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Diversificare il portafoglio. Negli ultimi 15 anni I'andamento dei due comparti ¢ stato correlato

Immobili e arte corrono insieme

Questi beni rifugio hanno conservato il vantaggio pre-crisi, seppur ridotto

Maritena Pirrelli

wmm La crisi allunga la sua ombra
anche suldebito deigovernisovra-
ni, cosi anche i titoli di stato in Eu-
ropahanno smesso dirappresenta-
reunrifugiosicuro. Le azioniresta-
no un asset volatile e ad alto ri-
schio: non resta che tornare agli
immobili, sperare ancora nell'oro
orestare liquidi, sebbene l'euro sia
sotto un fuoco di fila degli hedge
fund e delle grandibanche?

Ad osservare il confronto tra i
rendimentidialcuni asset d’'inve-
stimento siscopre che pochimer-
cati mostrano solidi segni di ri-
presa. E che vi sono dei beni rifu-
gio che possono aiutare a diversi-
ficare il portafoglio. Da uno stu-
dio di Nomisma, ad esempio, si
scopre che in un periodo suffi-
cientemente lungo, I'arte non ha
seguito, come pud sembrare, il
boom e poilo sboom delle borse,
ma ¢ stato correlato in modo si-
gnificativo agli immobili.

Analogie

In particolare dallo studio emerge
unacorrelazionetraiprezzidell'ar-
te internazionale e del comparto
contemporaneo (indice Nwa e Ni-
ca) eivalori degliimmobilinelle13
grandi citta capoluogo (comprese
Milano, Romae Firenze) e pure tra
i valori dell’arte moderna e quelli
immobiliari, monitorati su tutte le
citta italiane. «Questo non implica
un nesso di causalita, per6 da pro-
va di come ci siano forti analogie
su fattori che fanno muovere que-
sti due mercati» spiega Marco
Marcatilidi Nomisma. Trale dina-
michedegliindicidiprezzo deibe-
ni artistici e 'evoluzione dei valori
immobiliari negli ultimi 15 anni,
emergeunaforte analogia e lacon-
ferma che i beni artistici, come gli
immobili, sono assimilabiliaun’as-
set class storicamente e potenzial-
mente difensiva. «Osservando pitt
nel dettaglio i comparti artistici ~
prosegue Marcatili - emerge la di-
versitadiprofilo della curvarelati-
vaall’arte contemporanearispetto
aquellamoderna, analogamente a
quanto avviene, seppure in misura
decisamente inferiore, nell'immo-
biliare per le aree urbane di mag-
giori dimensionirispetto almerca-

to delle province e dei comuni, do-
ve ]a casa ¢'un bene d'uso. Se con
riferimento aibeni artistici,allaba-
se della discrasia deve essere po-
stol'improvviso afflusso diliquidi-
ta, non privo di eccessi speculativi
sul Contemporaneo, séttore non
consolidato, per I'immobiliare so-
no il livello di finanziarizzazione e
P'entitadellacomponente d’investi-
mento a determinare la maggiore
volatilita dei prezzinelle cittamag-
giori». E, quindi possibile distin-
guerele componenti pilispeculati-
ve dei comparti da quelle general-
mente pili conservative,

11 nuovo ciclo degli investimenti
destinato con ogni probabilita ad
aprirsi trail 2010 e il 2on verifiche-

MOVIMENTI SPECULATIVI
Il flusso di liquidita

sul Contemporaneo

e affluito nello stesso modo
sul residenziale

delle prime 13 citta italiane

ICOMPARTI DIFENSIVI

Il periodo Pre-War
(Impressionisti e
Avanguardie 900) e le case
della provincia hanno fatto
da argine alla recessione

ra questa analisi, che consente di
accostare due settori che, nell’at-
tuale fase recessiva, hanno mostra-
to, alivello aggregato, una notevo-
le capacita di tenuta dei prezzi, no-
nostante un tracollo del fatturato.

Previsioni

«Dopoi picchi speculativi del 1992
e del 2007-2008 nell'immobiliare -
osserva Luca Dondi diNomisma -
non ¢'¢ stato un vero sboom, si so-
no ridotte del 35% le transazioni e
dels-10%iprezzi. Ogginonsiosser-
Va ancora un recupero, né vi sono
le condizioni - & ancora difficile il
creditobancario-, piuttostoipotiz-
ziamo nei prossimi 2-3 anni una fa-
se di stagnazione e di appiattimen-
todellacurvadi crescita».

