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Politecnico di Zurigo e comparis.ch: rapporto immobiliare

Diminuiscono i segnali di una bolla immobiliare

Distensione sul mercato ipotecario svizzero: rimangono ormai soltanto cinque i distretti
che presentano avvisaglie di una bolla immobiliare. E dappertutto i segnali sono deboli. I
mercato si & quindi raffreddato, come mostra il rapporto immobiliare del Politecnico di Zu-
rigo e di comparis.ch. Forti segnali di una bolla immobiliare non si registrano piu in nessun
luogo, mentre all’inizio del 2013 i distretti critici erano ancora undici. In alcuni luoghi pero,
anche se non si intravede la minaccia di una bolla, 'impennata dei prezzi resta ancora e-
norme, come ad esempio a Entremont, Imboden o March.

Zurigo, 27 agosto 2014 — Oscillando di nuovo quasi intorno ai minimi storici, i tassi d’interesse
ipotecari invitano, per cosi dire, gli svizzeri a realizzare il sogno di acquistare un immobile. Eppure
gli esperti del settore e i futuri acquirenti continuano a chiedersi con una certa insicurezza se la
Svizzera sia o meno a rischio bolla immobiliare.

Per la prima volta nessun «distretto critico»

L’attuale rapporto immobiliare realizzato dal Politecnico di Zurigo e dal servizio di confronto
internet comparis.ch e ormai arrivato alla quarta uscita, mostra che, dall’inizio dell’anno, la tensio-
ne del mercato immobiliare si & ridotta, anche nel distretto di Biilach classificato come «critico»
nell’'ultimo rapporto. Il graduale appiattimento previsto per questo distretto ha trovato conferma nel
primo semestre del 2014. Considerando il passato, neanche un anno e mezzo fa, alla prima pub-
blicazione del rapporto immobiliare, i distretti «critici» erano ancora undici. Deboli segnali di una
bolla immobiliare si rilevano al momento nel mercato degli appartamenti in cinque distretti, lo stes-
so numero registrato nel rapporto di gennaio. E invece aumentato il numero dei distretti fuori peri-
colo, passato da uno dello scorso rapporto a tre di adesso.

«Osserviamo un raffreddamento del mercato degli immobili svizzero» riassume il responsabile di
questo studio Didier Sornette, professore di rischio imprenditoriale presso il Politecnico di Zurigo.
Nell'analisi, Sornette e il suo team si basano sui prezzi offerti per oltre un milione di case e appar-
tamenti in annunci pubblicati dal 2005 su comparis.ch. Lo studioso del Politecnico aggiunge:
«Come era da aspettarsi grazie al quadro politico ed economico stabile della Svizzera, il crollo
immobiliare non si & verificato, nonostante la situazione sia tesa. L’evoluzione conferma che, tenu-
to conto della suddetta stabilita, in Svizzera le bolle non scoppiano ma perdono aria lentamente».

Influssi internazionali possono incrementare il pericolo

Sornette invita, tuttavia, a riflettere: «Il nostro modello non ci permette di fare alcuna previsione
sull’evoluzione futura. Bisogna pero notare che il mercato immobiliare svizzero risente sensibil-
mente degli sviluppi internazionali. Da citare soprattutto: il tasso Libor, evoluzioni del mercato
ipotecario, il tasso di cambio con I'euro, I'importo degli investimenti stranieri diretti in Svizzera e
degli investimenti svizzeri diretti al’estero, ma anche 'andamento del prodotto interno lordo e
limmigrazione».

Per quanto riguarda I'analisi del rischio, il rapporto immobiliare distingue quattro categorie di di-
stretti, anche se un distretto pud passare da uno stato all’altro a seconda di eventuali segnali di
una bolla immobiliare e della base dei dati (vd. metodi). Il rapporto consente in tal modo di effettu-
are considerazioni su singoli tipi e varie grandezze di immobili, ad esempio piccoli appartamenti o
case medio-grandi.

e «Critici»: per la prima volta dal 2013 il rapporto immobiliare non classifica nessun distret-
to come «critico». Quindi, nella prima meta dell’anno, la dinamica dei prezzi di vendita of-
ferti non ha mostrato forti segnali di una bolla speculativa in nessun distretto. Nel distretto


http://it.comparis.ch/

di Bulach 'aumento dei prezzi si &€ attenuato lentamente al punto da registrare ormai sol-
tanto deboli segnali di una bolla. Il distretto & stato pertanto declassato alla categoria «da
sorvegliare».

