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Nel 2015 il benchmark di un portafoglio medio: +3%

® Andamento M/T del rendimento medio lordo di un portafoglio
benchmark esposto a un rischio moderato. Nei primi quattro mesi del
2016 la variazione e stata del +1%. Ma il bilancio dei quattro anni dopo
Il 2011 e largamente positivo (+34%).
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Le fonti della volatilita finanziaria nel 2015 e 2016

®m Crisi cinese, «infarto» petrolifero e Brexit alla base delle turbolenze.
Variazioni percentuali delle rilevazioni rispetto a gennaio 2015
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Gli effetti della crisi sui bilanci delle famiglie arretrano
decisamente, per il primo anno

@ Variazione delle aspettative positive o negative rispetto al 2015: da
osservare la notevole diffusione del fenomeno
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Tuttavia, durante la crisi € cambiata anche la condizione
professionale del campione

W La crisi si e intrecciata con i primi pensionamenti dei baby boomer
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Le condizioni delle famiglie sono in via di stabilizzazione

W «Lei ha, in guesto momento, un reddito sufficiente o insufficiente?» Tra ll
2014 e il 2016 aumenta di 3,1 punti la classe del reddito «appena
sufficiente». L'uscita dalla crisi € lunga
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La contrazione dei ceti medi persiste

B Reddito mensile netto delle famiglie e indice dei prezzi (FOI): tra il 2009 e
il 2016 la classe modale (1.501-2.000 euro) perde 23,5 punti del totale
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Nel 2016 stalla il risparmio, per il maggior peso di chi
non risparmia piu e perché migliorano i consumi

m Distribuzione degli intervistati tra risparmiatori € non risparmiatori: |
risparmiatori sono il 40 per cento; il reddito risparmiato il 9,6 per cento

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i Non risparmiatore m Risparmiatore non intenzionale [ Risparmiatore intenzionale

N Tasso di crescita del PIL reale ——Propensione media

Fonti per il tasso di crescita del PIL: Istat per gli anni dal 2000 al 2015, FMI per la stima 2016
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Cresce l’'incertezza come motivo del risparmio,
riflesso della crescita economica lenta e della
volatilita dei mercati

B Le motivazioni del risparmio: il risparmio «per i figli» conferma il
sorpasso di quello «previdenziale»

100%
10,9
— 12.1 192 17,5 16,0 3 171
80% - ~L — ~1 e
26,0 e 115 149 16,8 80 .
T T 14,1 Figli
0% 16,6 175
60% » 208 155 205 / 20 Casa
: . E— = 08— ' -
,,c/’ff" — - S 0.4 Vecchiaia
0.0
40% 1 Nuova atfivita
- 508 58,3 Altro - Imprevisti
48 8 c , 489
0% | 422 ’ = :
UD-'{:' T T T T T T
2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centro
INTEM || SNNPAOLO

D
Luigi Einaudi



Le attese pensionistiche proseguono nel
ridimensionarsi

W «Quando non lavorera piu, a 65/70 anni, ritiene che avra un reddito
sufficiente o insufficiente?» Aumenta la percentuale di coloro che «non
possono prevedere»
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Pero solo il 12,6 per cento dei 35- 44enni investe in una
previdenza integrativa
W Sottoscrittori di forme di previdenza integrativa e propensione al rischio:

il 45,7 per cento che non lo fa, dichiara di non averne i mezzi. La
percentuale era superiore nel 2015 (59,7)
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Scende l'interesse per ’economia, sono migliorate
le condizioni individuali percepite

W Intervistati interessati agli argomenti di informazione e analisi
finanziaria (valori percentuali)
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Il risparmiatore non abbassa la guardia. La sicurezza e la
prima caratteristica desiderata dagli investimenti

W Gli obiettivi degli investimenti privilegiati dagli intervistati: ai minimi
storici 'importanza delle altre caratteristiche degli investimenti

Rendimento di breve periodo

—2016
—_—2015
Sicurezza 2011
— 2007
— 2002

Rendimento di lungo periodo

Liquidita

INTEMA [ SN\NRPAOLO




La strategia, quando «l’'interesse e zero»...

