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La bolla immobiliare sta-
tunitense: realtà o im-

maginazione?Tra gli im-
previsti che gli investitori
potrebbero affrontare esi-
ste il rischio di un crollo
del mercato dell’edilizia
abitativa statunitense e
l’effetto che ciò avrebbe
sull’economia. Negli ulti-
mi anni, l’edilizia abitativa
statunitense ha conosciu-
to un rapido aumento dei
prezzi, a seguito del mi-
glioramento dell’econo-
mia, dei bassi tassi d’inte-
resse e dell’aumento delle
abitazioni di proprietà. 

SUPER AUMENTI
Il prezzo medio delle abita-
zioni esistenti negli Stati
Uniti è aumentato dell’ 8%
nel 2003, del 9,1% nel
2004, e probabilmente su-
pererà il 10% nel 2005 , più
del doppio dell’aumento
medio in 55 anni pari al
4,8%. I prestiti a cui sono
ricorsi i proprietari di abita-
zioni statunitensi a fronte

del crescente valore delle
loro abitazioni è più che tri-
plicato negli ultimi cinque
anni, al punto che il debito
ipotecario, di 8 mila miliar-
di di dollari, rappresenta
ora quasi il 45% del valore
totale delle abitazioni, pari
a 18.400 miliardi di dollari.
Gli investitori ora rappre-
sentano quasi un acqui-
rente su cinque, aggiun-
gendo un’ulteriore pres-
sione all’aumento dei prez-
zi. La possibilità di potersi
permettere di diventare
proprietari di abitazioni ha
raggiunto il minimo stori-
co, costringendo gli acqui-
renti ad aumentare il ricor-
so ai propri risparmi e
prendere maggiori rischi
legati ai tassi d’interesse. 
In molte centri abitati il
prezzo medio delle abita-
zioni oggi rappresenta sei
volte la media del reddito
annuale. L’aumento del va-
lore relativo dell’abitazio-
ne ha favorito i livelli note-
volmente più alti nella

PERCHÉ LA BOLLA
AMERICANA
NON DEVE FAR PAURA

■ Esiste il rischio 
di un crollo del mercato
dell’edilizia abitativa
negli Stati Uniti, con
conseguenze disastrose
per l’economia?
Secondo gli analisti 
di Janus International,
società indipendente 
di investimenti tra le più
importanti in America,
esistono molte ragioni
per essere ottimisti.

■ La prima è che
l’aumento della
popolazione continua 
a stimolare la domanda
di nuove case.

■ La seconda è il fatto
che negli Usa esistono
molti mercati
immobiliari: 
i prezzi salgono in alcuni
stati ma scendono
in altri.

■ I mutui ipotecari
rinegoziabili sono 
molto diffusi

■ Si costruisce molto 
su commissione 
(i lavori non partono 
sino a quando non ci
sono ordini di acquisto):
ciò riduce il rischio 
di ribassi dei prezzi 
per eccesso di offerta.

■ A differenza della 
Gran Bretagna, dove 
la maggioranza 
dei mutui è a tasso
variabile, negli Usa
prevale il tasso fisso: 
il rialzo del costo 
del denaro non ha quindi 
un impatto altrettanto
significativo.

Focus

spesa del consumatore,
che a sua volta ha contri-
buito alla crescita econo-
mica statunitense dell’1%
negli ultimi 7 anni. Se
questi effetti positivi do-
vessero diminuire, la spe-
sa del consumatore ed an-
che la crescita economica
ne sarebbero impattati ne-
gativamente. 

CINQUE RAGIONI
PER L’OTTIMISMO
Per rispondere a queste
preoccupazioni, gli analisti
di Janus international, una
delle maggiori società di
gestione indipendenti
americane, sostengono
che ci siano cinque valide
ragioni per essere più otti-
misti. In primo luogo, i dati
demografici stanno gui-
dando la domanda nell’e-
dilizia abitativa. La popola-
zione statunitense è proiet-
tata verso una crescita di
circa 2,7 milioni di indivi-
dui all’anno per i prossimi
10 anni. Negli anni Novan-

Non è un mercato unico: ci sono stati dove i prezzi 
si impennano e altri dove stagnano o addirittura calano.
La rinegoziazione dei mutui è una pratica molto diffusa.
Nei prestiti prevale il tasso fisso: il rialzo del costo 
del denaro avrà impatti contenuti sui consumi delle
famiglie, il vero punto critico del sistema statunitense 
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Il prezzo medio di una casa é sei volte il reddito annuale

ta si sono formati circa 12
milioni di nuovi nuclei fa-
miliari statunitensi a segui-
to del numero record di im-
migrati entrati negli Stati
Uniti ed il crescente nume-
ro di proprietari di abitazio-
ni non-tradizionali (genitori
single, persone sole e cop-
pie non sposate). Ci si
aspetta un incremento di
altri 14-15 milioni di nuovi
nuclei familiari tra il 2005 e
il 2015. 

