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COPERTINA

di Teresa Campo

vete un po’ di soldi da
parte, poca voglia di ri-
schiare e tanta paura
di una pensione troppo
overa in futuro? La
soluzione al problema & un investi-
mento immobiliare che, a sorpresa,
un domani sara in grado di garan-
tire rendimenti superiori a quelli
dei pitt moderni e dinamici fondi
pensione. Il tradizionale amore
degli italiani per la casa sembra
dunque ben ricambiato. Ma at-
tenzione: ii fondi del cosiddetto
secondo pilastro non hanno per-
so I'intero incontro ma un solo
round. La vecchia classica se-
conda casa, quella da mettere
in affitto per ritrovarsi con una
rendita mensile e un domani il
capitale rivalutato, vince solo in
determinati casi. O meglio batte
sempre la cosiddetta linea ga-
rantita dei fondi pensione, quella
cioe che a priori assicura sempre
e comunque una rivalutazione
annua del 2%. Non batte quasi
mai, invece, la linea bilanciata,
specie se questo tipo d’investi-
mento viene scelto da trentenni,
cioe da persone ancora molto lon-
tane dall’eta della pensione.
Gli interessanti e sorprendenti
risultati arrivano da una simula-

QUANTO HANNO RESO GLI AFFITTI DAL 1995 A OGGlI

Rendimenti lordi da locazione degli immobili nella media delle 13 grandi citta
e tasso medio di finanziamento per acquisto di immobili
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zione effettuata da Progetica, che
ha ipotizzato un investimento da
100 mila euro nelle due asset class.
C’& da premettere che si tratta di
un confronto difficile perché, nel
campo del mattone sono moltissi-
me le variabili di cui tener conto.
Quasi impossibile individuare un
immobile medio (contano la cit-
ta, la zona, il momento e il tipo di
costruzione, ed ancora se 'acqui-
sto ¢ stato fatto in contanti o con
mutuo, che tipo di fiscalita incide,
ecc.). Diversi possono essere poi
Teta dell'investitore e gli accanto-
namenti mensili che & disposto a
fare. Per questa ragione Progetica

pensato di simulare in entrambi i
casi un investimento di 100 mila
euro, effettuato in un unica solu-
zione o su un immobile, 0 su un
fondo pensione. Dopodiché ha sti-
mato quale tipo di abitazione, o
quanti metri quadrati della stes-
sa, & possibile acquistare con 100
mila euro, e quale affitto & pos-
sibile ricavarne. Sono stati presi
in considerazione immobili di tre
citta grandi e di tre medie, tut-
ti situati in zone semicentrali, di
tipo civile e normale stato d’uso.
Prezzi e canoni indicati sono rife-
riti al primo semestre 2010 e sono
sempre medi, cosi da comprende-

re situazioni anche molto difformi
tra loro: a Milano, per esempio, a
seconda del tipo e dello stato di
conservazione dell'immobile i
prezzi in una zona semicentrale
possono variare tra 2.100 e 5.100
euro al metro quadro, e i canoni
mensili da 6 a 15 euro al metro
quadro. I canoni di affitto netti so-
no stati ottenuti abbattendo quelli
lordi del 50% cosi da tenere con-
to di spese condominiali a carico
del proprietario, imposte varie e
aliquota marginale. Il valore degli
immobili ¢ stato rivalutato dello
0,5% annuo oltre l'inflazione.
Due le ipotesi considerate per
I'investimento previdenziale: co-
me accennato una linea garantita
2% e una linea bilanciata (40%
Jpm Emu, 60% Msci World), con
un livello di probabilita di stima
del 50% (scenario equilibrato). I
costi applicati sono gli ISC medi
di mercato (fondi aperti) in fun-
zione della durata del piano. La
fiscalita comprende sia la fase di
accumulo sia quella di rendita
(nell'ipotesi di una non deducibi-
lita dei versamenti).