Cosi per I'arte non ci si attende un

rimbalzo sul Contemporaneo, ma
un effetto di trascinamento sulla
preoccupazione che si é toccato il
punto pilt basso dellacurva. Cipo-
tra ancora essere una fase contro-
versasucomportamentispeculati-
vi, ma per il Moderno la rigidita
dei prezzi e la ripresa d'interesse
va di pari passo con un trend uni-
forme di crescita. Resta in questa
faseun’elevatailliquiditi del mer-
cato, difatti le fiere d’arte da Lon-
dra a Berlino, da Miami a New
York, passando da Bologna e Ma-
drid hanno registrato acquisti al
rallenty. Invece in asta J]a maggio-
re selettivita dell’offertaharichia-
mato i collezionisti registrando il
record da 65 milioni disterline per
il bronzo «Walking Man I» di Al-
berto Giacometti acquistato, se-
condo indiscrezioni, dalla vedova
miliardaria del banchiere libane-
se Edmond J. Safra, ucciso nel
1999, e strappato all’altro offeren-
te da Hong Kong l'immobiliarista
cinese Joseph Lau.
Le dinamiche del mercato sono
cambiate come emerge nell'ultimo
report «The International Art
Market 2007-2009» commissiona-
to dalla Fondazione che organizza
il Tefaf a Maastricht (12-21 marzo
prossimo). Cresce nel portafoglio
dei miliardari (Hnwi) la presenza
di opere darte: «salita al 2596 negli
investimentsofpassionperilsuova-
lore a lungo tempo tangibile» scri-
ve Clare Mc Andrew diArts Econo-
mics,autrice delreport. «Molticol-
lezionisti, oltre alle motivazioni
d'acquisto estetiche, hanno com-
preso ariche la valenza finanziaria
dell’arte, che nella maggior pare
dei casi ha sovraperformato l'infla-
zione ¢, in molti casi, anche i rendi-
mentidialtriinvestimentifinanzia-
rie dell'immobiliare».
Naturalmente la crisi ha ridotto
ancheilmercato globale sceso del
26% rispetto al 2008, a 31,3 miliari
dieuro. Ese in Occidente ha subi-
to una pausa d’arresto pili consi-
stente - pur assegnando un ruolo
guidaal Regno Unito (29%) e ridu-
cendo il peso degli Stati Uniti
(30%), - & cresciuto grazie a Cina
(+14%) e India (+6%).

" m.pirrelli@ilsole24ore.com
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Indici dell’arte Mps: la ripresa é gia iniziata

Asset a confronto: l’oro batte tutti

Base 2007= 100. Rilevazioni trimestrali
== Mps Global Painting Art Index (-14,8%)  ~-Ftse Italia (-45,6%)

Base 2007= 100. Rilevazioni trimestrali

«= Global Painting Art (-10,4%) «Art Post War (+26,1%)

== Immobiliare italiano (-3,5%) - 0ro (+18,4%) == Art Pre War (+20,0%) == Art Old Master (-11,1%)
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\ Fonte: Rielaborazione Banca Mps su fonti diverse \

[M’F’dnte: Banca Mps, Area.Research

I prezzi delle abitazioni e dei beni artistici si muovono all’'unisono

Correlazione 1995-2009 tra indici prezzi dell’arte e asset finanziari

Indici Nica (2)| Nima (3)
Nomisma Correlazione
immobiliare |
13 (4) Grado di errore
Consulente | ¢ rrelazione 0,03 0,08
immobiliare |
Italia (5) Grado di errore 89,75%| 67,74%
. Correlazione 0,10 0,12 0,02
Ftse Mib -
Grado di errore 61,17%| 53,68%/| 93,24%
S&P500 Correlazione 0,13 0,16 -0,02
Grado di errore 51,34%,| -41,65%| 90,73%
Correlazione 0,10 0,01 -0,02
Future oro -
Grado di errore 62,33%| 96,84% 89,83%

Indici Nomisma: (1) indice prezzi dei beni artistici nel mondo; (2) indice prezzi dei
beni artistici contemporanei in Italia; (3) indice prezzi dei beni artistici moderni in
Italia; (4) indice valori residenziali nelle 13 principali citta italiane; (5) indice valori
residenziali in Italia Fonte: Nomisma

Indici dell’arte e degli immobili nella stessa direzione

Base 2007 = 100
= Nwa ~=Nica == Nima
== Nomisma immobiliare 13 == Consulente immobiliare Italia
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&Nellatabellail coefficiente di
correlazione oscillatra-le+1e
indica la misurain cuidue asset
d’investimentotendono a
muoversi in sincronia, tralasciando
ognirelazione di causalita. Se
l'indice di correlazione & nullo, cio
implica una totale indipendenza
delle oscillazione degli asset.
Quando l'indice di correlazicne &
paria+1gliassettendonoa
muoversi nella stessa direzione; al
contrario, quando & paria-1si
muovono con la stessa intensita,
main direzioni opposte. -

Ilgrado dierrore, invece, misura
il p-valore del test d"ipotesi di
correlazione tra due asset e indica
quantoil coefficiente di
correlazione sia significativo: piti &
altala percentualeemenoé
significativo l'indice di
correlazione.
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LAPAROLA AGLI ESPERTI

Dividendo estetico e rivalutazione

Pietro Ripa

Dirigente Area Research
di Banca MPS

o €

Marilena Pirrelli

w11 gruppo Monte dei Paschi di Siena ha av-
viato un sistematico monitoraggio del mercato
dell’arte analizzando trimestralmente i volumi
delle aste internazionali.

