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Investimenti In 60 anni gli edifici top di New York si sono apprezzati
pint di Wall Street. E o stesso vale per asset dello stesso tipo in altre capitali

LI IMMOBILI, CHE

BLUE CHIP

di Teresa Campo

latiron batte Dow Jones 1 a

0. E lo stesso fa il Chrysler,

un altro dei grattacieli piu

noti di Manhattan, che nel

lungo termine si & apprezza-
to piut dell'indice S&P 500. Insomma
che il mattone fosse uno dei beni rifu-
gio pitt affidabili lo sapevano tutti. Ma
che nel lungo termine potesse battere
anche le blue chip, ovvero i titoli piil
solidi del mercato azionario, forse non
era altrettanto scontato. Anzi, in gene-
re ghi esperti sostengono esattamente il
contrario: gli immobili proteggono bene
contro P'inflazione, ma & in borsa che si
fanno piu soldi. Adesso perd uno studio
di Sorgente sgr, societa di gestione di

fondi immobiliari, dimostra invece che
negli ultimi 65 anni il mattone ha fatto
guadagnare di pit della borsa, e che co-
mungque non sfigura anche se si prende
in considerazione un intervallo di tempo
pil breve, per esempio un trentennio.

Come accennato, analisi & stata svolta
comparando i rendimenti del Flatiron e
del Chrysler Building, due gioiellini di
New York di profilo analogo (immobi-
li core dei primi del Novecento a uffici,
situati nel centro di una capitale e dei
quali sono note le quotazioni storiche)
all’andamento dei principali indici azio-
nari di Wall Street, vale a dire 'S&P
500, paniere formato dalle 500 aziende
statunitensi a maggiore capitalizzazio-
ne, e il Dow Jones Industrial Average
(Djia), che comprende 1 30 titoli piu im-
portanti scambiati sul New York Stock
Exchange. Il ragionamento vale comun-
que anche se si prendono altri immobili
e altre citta», spiega Stefano Cervone,
direttore generale di Sorgente, «a pat-
to che siano sempre di elevata qualita,
quasi unici, e situati nel centro storico

di una grande capitale. Questo perché
I'immobile tende a seguire Pandamento
dell’economia del luogo in cui & inserito,
Inoltre i grandi centri urbani in tutto il
mondo dispongono di spazi sempre pill
rari a fronte di una domanda di abita-
zioni e di spazi per il terziario sempre
crescenti. I due grattacieli considerati,
peraltro, & vero che sono immobili ico-
na molto conosciuti, ma sone tuttora
in uso come uffici. Non abbiamo
preso quindi come riferimento co-

se tipo il Colosseo».

Nello studio di Sorgente del
Flatiron Building sono stati con-
siderati i rendimenti dal 1945 al

2010 e del Chrysler quelli dal 1979

al 2008, intervalli scelti in funzio-

ne della disponibilita dei dati sia

degli immobili che degli indici.
Infatti, mentre il Djia & in vigo-

re dal 1920, la prima traccia dei
prezzi azionari dell'indice S&P

500 risale al 1950.

Il Flatiron Building, il famoso
«ferro da stiro», & un immobile di
17.042 metri quadrati a uffici del
centro di Manhattan. Costruito
nel 1902 a cura della Cumberland
Realty Company, societa d'inve-
stimento, passa di mano nel 1925
a un prezzo ignoto. Nel 1933 il
grattacielo viene acquistato dal-
la finanziaria Equitable che nel
1940 decide di rilanciarlo portan-
dolo pienamente a reddito. Altro
passaggio di proprieta: nel 1946
la Flatiron Associates acquista
I'immobile in comproprieta shor-
sando, secondo quanto riporta il
New York Times, 1,05 milioni di
dollari. La comproprieta viene
mantenuta fino al 1997, quando

Newmark Knight Frank acquista
il 18% dell'immobile per 6,3 milio-
ni §, passaggio che fa lievitare a
35 milioni di dollari il valore sti-
mato per l'intero edificio. Nel 2006
Sorgente rileva il 15% per 17 mi-
lioni e il valore stimato cresce fino
a 113,3 milioni di dollari. Tre an-
ni dopo, nel 2009, sempre Sorgente
arriva al 22,2% per una cifra di
37,6 milioni. Il grattacielo vale co-

si 177,4 milioni di dollari. Solo la
crisi ferma l'ascesa di valore del
Flatiron, che un anno dopo, al 31
dicembre 2010, scende a 163,3 mi-
lioni di valore stimato per l'intero
immobile. Risultato: dal 1945 al
2010 il valore patrimoniale del
Flatiron & aumentato da 1,05 a
163,3 milioni di dollari e dunque
nello stesso periodo il tasso com-
posto di crescita annuo (Cagr) &
dell'8,1%. Quanto ai due indici, nel
1945 il valore medio del Djia era di
169,52, mentre nel 1950 il valore
medio dell’ S&P 500 era di 18,40.
Nel 2010 1 valori medi dei due
erano rispettivamente 1.257,64
e 11.577,51, pertanto, il Cagr del
Djia per il periodo 1945-2010 & del
6,7% e quello dell’'S&P 500 nell'in-
tervallo 1950-2010 & del 7,3%.