B «In condizioni di rendimenti bassi o nulli, cosa potrebbe fare un piccolo
risparmiatore per migliorare il suo investimento?» Se si fa qualcosa, si

consulta un consulente finanziario, si investe in liquidita o in immobili

Investire in case o immobili Investire in oro, Investire in itoli tecnologici
da destinare preziosi 0,9 perché investendo nel futuro
alla famiglia 1,1

Spendere 1 soldi pnima, si guadagna sempre 0.6
tanto non crescono pid 3,2 guadag pret
Investire direttamente
in aziende e attivita

economiche 0,2

Investire di pit in azioni e
valute, ossia in investiment
rischiosi che perd possono

anche crescere molio 3.4

Investire in oggetti d'arte,
guadn e altro 5.4
Non fare

nulla
402

Investire in case
o immobili commerciali
da dare in affitto 6,9

Lasciare i soldi
sul conto corrente,
per non correre il nschio
di perderii 14 4
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0 un consulente finanziano
235

INTESA 1] SNNPAOLO

Centro
di Ri

Documentazione

Luigi Einaudi



Agenda

Quattro anni di rendimenti positivi, ma alla fine la volatilita

Ripresa, meno austerita e demografia limitano il risparmio

Con «tassi bassi», ricerca di «sicurezza» e di «consulenza»

Bene le obbligazioni, «Top» delle gestioni, si sveglia la Borsa

A sorpresa, di nuovo le condizioni per il ritorno del mattone

INTEMA [ SN\NRPAOLO




Le obbligazioni, scoraggiate dai tassi bassi, sono
sempre la principale scelta investimento
W «Negli ultimi 12 mesi, Lei ha comprato o venduto obbligazioni?» Il 33,1

per cento ha comprato obbligazioni nell’ultimo anno, ma la percentuale
e in calo, a causa dei rendimenti bassi

100%

m Né comprato né venduto

60%
I Solo venduto
40% m Solo comprato
B Comprato e venduto
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Continua la maturita del risparmio gestito che a fine 2015
arriva a 1.835 miliardi (+245 miliardi, +15%), anche grazie
alle gestioni con componente assicurativa

® Gli investimenti nel risparmio gestito (valori percentuali)
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m Gestione patrimoniale in fondi o titoli
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Tocca il massimo storico la soddisfazione per

I'investimento nel risparmio gestito

W Percentuali di gradimento: «Insoddisfatti zero»; «Abbastanza o molto

soddisfatto» I'81 per cento
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La volatilita riduce nuovamente l’'interesse per «Piazza
Affari»

¥ Intervistati che hanno comprato e/o venduto azioni negli ultimi 5 anni/
12 mesi: molti investitori hanno lasciato questi investimenti o li hanno
affidati alla componente gestita, riconoscendone la complessita
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La memoria della crisi e la volatilita recente fanno
crescere la «liquidita in attesa»

M Quota del patrimonio detenuta in forma liquida sui conti correnti. Il 27,5
per cento del campione tiene liquido piu del 50 per cento del suo
risparmio (25,1 per cento 'anno precedente)

100%

Il 100 per cento

m Qltre il 50 e fino al 99 per cento
Fra il 30 e il 50 per cento
mFrail 10 e il 30 per cento

M Minore del 10 per cento
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... @ tornano a crescere le «transazioni immobiliari»,
trail 2014 e il 2015 crescono piu del 10 per cento.

W Indicatori sintetici del settore delle costruzioni (2007=100)
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| rendimenti scendono «vicino a zero»

® Andamento dei tassi d’interesse: I'effetto generalizzato delle politiche di
Quantitative easing

ltalia BTP 2 anni e [tafiz BTP 10 anmi

8 1 ==a=sEynbor 365 1 anno

D T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T A mand
o P~ M~ o o o O o OO O =7 v =¥ & ©Od &3 0 = =fF = Wy w3 4o
el —. el . . —l —. e, =l — . i, e, . el —
Lo I S N s 5 s I B B et B S S e s e U L I e N S R B e s

— Centro
( di Ricerca e
INTEM n ﬂ | W SMI)AOI_O 4 Documentazione
Luigi Einaudi




Gli «interessi zero» stimolano laricerca di
consulenza e polarizzano gli investimenti

B «Che cosa fare quando i rendimenti sono nulli 0 negativi?» Si sceglie la
liquidita se si vogliono rischi zero, o I'immobiliare se si accetta il rischio

di illiquidita e si cercano rendimenti

Consultarsi con uno specialista, un consulente finanziario

10

20 30 40 50

46

[ Lasciare i soldi sul confo corrente, per non correre il rischio di perderli

Investire in case o immobili da destinare alla famiglia

Non fare nulla

Investire in case o immobili commerciali da dare in afitto

Investire in oro, preziosi

Spendere i soldi prima, tanto non crescono pil

Investire in titoli tecnologici perché investendo nel futuro si guadagna sempre

Pid azioni e valute, ossia investimenti rischiosi, che perd possono anche crescere molto
Investire direttamente in aziende e attivita economiche