Le lunghe premesse e precisazio-
ni servono a rendere comparabili
le due tipologie di investimento e
a chiarire in quali ambiti ci si &
mossi nella simulazione. Molti al-
tri sono comunque i risultati che

EATMETY Comprare immobili pud assicurare una vecchiaia migliore rispetto a un
investimento in un fondo previdenziale integrativo a linea garantita. Il discorso cambia
se il confronto € con una gestione bilanciata. Ecco come scegliere tra le varie opzioni

Pensioni fatte in casa

ne emergono. Non solo che la casa
batte sempre la linea garantita, ma
che quanto pit I'investitore & avan-
ti con gli anni, tanto piu i risultati
dell'investimento immobiliare in-
sidiano anche quelli della linea
bilanciata, arrivando a batterla nel
caso di acquisto di un’abitazione a
Taranto. In genere, infatti, i ren-
dimenti da locazione sono piu alti
nelle citta medie rispetto ai gran-
di centri urbani a causa di costi
d’acquisto pit contenuti, e affitti
non molto piu bassi, ana attenti
a generalizzare», avverte Egidio
Vacchini, amministratore delegato
di Progetica, «perché il mercato im-
mobiliare & a macchia di leopardo
e basta spostarsi di poco per trova-
re variazioni importanti».
Guardando poi alle singole ren-
dite annuali (affitto contro fondo
pensione), questi ultimi, sia con
la linea garantita sia con quella
bilanciata, sembrerebbero garan-
tire una rendita annua superiore
ai canoni d’affitto. La somma
totale delle rendite annue rice-
vute dal fondo pensione (gia con
la linea garantita) risulta an-
zi sempre superiore alla somma
dei canoni d’affitto (con una so-
la eccezione). La differenza la fa,
quindi, il valore della casa, che va
naturalmente ad aggiungersi alla
somma dei canoni percepiti.

CONFRONTO RENDITA PENSIONISTICA CONTRO RENDITE IMMOBILIARI

Canone annuo Rendita netta (€) : Somma canoni  Valore immobile Somma canoni  : Somma rendite
netto (€) vita media al pensionamento  + immobile a vita media : a vita media (€)
Eta Citta Zona ‘ Linea garantita 2%  Linea Bilanciata : (6 Ul Mednetto (€ : Linea garantita2% Linea Bilanciata
% Napoli Vomero Alto/Camaldolil 1500 85500 119.073 204.573 :
< Milano Solari/Napoli 1.810 103.190 119.073 222,262
30 < Novara V.le Roma, V. Costa, V. Micca 1.900 4,851 4,851 108.300 119.073 227.373 136.141 337.408
« Roma Ostiense/Marco Polo 2.325 132.525 119.073 251.598
« Livorno Rione Garibaldi 2312 131.784 119.073 250.857
< Taranto Periplo V. Cugini Magnaghi 2.809 160.085 119.073 279.157
Canone annuo Rendita netta (€) : Somma canoni  Valore immobile Somma canoni : Somma rendite
netto (§)  : :  vita media al pensionamento + immobile a vita media : a vita media (€)
Eta Citta Zona Linea garantita 2%  Linea Bilanciata (€ Med netto (€) Linea garantita 2%  Linea Bilanciata
% Napoli Vomero Alto/Cameldolil 150 o 70500 113.280 183.780 :
< Milano Solari/Napoli 1.810 85.086 113.280 198.366
4 < Novara V.le Roma, V. Costa, V. Micca 1.900 4786 9.151 89.300 113.280 202.580 134.317 256.847
0 < Roma Ostiense/Marco Polo 2325 109.275 113.280 222,555
« Livorno Rione Garibaldi 2312 108.664 113.280 221.944
« Taranto Periplo V. Cugini Magnaghi 2.809 132.000 113.280 245279
Canone annuo Rendita netta (€) Somma canoni  Valore immobile Somma canoni i Somma rendite
netto (§) : vita media al pensionamento  + immobile a vita media : a vita media (€)
Eta Citta Zona ‘ Linea garantita 2%  Linea Bilanciata : (6 (€ Mednetto (€ Linea garantita2% Linea Bilanciata
< Napoli Vomero Alto/Camaldolilli 1500 © 55500 107.768 163.268 :
< Milano Solari/Napoli 1.810 66.983 107.768 174.751
< Novara V.le Roma, V. Costa, V.. Micca 1.900 4.765 7.030 70.300 107.768 178.068 133.731 197.312
50 « Roma Ostiense/Marco Polo 2.325 86.025 107.768 193.793
< Livorno Rione Garibaldi 2312 85.544 107.768 193.312
« Taranto Periplo V. Cugini Magnaghi 2.809 103.915 107.768 211.683