Quanto al Chrysler Building
invece, completato nel 1929 per
Pomonimo magnate dell'industria
automobilistica, Pedificio con-
ta 111.524 metri quadri a uffici.
Risale al 1947 la prima cessione
da parte della famiglia Chrysler.
Prezzo e acquirente rimango-
no sconosciuti. Nel 1957 due
grossi investitori immobiliari di
Manhattan acquistano I'intero

Estratto da pag. 39




Sorgente SGR

MIANO

FI N AN 7 4

01/10/2011

immobile per un prezzo non di-
vulgato. Anche il Chrysler, come
il Flatiron, viene espropriato a
causa di un mutuo ipotecario non
pagato, cosi nel 1979 un investi-
tore lo acquista per 90 milioni di
dollari dalla societd assicurativa
che lo aveva in consegna. Nel 1987
il Daily News segnala che il valo-
re stimato del Chrysler Building
a quella data é di 135 milioni di
dollari, mentre nel 1996 scende
a 175 milioni, con una forte per-
dita. Nel 1998 Tishman Speyer
Properties e Travelers Insurance
acquistano sia il Chrysler che il vi-
cino Kent Building per 220 milioni
di dollari che, facendo le propor-
zioni tra le rispettive metrature,

porta a un valore del Chrysler di
132 milioni. Qualche anne dopo,
nel 2001, il fondo di investimento
tedesco Tmw acquista il 75% del
Chrysler per 300 milioni, portan-
do la stima dell'intero immobile
a 400 milioni di dollari. Nel 2005
Sorgente acquista circa il 26% del-
la partecipazione di Tmw (pari al
20% dell'immobile) per 80 milioni,
stimando in 400 milioni il valore
dell'intero edificio. Infine, nel 2008
il Fondo sovrano di Abu Dhabi ac-
quista il 90% del Chrysler per 800
milioni, cosi che il valore stimato
arriva a 888,9 milioni. Dunque, il

valore patrimoniale del Chrysler
Building & aumentato dai 90 mi-
lioni del 1979 agli 888,9 del 2008,
che porta a un Cagr dell’8,2%.

Nel 1979, il valore medio degli
indici S&P 500 e il Djia era ri-
spettivamente 103,00 e 844,40,
nel 2008 di 1.220,05 e 11.244,11,
pertanto, il Cagr di periodo dei
due indici e stato rispettivamente
dell’8,9 e del 9,3%. Riepilogando,
in 65 anni il Flatiron si & apprez-
zato dell’8,1% battendo il 6,7%
del Dow Jones Industrial e fa-
cendo comunque meglio anche
dell'S&P 500 (+7,3%). Nei 29 an-
ni che vanno dal ’79 al 2010 il
Chrysler invece ha fatto un po’
peggio dei due indici (8,2% con-
tro 8,90% dell'S&P e 9,2% del
Dj), offrendo comunque una per-
formance molto interessante. Le
differenze di risultato tra mat-
tone e titoli azionari sono legate
anche alla natura delle due atti-
vita: da una parte beni solidi per
definizione (il mattone), dall’altra
uno completamente immateriale

(le azioni). Inoltre: nell’acquisto
di un’azione non ci sono barriere
d’'ingresso come quelle esistenti
per gli immobili e le operazioni
immobiliari hanno dimensioni
finanziarie molto piu grandi. In
sostanza, non essendo aperta-

mente negoziato su un mercato
azionario, un immobile, a con-
fronto dei titoli azionari, rientra
in una classe di attivita preva-
lentemente illiquida e con una
barriera d’ingresso per I'acqui-
sto di un oggetto unico maggiore
rispetto ai titoli azionari a cau-
sa delle notevoli dimensioni per
singola operazione. «Pertanto si
pud affermare che il settore im-
mobiliare supera la performance
dei titoli azionari sul lungo ter-
mine, offrendo inoltre un rischio
di downside molto basso, aspet-
to non indifferente considerando
per esempio le forti perdite ge-
nerate dallo scoppio della bolla
della new economy o altri casi
del genere», continua Cervone.
«Proprio per questa ragione si
tratta di investimenti ideali
per gli investitori istituzionali
tutti, e per gli enti previdenzia-
li in primo luogo, che appunto
ragionano in ottica di lunghissi-
mo termine. Peccato che invece
in Italia tutti i fondi pensio-
ne negoziali, ciogé quelli della
cosiddetta previdenza comple-
mentare, non obbligatoria, non
investano nulla nel mattone, né
a livello diretto che tramite vei-
coli». (riproduzione riservata)

MATTONE E BLUE CHIP A CONFRONTO

Cagr % - Arco di investimento temporale: 29 anni (1979-2008)
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