VENTI MILIONI
DI NUOVE CASE
L’aumento dei nuclei fami-
liari sommato al ricambio
della domanda dovrebbe-
ro portare alla costruzione
di altri 20 milioni di nuove
abitazioni nel prossimo de-
cennio. In secondo luogo,
il mercato immobiliare è
locale, e non nazionale (ve-
dere cartina sotto). Le mini-
bolle locali possono scop-
piare senza necessaria-
mente travolgere l’intero
mercato immobiliare na-
zionale. I prezzi delle abita-
zioni sono ampiamente
condizionati dalla forza re-
lativa del mercato del lavo-
ro locale. Questo spiega
perché San Diego, che ha
conosciuto tre anni conse-

cutivi di perdite di posti di
lavoro nei primi anni No-
vanta, ha visto una diminu-
zione dei prezzi delle abita-
zioni del 10%, mentre i
prezzi delle abitazioni na-
zionali restavano sostan-
zialmente inalterati. Tra giu-
gno 2004 e giugno 2005 in
California, in Arizona ed in
Florida, stati con una forte
crescita del mercato del la-
voro, hanno visto un au-
mento del prezzo delle abi-
tazioni di oltre il 24%, più
del doppio rispetto alla
media nazionale. In terzo
luogo, i mutui ipotecari a
tasso variabile (Adjustable
Rate Mortgages - ARMs) si

riaggiusteranno nel tem-
po. I sottoscrittori di mutui
che alla base del loro tasso
di interesse hanno  il prime
rate hanno utilizzato sem-
pre di più gli ARMs per ri-
durre i loro pagamenti di
mutui ipotecari esponen-
dosi ad un maggiore ri-
schio ed una maggiore vo-
latilità del tasso d’interesse
nel corso della durata del
loro mutuo. Gli ARMs rap-
presentavano il 71% di tut-
te le erogazioni al prime ra-
te alla fine del 2005 rispetto
al 33% del 2000. Mentre ul-
teriori aumenti dei tassi
d’interesse nel breve ter-
mine potrebbero imporre

Oltre mezzo secolo di aumenti delle quotazioni

Ogni Stato ha il suo mercato

Il grafico mostra
la crescita dei prezzi

degli immobili negli Stati
Uniti dal 1950 al 2004.

La linea rappresenta 
la media, che è stata 

del 4,8% 
(Fonte: Janus 
International)

La cartina con i diversi
incrementi percentuali 
dei prezzi degli immbili 
nei singoli stati americani
nell’ultimo anno mostra 
in maniera immediata 
che negli Stati Uniti 
non esiste un unico
mercato immobiliare. 
Le differenze tra stato 
e stato sono in molti casi
rilevanti. Più che di bolla
americana si può parlare 
di mini-bolle locali 
(Fonte: Janus
International).
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di affitti di appartamenti
che può realmente sostitui-
re la proprietà immobiliare.
Dopo aver raggiunto un
picco nel 2005, l’indice del-
le disponibilità abitative de-
gli appartamenti si è stabi-
lizzato sul 6%, indicando
che mentre ci può essere a
margine uno spostamento
dall’acquisto all’affitto, l’of-
ferta nel mercato resta rela-
tivamente stabile. Sebbene
sia evidente che il mercato
immobiliare statunitense
potrebbe rallentare, il ri-
schio di crollo del mercato
immobiliare —e cioè di una
contrazione su scala nazio-
nale dei pezzi delle abita-
zioni del 10% o più—sem-
bra essere basso. Piuttosto
che conoscere un crollo su
scala nazionale, riteniamo
che il mercato immobiliare

dovrebbe stabilizzarsi, con
un aumento dei prezzi delle
case che rallenterà dal 10%
all’anno ad un incremento
ad una sola cifra. Qual è il
possibile impatto sull’eco-
nomia generale? È istrutti-
vo esaminare l’esperienza
del Regno Unito dove au-
menti a due cifre dei prezzi
degli immobili si sono sta-
bilizzati con una crescita
minima o pari a zero negli
ultimi due anni. Al picco del
mercato immobiliare del
Regno Unito, l’aumento dei
prezzi si aggirava intorno al
25% e la crescita delle ven-
dite ha raggiunto l’8% nel-
l’anno precedente. Oggi,
con una crescita annuale
dei prezzi degli immobili ad
una sola cifra, la crescita
delle vendite al dettaglio è
rallentata a meno dell’1%.