Quali indicazioni emergono dal confron-
totraiprezzi dell’arte e gli andamenti degli
altri asset d’investimento?

Tl mercato dellarte ha movimenti trimestrali,
tra il 2007 (12 osservazioni sui fatturati d’asta) e
oggiunabolla speculativasi¢ abbattutasul setto-
re.Il confronto dal primo trimestre 2007 al quar-
t02009 trarendimenti finali di asset molto diver-
si~mercatiregolamentatiday by day aconfronto
conmercatinon regolamentati e non trasparenti
- dimostra che Yinvestimento piti difensivo & sta-
to quello in oro con una rivalutazione netta del
18,4%, mentre Fandamento dell'immobiliare ita-
liano residenziale & stato stabile, con una flessio-

nedalterzotrimestre 2009 del 3,5 per cento.

Elarte?

Nel periodo l'indice internazionale dei prezzi
delle aste di pittura e disegni di ogni epocarivela
un calodeli4,8 per cento.

Quale comparto artistico hatenuto meglio?

Tradizionalmentegliindici pitistabilinel tem-
po sono quelli del Pre-War - cioé impressionisti
eavanguardie del Novecento-che hannoguada-
gnato il 20%; certo ha corso di pit1 il Post-War,
cioeil Contemporaneo, maconmaggiore volatili-
ta e ora si va assestando. Questo segmento dal
2007 fino al 2008 ha avuto un’ipervalutazione €
tuttoggi l'indice gode del periodo favorevole
(+20,19), ora il ridimensionamento delle ultime
valutazioniinastastariducendo lavolatilita.

Cosadeve osservare un collezionista pri-
madi unacquisto?

Parlando con i collezionisti mi sono accorto
che agiscono conil cuore e con la testa, spessissi-
mo hanno una preparazione adeguata per segui-
regallerie e conoscere il curriculum diun artista.
L'arte, oltre astaccare un dividendo estetico, pud
rivalutarsi:é importanteragionare sull’eta dell’ar-
tista e sulla sua produzione, sulle mostre fatte e
sullasuapresenzain collezioni pubbliche e priva-
te.Stareallalargada operedimodaein]taliamuo-
versisu prezzi che oscillano tra3o-8omila euro.
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«Investo privilegiando le opere»

Francesca Cilluffo

Notaio e
collezionista d’arte

Maria Adelaide Marchesoni
wms K statariscontrata una correlazione train-

vestimentiinarte eimmobili che nonesiste con

ilmercato azionario o conl'oro.
Dalla suaesperienza personale e profes-
sionaleritiene veritieratale correlazione?
'Le logiche sono diverse: I'investimento in
strumenti finanziari presuppone un’aspettati-
vadiguadagno ed ¢ I'unicagiustificazione. Lac-
quisto diun’opera d’arte & prima di tutto il sod-
disfacimento di un piacere e di un desiderio
‘personale e, in secondabattuta, nel tempo, puod
rappresentare un investimento. L’acquisto
d’'immobili & spesso legato alla non conoscen-
za degli altri mercati e alla maggiore facilita di
controllo dell’andamento di questo investi-
mento. Nella mia esperienza spesso acquisto
dell'immobiliare si accompagna all'arte, ma &
un interesse personale, non la ricerca di un’in-
trinseca correlazione.

Laliquidita sisposta versoinvestimenti
inarte eimmobili quandoimercatiaziona-
ri sono negativi. Come giudica questo
comportamento?

Coerente: I'investimento in arte e immobili
¢ pili facile da prevedere e, pertanto, lo siritie-
ne meno aleatorio.

Quale segmento dell’arte ritiene meno
volatile per un acquisto alungo termine?

Igrandimaestri consacrati (Fontana, Castel-
lani, Manzoni,Merz, Penone ¢ Anselmo),icon-
cettuali americani (Sol Lewitt, Judd e Kossut), i
giovani gia apprezzati a livello internazionale
(Vezzoli, Jacir, Monk ed Avery).

Quale tipo d’'immobile e inquale areari-
tiene pil1t "sicuro” per un investimento a
lungo termine?

Immobilidi pregioin zone centrali.

Inche percentuale suddivide isuoiinve-
stimenti: arte e immobili e strumenti fi-
nanziari?

Drammaticamente sbilanciati versol'arte.

Quale andamentosiattende periprezzi
dell’arte contemporanea nei prossimime-
si dopoirisultati delle ultime aste?

Credo che vi sard una sostanziale tenuta con
incrementimolto selettiviperle opere di qualita.
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i L'arte dal 2007

afine 2009

ha subito

uno shoom,
ma alcuni
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il Pre-War

hanno
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E piii facile
da prevedere
Vinvestimento

inarte

- @inimmobili
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nella mia vita
é andato
di pari passo
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