o «Da sorvegliare»: come nel precedente rapporto, gli studiosi del Politecnico hanno loca-
lizzato cinque distretti con segnali moderati di una bolla immobiliare: Pfaffikon (ZH), Ho-
chdorf, See-Gaster, Locarno e, appunto, Bilach che prima rientrava ancora nella catego-
ria dei distretti «critici». Nei territori contraddistinti nel rapporto con lo stato «da sorveglia-
rex» i segnali non sono, tuttavia, cosi forti come nei distretti «critici». In queste regioni & in-
teressato esclusivamente il mercato degli appartamenti e non quello delle case. Negli ul-
timi sei mesi le avvisaglie di una bolla a Dielsdorf si sono dissolte e il distretto del cantone
di Zurigo é stato classificato come «da monitorare».

o «Da monitorare»: le avvisaglie di una bolla immobiliare, ancora presenti nell’'ultimo rap-
porto o in precedenza, al momento non sono piu visibili in nove distretti. | dati, tuttavia,
non consentono ancora di confermare che il mercato si sia ripreso. | prezzi potrebbero
aver continuato ad aumentare. Gli annunci del secondo semestre del 2014 dovrebbero
mostrare se i distretti passano nella categoria «da sorvegliare» oppure se la situazione si
calma. Si tratta di territori nella regione di Zurigo e del lago di Zurigo (Dielsdorf, Hinwil,
Horgen, Uster, Hoéfe, March) e di distretti in zone periferiche intorno ai luoghi abitativi pre-
diletti (Aarau e Lenzburg nella Svizzera tedesca e Monthey in Romandia).

e «Cambiamento di stato»: I'analisi definisce fuori pericolo Baden, Miinchwilen e Losanna,
distretti che invece nel rapporto precedente avevano ancora registrato lo stato «da moni-
torare». Quest’'ultimo rapporto conferma il pronostico che in questi distretti, invece di un
cambiamento repentino in senso negativo, I'evoluzione dei prezzi si & calmata. Alla luce
della dinamica dei prezzi degli scorsi sei mesi, gli studiosi del Politecnico non vedono piu
nessun segnale di bolla immobiliare. Il rapporto precedente aveva registrato un cessato
allarme che nel frattempo & stato ulteriormente confermato.

Che cosa significa una distensione del mercato immobiliare per chi intende comprare? «Nelle
zone in cui la dinamica dei prezzi si € calmata si presentano buone occasioni di acquisto» afferma
Felix Schneuwly, portavoce di comparis.ch. Bisogna invece mantenersi vigili nei distretti con lo
stato «da sorvegliare» o «da monitorare». «Chi desidera acquistare in queste zone, ma non ha
troppa fretta, farebbe meglio ad aspettare ancora» suggerisce Schneuwly.

Aumento dei prezzi si, pericolo di bolla no

Una piu attenta osservazione dei distretti che presentano un debole pericolo di bolla immobiliare
mette in evidenza che questi territori in «bolla» spesso non si trovano nelle zone considerate tra le
piu scottanti del mercato immobiliare, come ad esempio le citta di Zurigo e Ginevra, ma piuttosto
in zone periferiche e anche in Ticino. Il modello sviluppato dal Politecnico non si basa infatti sui
prezzi assoluti, bensi sulla dinamica dei prezzi e in particolare su un aumento dei prezzi che pro-
cede con un ritmo piu rapido della funzione esponenziale. E una situazione del genere non si
osserva né a Zurigo né a Ginevra.

Anche in altre regioni i prezzi aumentano in modo sproporzionato senza che il modello del Poli-
tecnico identifichi una bolla immobiliare. La situazione viene illustrata nella cartina 2, con
I'evoluzione percentuale dei prezzi dal 2007, e nella tabella, in cui emergono i dieci distretti con gl
aumenti piu importanti. Al primo posto si conferma Entremont nel Vallese, in cui il prezzo mediano
al metro quadrato per gli appartamenti € aumentato del 120 per cento dal 2007, mentre nel rap-
porto precedente 'aumento era ancora del 104 per cento. Il secondo aumento piu importante, pari
al 77 per cento, ¢ stato registrato a Imboden (in confronto al 72 per cento del rapporto preceden-
te). I nuovi entrati nella top ten sono March, Lavaux-Oron, Ouest lausannoise, Nidvaldo.

Al contrario, 'aumento dei prezzi & fortemente calato nel distretto di Plessur. Sei mesi fa il tasso di
aumento dal 2007 ammontava ancora al 67 per cento, mentre ora 'aumento in confronto al 2007
raggiunge soltanto il 21 per cento. A Obersimmental 'aumento & sceso dal 74 al 56 per cento e
anche a Saanen e Zugo sono state osservate variazioni simili, due distretti che sei mesi fa rientra-



vano ancora tra gli hot spot. Sebbene in modo meno deciso, lo slancio dei prezzi si & affievolito
tuttavia anche a Zurigo, Horgen e Kissnacht (Svitto), che come in precedenza rientrano tra i dieci
distretti con 'aumento maggiore. In linea di massima il quadro mostra che otto dei dieci hot spot si
trovano lungo i laghi, precisamente sui laghi di Zurigo, di Zugo, dei Quattro Cantoni o Lemano.