Stephanie 
Pierce
JANUS INTERNATIONAL

DIRETTORE GESTIONE
DEL PORTAFOGLIO CLIENTI

«L’esempio relativo a ciò che è
accaduto negli ultimi due anni

nel mercato immobiliare del
Regno Unito è un buon esempio in
quanto esistono molte analogie tra
questo mercato e quello
statunitense. Al contempo,
esistono importanti divergenze tra
il mercato immobiliare Usa e
quello Uk. Negli States non si può
parlare di un unico vero e proprio
mercato immobiliare e, di
conseguenza, di un unico trend
dei prezzi. Esistono molte
differenze tra Stato e Stato mentre
nel Regno Unito il mercato si basa
sui prezzi (come limite massimo e

«LE CASE?
MOLTO
MEGLIO

LA BORSA»

“Riteniamo
che

quest’anno 
ci siano 

le condizioni 
per un

rallentamento
del real
estate 

e un rialzo di
Wall Street

”

tendenza) di Londra» sottolinea
Stephanie Pierce di Janus. «Negli
Usa», osserva ancora, «è inoltre
possibile rinegoziare il mutuo: è
un’operazione agevole, comoda e

un costo aggiuntivo signifi-
cativo a tali mutuatari in
quanto gli ARMs presenta-
no aggiustamenti, il ri-
schio di una maggiore
concentrazione di default
in un singolo anno resta
basso. Gli ARMs rappre-
sentano ancora solo il 36%
dei mutui ipotecari in es-
sere e le date dei riaggiu-
stamenti sono ben distri-
buite nel prossimo decen-
nio non più del 6% del
mercato dei mutui ipote-
cari vedrà un riaggiusta-
mento del tasso degli ARM
in ogni anno. In quarto
luogo, il modello di costru-
zione su commissione ri-
duce il rischio di eccesso
di abitazioni. Gran parte
delle abitazioni sono co-
struite con il modello di
costruzione su commissio-
ne mediante il quale più
della metà dei costi dei co-
struttori non deve essere
sostenuta fintantoché un
acquirente non ordina
un’abitazione. La flessibili-
tà che tutto questo consen-
te dovrebbe ridurre la pos-
sibilità che i costruttori
creino un’eccedenza di of-
ferta di abitazioni invendu-
te, aggiungendo pertanto
una pressione al ribasso
sui prezzi delle abitazioni. 

PIÙ AFFITTI
In quinto luogo, gli investi-
tori stanno affittando sem-
pre di più le proprietà ac-
quistate per investire. An-
che se gli investitori immo-
biliari guadagnano attual-
mente un basso rendimen-
to annuale ad una cifra affit-
tando le loro proprietà, es-
so resta per i nuovi investi-
tori comunque più attraen-
te della ricerca di facili pro-
fitti ottenibili dal reimmette-
re le loro proprietà nel mer-
cato. Un modo per analizza-
re il rischio di creare un’ec-
cedenza nell’offerta è quel-
lo di esaminare la domanda
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Mutui ipotecari negli Usa: +160% tra il 2001 e il 2004

Non si tratta soltanto del
fatto che gli Stati Uniti han-
no avuto meno della metà
dell’aumento dei prezzi de-
gli immobili rispetto al Re-
gno Unito. I mutui ipotecari
a tasso fisso negli Stati Uni-
ti rappresentano una per-
centuale maggiore sul tota-
le dei mutui ipotecari ri-
spetto al Regno Unito, do-
ve i proprietari di abitazioni
sono molto più esposti agli
aumenti a breve termine
dei tassi d’interesse perché
questi sono variabili. Un
aumento meno accentuato
dei prezzi e la minore espo-
sizione alla crescita dei tas-
si d’interesse indica che
l’impatto del rallentamento
della crescita dei prezzi im-
mobiliari sulla spesa dei
consumatori sarà probabil-
mente più modesto negli

Stati Uniti che nel Regno
Unito. Una possibile preoc-
cupazione è il rischio che
per il settore finanziario
comporta un rallentamento
del mercato immobiliare. 

