro -829
Argento 187
Altri metalli preziosi

sorpresa del 2014: nel primo semestre ha |
messo asegno unrecupero del10%, conuna
fiammata oltre1.380 dollaril’onciain marzo,
seguita daun nuovo balzo in giugno, con cui
etornato avalicare lasogliadei1.300 dollari.
Lariscossa dell’oro dipende in parte dall’at-
teggiamento delle banche centrali, che han-
no chiarito di non voler premere I'accelera-
toresulrialzo deitassidiinteresse. Unruolo
chiave’hanno giocato anchele tensioni geo-
politiche, che si sono intensificate prima
conla crisiin Ucraina e poi con la crescente
destabilizzazione del Medio Oriente provo-
cata dall’avanzata dei guerriglieri sunniti in
Iraq. Le stesse vicende hanno scosso dal tor-
poreil petrolio, spingendo il Brent ai massi-
mi da 9 mesi il 19 giugno, sopra 15 dollari al
barile, ma le quotazioni nel giro di tre setti-
mane si sono sgonfiate tornando ad oscilla-
reintornoaiio dollari. Oro e petrolio, impor-
tanti nel riaccendere le performance degli
indici di materie prime, non sono comun-
que rimasti isolati nel rally. Anzi. Ci sono
rialzi ancora piu spettacolari, come quello
di quasiil 60% del nickel, colpito dal divieto
indonesiano all’export di minerali grezzi, e
il caso del caffe arabica, rincarato di oltre il
35% in reazione alla siccita in Brasile, primo
fornitore al mondo. In entrambi i casi a gui-
dare gli acquisti sono stati i fondamentali. E
la stessa bussola, sia pure accompagnata da
elementi speculativi, ha orientato la corsa
del palladio, da poco salito ai massimi da 13
anni, o quella di cacao e zinco, entrambi a li-
velli di prezzo che non toccavano da tre an-
ni. La bussola dei fondamentali ha indicato
anche la via del ribasso: raccolti da primato,
ad esempio, stanno affondando le quotazio-

Fonte: Etp Landscape di BlackRock ‘

nidei cerealie dei semi di soia. Proprio que-
stosembraessere uno degli aspetti piu signi-
ficativi dei mercati delle commodities nel
2014: domanda e offerta, almeno inapparen-
za,sono tornate in primo piano come criteri
perindirizzare gliinvestimenti. Eil compar-
to non si muove pit in modo compatto, di-
versamente da quanto accadeva tra il 2004
eil2008, quando i prezzi correvano all'uni-
sono spingendo a parlare di "superciclo”
delle commodities, o nel periodo della re-
cessione globale, quando invece scendeva-
no tuttiinsieme.

Sembra essersispezzataanchelacorre-
lazione positiva coni listini azionari: quel
"risk on-risk off" che tanto a lungo ha ca-
ratterizzato i mercati, ma che per le mate-
rie prime era storicamente anomalo. Il ri-
torno alla "normalitd", unito a rendimenti
allettanti e a un’accresciuta volatilita, po-
trebbe decretare unritorno di capitali, do-
po la fuga che I'anno scorso ha portato via
da Etp e prodotti analoghi la bellezza di
42,0 miliardi di dollari: un record assolu-
to. L’emorragia ¢ rallentata, ma non si ¢
ancora arrestata del tutto: secondo
Blackrock, che monitora 911 prodotti, i
flussi di investimento nel primo semestre
restano negativi per 837 miliardi. I riscatti
hanno avuto la meglio anche in giugno
(-392 milioni), con la sola eccezione degli
Etp del comparto energia, il cui patrimo-
nio ¢ salito di 33 milioni.

3P @SissiBellomo
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sibiliste nell’assegnazione di un mutuo e,
dall’altro, valori ridimensionati degli im-
mobili, e quindi pit appetibili.

Inalcune grandi citta per due trimestri
consecutivi le compravendite sono cre-
P sciute anche a due cifre e, pit1 in generale,
nel primo trimestre dell’anno I'agenzia
delle Entrate ha registrato transazioni in
aumento del 4,1%, complice pero I'impo-
sta di registro al 29 sulla prima casa che
dal primo gennaio ¢ entratain vigore e ha
spinto molti acquirentia posticipareil ro-
gito all’anno nuovo.

Quando il mattone tornera a essere
quindi una valida alternativa ad altre as-
setclass diinvestimento? Certo ladiscesa
dei prezzi, che dovrebbe continuare an-
chenellasecondaparte dell’anno (secon-
do Nomisma i prezzi nominali sono scesi
del199% negli ultimi sei anni) mette in ve-
trina diverse occasioni. Le previsioni di
ScenariImmobiliari sono cheiprezzitor-
neranno asalire solo dal 2015 - altriesperti
puntano direttamente al 2016 - e fatto 100
il livello delle quotazioni nel 2010 arrive-
ranno a127 nel 2020. «C’¢ unritorno di in-
teresse al mattone, diversi segnali lo di-
mostrano, ma quasi esclusivamente per
unuso diretto - dice Mario Breglia, presi-
dente di Scenari Immobiliari -. Se invece
si analizza I'investimento da mettere a
reddito in una seconda casa allora questa
categoria oggi ¢ estremamente penalizza-
ta, tanto che la quota di acquisto per inve-
stimento € scesa dal 10% all’1-39%».

Per questa categoria di acquirenti, chi
comprain citta perifigli e intanto affittao
chi sceglie una casa al mare da mettere a
reddito, bisogna anche considerare la
quota di ammortamento delle tasse di in-
gresso particolarmente elevate proprio
se sitratta di seconda o terza casa, a cui si
aggiungono le imposte locali piu alte, dal
12-13 per mille dell'Tmu alla Tasi. «Per tor-
nare ad essere un’asset class di investi-
mento che compete conle altre civorreb-
berole normative che sono state introdot-
teall’estero-dice Breglia-e che sonotut-
te votate aincentivare proprio gli investi-
mentinelle residenze, anche per gli inve-
stitoriistituzionali. Il nostro & I'unico Pae-
se occidentale in cui I'investimento per
gli istituzionali nelle case ¢ penalizzato e
lamancanza di questa tipologia diinvesti-
tori & grave per il mercatoy.
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