Indicazione per le redazioni: tutti i grafici (le cartine) e i video sull’evoluzione dei prezzi sono
reperibili al seguente link: www.comparis.ch/immobilien/immobilienpreise.

Metodi del rapporto immobiliare del Politecnico di Zurigo e di comparis.ch

Ai fini del calcolo sono stati presi in considerazione 1°240°000 annunci di vendita per case e ap-
partamenti pubblicati su comparis.ch tra il 2005 e la fine di giugno del 2014. comparis.ch offre ai
visitatori il piu grande mercato immobiliare svizzero, su cui gli annunci dei principali portali immobi-
liari vengono raccolti e, al tempo stesso, messi a disposizione dell’'utente. | prezzi di questi annun-
ci sono stati analizzati con un modello matematico, il modello LPPL, messo a punto dal professor
Didier Sornette e dal suo team. La prima pubblicazione di questa analisi risale alla fine di gennaio
del 2013. Il rapporto immobiliare si basa sui diversi stati che un distretto pud assumere, conside-
rando che un distretto pud passare da uno stato all’altro secondo il seguente schema:

Segnali di una bolla
immobiliare

Cambiamento

Da monitorare di stato

Le cartine si basano sulla classificazione dei distretti del 2009.

In collaborazione con i suoi membri della cattedra di rischio imprenditoriale del Politecnico di Zuri-
go, il professore Didier Sornette ha gia utilizzato questo modello molte volte con successo, riu-
scendo a prevedere, senza alcun falso allarme, la bolla immobiliare scoppiata nel 2007 negli USA,
come lo scoppio della bolla petrolifera del 2008, nonché lo schianto dello «Shanghai Composite
Index» nel 2007 e nel 2009.

Didier Sornette & professore di rischio imprenditoriale e direttore dell’Osservatorio di crisi finanzia-
rie. La collaborazione tra la sua cattedra e comparis.ch va avanti dall’inizio del 2012 in fase preli-
minare e viene cofinanziata dalla Commissione per la tecnologia e I'innovazione della Confedera-
zione (CTI). Questa collaborazione mira a fornire agli acquirenti immobiliari importanti informazioni
in merito alla dinamica dei prezzi in tutti i distretti della Svizzera.

Ulteriori informazioni

Felix Schneuwly Didier Sornette

comparis.ch, Portavoce Politecnico di Zurigo, Professore di rischio imprenditoriale
(raggiungibile il 27 agosto 2014, dalle 10 alle 16)

Telefono: 044 360 34 00

E-mail: media@comparis.ch

www.comparis.ch www.er.ethz.ch
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Da sorvegliare

1 |Bulach Appartamenti

2 |Pfaffikon Appartamenti (dim. medio-grandi)

3 |Hochdorf Appartamenti (dim. medio-grandi e piccole)
4 |See-Gaster Appartamenti

5 |Locarno Appartamenti

Da monitorare

6 [Dielsdorf Appartamenti

7 |Hinwil Case (dim. medio-grandi) e appartamenti
8 |Horgen Appartamenti

9 [Uster Appartamenti

10 |Hofe Appartamenti (dim. medio-grandi)

11 [March Appartamenti

12 |Aarau Case (dim. medio-grandi) e appartamenti
13 |Lenzburg Case (dim. medio-grandi)

14 |Monthey Appartamenti

Cambiamento di stato

15 |Baden Appartamenti
16 |Minchwilen Case (dim. medio-grandi) e appartamenti
17 |Lausanne Appartamenti

Dimensioni piccole: 1 — 3% locali per appartamenti, 1 — 4% locali per case
Dimensioni medio-grandi: 4 — 5% locali per appartamenti, 5 — 6% locali per case
* Nell'attuale analisi nessun distretto é stato classificato come critico Fonte: ETH Zirich / comparis.ch



Cartina 2: evoluzione percentuale del prezzo per appartamenti

Prezzo mediano al metro quadrato tra
il primo trimestre 2007 e il secondo trimestre 2014

Evoluzione del prezzo mediano al m?, appartamenti

B <1%
] 1-25%
[ ] 26-50%
] s1-75%
B -5%

e Dati a livello cantonale
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| dieci distretti con il piu forte aumento dei prezzi dal 2007

1 |Entremont 120%
2 |Imboden 77%
3 [March 67%
4 |Lavaux-Oron 66%
5 |Riviera-Pays-d’Enhaut 65%
6 |Ouest lausannois 64%
7 |Zurich 62%
8 |Horgen 62%
9 |Nidwalden 61%
10 |Kussnacht (SZ) 59%

Fonte: ETH Zirich / comparis.ch
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