IL FATTORE MUTUI
Il settore bancario statuni-
tense negli ultimi anni ha
aumentato la sua esposi-
zione al mercato immobi-
liare: i mutui ipotecari
concessi dalle banche
commerciali statunitensi
sono aumentati del 160%
tra il 2001 e il 2004. La ra-
pida crescita della cartola-
rizzazione dei mutui ipote-
cari ha cercato di compen-
sare tale esposizione. Do-
po essere stato dominato
da società governative
(Fannie Mae e Freddie
Mac), questo mercato se-

condario di 5.600 miliardi
di dollari - il 23% del debi-
to totale in circolazione
nel mercato obbligaziona-
rio degli Stati Uniti - ha
consentito alle istituzioni
finanziarie di eliminare al-
cuni rischi di credito dai
loro bilanci. Il rallenta-
mento del mercato immo-
biliare si è finora riflesso
nell’ampliamento degli
spreads dei prodotti MBS
(Mortgage Backed Securi-
ties) dal momento che gli
investitori cercano di
compensare l’aumento
del rischio di credito. Ri-
spetto ai titoli con rating
BBB, il differenziale è au-
mentato fino a 153 basis
point (bps) da ottobre a fi-
ne dicembre 2005, portan-
do i rendimenti ai massi-
mi in due anni. ■

con costi ridotti. Negli Usa meno
del 6% di chi ha un mutuo a tasso
variabile lo ha rinegoziato al primo
anno. E poi, soltanto 1/3 dei mutui
Usa è a tasso variabile».
Il problema, tornando al
parallelismo tra i due mercati real
estate anglosassoni, è se il calo
dell’immobiliare potrà avere
impatti sui consumi degli
americani perché in Uk ciò si è
rivelato molto importante: una
variazione di 100 sterline dei prezzi
dell’immobiliare inglese si traduce
nell’80% circa in consumi. Negli
Usa c’è una relazione tra il
mercato immobiliare e l’andamento
dei tassi d’interesse mentre meno
evidente è la correlazione negativa
tra Wall Street e prezzi delle case.
«Nel 2005 la Fed ha stimolato il
raffreddamento del real estate Usa
aumentando i tassi di interesse al
fine di agevolare la Borsa: il
risultato, tuttavia, è stato un
modesto +2% per Wall Street e un
+10% per i prezzi degli immobili.
Riteniamo che per quest’anno ci
siano tutte le condizioni affinchè si
possa registrare un rallentamento
del real estate e un rialzo di Wall

Street».
Le conclusioni cui giunge Pierce
sono improntate al moderato
ottimismo per l’investimento
azionario. «Le probabilità di bolla
immobiliare Usa sono ridotte
mentre è molto probabile un
rallentamento della crescita dei
prezzi del real estate. Ma ciò non
vuol dire che l’investimento
migliore sia l’immobiliare. Anzi
Janus ritiene che la Borsa
dovrebbe offrire maggiori
soddisfazioni mentre per le
obbligazioni il discorso ha due
elementi da affrontare. Con i tassi
di interesse dei titoli governativi
tornati al 4,50% annuo, le
obbligazioni di Stato
rappresentano un’alternativa
all’investimento immobiliare in
ottica locativa.
Per contro, però, non si può non
valutare il possibile impatto di una
crescita sostenuta dell’economia
Usa: se il pil americano
confermasse la buona intonazione
di inizio 2006, la FED potrebbe
essere costretta ad alzare fino al
5% i tassi con inevitabili
contraccolpi sull’obbligazionario». 

■

Cartolarizzazioni
Sono le operazioni
finanziarie che
trasformano i propri
crediti pecuniari in titoli
negoziabili sul mercato
secondario.
In questo modo, una
società cha vanta crediti
per mutui concessi 
può trasformare tale
ammontare di credito 
in titoli obbligazionari:
ciò permette 
di disporre un pò meno
del totale ma
immediatamente. 

■ Rating
Giudizio di merito,
emesso da agenzie
internazionali
specializzate (quali ad
esempio Moody’s e
Standard & Poor’s), 
sulla capacità di una
società di onorare 
nei tempi e nei modi
promessi i debiti
contratti. Più il rating 
è elevato più la solidità
della società garantisce
i debitori  e viceversa 
in caso di rating minore.

■ Spread
Differenziale. Viene
considerato in molti 
casi in finanza tra i quali
spread denaro lettera
(differenza tra prezzo 
di acquisto e di vendita
di un titolo), e spread 
di rendimento
(differenziale di
rendimento offerto tra 
un titolo obbligazionario,
per esempio 
un corporate bond, 
e un altro di riferimento,
di solito il titolo
governativo della stessa
valuta e scadenza.

Da sapere