Metri quadri acquistabili con 100.000 euro nelle varie citta: Napoli 25 Milano 34,5 Novara 70,2 Roma 25 Livorno 48,8 Taranto 85,1

Fonte: Progetica
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«Attenzione pero perché nella
valutazione dei risultati occor-
re ricordare che, ipotizzando di
investire nei fondi pensione 100
mila euro in unica soluzione, non
si beneficia della deducibilita dei
versamenti che si avrebbe, per
esempio, versando 5 mila euro per
20 anni», ricorda Vacchini. «Inoltre
quando si parla di rendita da lo-
cazione non vanno dimenticati i
rischi impliciti, ovvero di morosi-
ta e di sfitto, quindi di piti 0 meno
prolungata assenza di rendita».
Per questa ragione al momen-
to dell’acquisto della casa, vanno
fatte alcune importanti riflessio-
ni. Intanto 'immobile deve essere
di buona commerciabilita, biso-
gna che si possa, cioe, vendere o
affittare con relativa facilita (e
per questa ragione che Progetica
ha preso in considerazione so-
lo zone semicentrali), ma & utile
anche che sia vicino ad universi-
t, ospedali, centri commerciali o
a un altro di quei poli d’attrazione
che aumento la richiesta di case in
affitto. Bisogna inoltre fare atten-
zione a non comprare un immobile
troppo caro, perché si rischia poi di
non ricevere una rendita adegua-
ta all'investimento. Infine, ma &
quasi pleonastico, & bene dare sem-
pre un’occhiata all’andamento del
mercato residenziale per evitare
di comprare ai massimi e vendere
ai minimi. C’¢ da tenere presen-
te, per esempio, che oggi il mercato
ha alle spalle gia tre anni di crisi e
di conseguenza i prezzi sono calati
del 10-20%, anche se ora, secondo
T'ultimo rapporto dell’Osservatorio
immobiliare di Nomisma, hanno
smesso di scendere e le compra-
vendite, ridottesi del 30% rispetto
ai massimi, hanno ripreso a salire.
Se poi si scende di piu nel detta-
glio si puo dire che i valori restano )
piti alti in citta, Roma e Milano in
testa, ma si difendono anche nel-
le localita intermedie, e comunque
va meglio al nord rispetto al cen-
tro e al sud. In definitiva il mercato
immobiliare segue andamenti e
prospettive migliori 1a dove I'eco-
nomia si mantiene piu tonica.
(riproduzione riservata)

L’ANDAMENTO DEI CANONI E DEI RENDIMENTI DELLE ABITAZIONI NEL 2010

Euro al metro quadrato allanno - Ottobre 2009

Zone di pregio Centri Semicentri Periferie
Minimi ~ Massimi ~ Rendimenti*:  Minimi ~ Massimi Rendimenti* ©  Minimi ~ Massimi Rendimenti* = Minimi ~ Massimi  Rendimenti*
* Bari 140 190 5,3% 123 164 52% 98 121 52% : 74 99 5,6%
# Bologna 134 164 39% 112 141 38% 92 112 39% 78 95 4,2%
@ Cagliari 117 145 5,5% 101 125 51% 85 104 52% 70 86 5,3%
# Catania 101 133 45% 85 13 46% - 66 85 51% - 51 66 54%
# Firenze 184 235 4,4% 157 186 43% 124 146 41% 1ot 119 4,6%
@ Genova 131 177 41% 108 139 43% 8 105 49% 6 80 5,4%
@ Milano 248 335 4,3% 205 276 42% 47 200 47% 103 136 5,1%
@ Napoli 192 247 4,2% 132 175 48% % 125 50% 71 9% 5,7%
# Padova 144 179 45% 125 155 49% 9 110 52% 70 87 58%
@ Palermo 109 128 4,8% 92 110 48% : 13 88 51% : 57 7 5,8%
# Roma 320 413 5,.2% 265 350 54% 175 225 52% 119 155 5,7%
# Torino 130 165 4,2% 110 140 46% 86 107 47% 67 86 5,2%
@ Veneza citta 209 258 41% 169 211 40% 134 164 38% 103 128 3,7%
# VeneziaMestre 110 131 4,5% 100 118 46% 83 103 50% 70 89 5,6%

* Potenziali lordi anni Fonte: Nomisma
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