Investire in oggetti d'arte, quadri 2 altro
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Quasi un intervistato su due conosce e segue |
prezzi delle case

® Investitori che seguono abitualmente o periodicamente le quotazioni di
alcuni beni di investimento. La casa € il mercato sul quale gli italiani si
informano di piu; é I'investimento che piace (valori percentuali)

Il mercato
delle case &
degliimmobli [ 30
45
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delie - 49
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L mercad i fass - 40
ety VIS
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Il mercato (Forex) 14 L 920
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«Risk upside»: la strategia degli investitori con
maggiori mezzi e un titolo di studio elevato

B Indici di diffusione della propensione alla diversificazione in strumenti
rischiosi. Rapporto tra la % di investitori propensi a questo rischio in
ogni categoria e la media del campione
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Si compra la casa per la «solita» fiducia nel
mattone

W «Acquistare un immobile puo essere vantaggioso perché...» Piace, € Il
momento economicamente appropriato anche per il prezzo e per la
convenienza dei mutui

2016 Il reddito, ossia Iaffitto, & tutto sommato migliore degli interessi della banca o dei titoli

30 e || mutuo per finanziarmi & molto conveniente: prefenisco pagare un mutuo piuttosto che un affitto

. Al fine, limmobile resta sempre un bene di riferimento

Sud-Isole Uomini

== | prezzi delle case adesso sono bassi e bisogna approfittame
s | affitto pud fare comodo per andare in pensione

Prima o poi tomera l'inflazione e le case manterranno il valore piu delle obbligazioni

Centro Donne

La compro adesso cosii miei figh I'avranno quando ne avranno bisogno

Se compro sul nuovolin costruzione, per molto tempo non avrd spese straordinarie di mantenimento

Nord-Est 29-34 anni

Mord-Ovest 3544 anm

4555 anni
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La casain 6 passi (1-2)

m L’avvicinamento degli investitori alle case in 6 grafici riassuntivi.
Prevale il giudizio di vantaggio a investire nelle case, mentre i prezzi
nell’arco dei prossimi cinque anni sono giudicati in salita o stabili

Saranno
saliti, ma
pid degli
sfipendi
o dei redditi
19%

| prezzi delle case saliranno?

MNon lo so,
non so
giudicare Pii o meno

17% queli
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35%

Saranno
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29%

Per nulla
vantaggioso
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vantaggioso
24%
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41% coloro che non sono pienamente soddisfatti
della casa (3-4)

W La corsa e frenata dalla liquidabilita della propria abitazione precedente

Mon sono
del tutto
soddisfatto
€ appena
potrd
la cambierd
8%

Sono solo
parzial-
mente

soddisfatio,
ma non
sento la
necessita

di cambiarla

33%

Soddisfazione per I'abitazione

Mi soddisfa
comple-
tamente

59%

Pur avendo Ostacoli
risparmi per
cambiare
casa, meglio
tenarli
per i figl
o l'eta della
pensiong
13%

MNon avere
risparmi
sufficient
a cambiare
casa
23%

MNon riuscire
a ricavare
un prezzo
sufficiente

dalla casa in

Mon riuscire
a venders
la casa in

cui si abita cui si abita
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Entro il 2018 il 19 per cento del campione

cambierebbe casa (5-

6)

® Non solo per investire ma per un bisogno oggettivo

Cambiamento casa entro il 2018

) Probabile
Sicuramente 15%
no
53%

Improbabile
29%

Certo
o molto

probabile

3%

Perché il cambiamento

Avere una Il lavoro
casa diversa 6%
(pii piccola —— T
o in un
luoge meno
caro) per
risparmiare
10% o Comune
12% Migliorare
la qualita
Necessita della propria
di famigia, |  abilazione
di una casa 43%
diversa,
piti grande
29%
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La casa da prendere in affitto ha un appeal limitato

W | giudizi condivisi dagli intervistati sull'abitare una casa in affitto. Si
preferisce il mutuo

La casain affitto
significa

liberta di cambiare
quando si vuole: casa,

come anche citta
e lavoro. E una buona
scelta, anche se costa
un po’ di piu

11%

La casa in affitto
€ una buona scelta
perché gl affittisono
scesi, mentre i prezzi
delle case no

7%
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La «propensione materiale» all’affitto € maggiore
di quella psicologica

W L’8 per cento del campione, sul 19 per cento che dovrebbe cambiare
casa nei prossimi 3 anni, potrebbe orientarsi verso la locazione

Figura 4.17 — Cambiamenti di casa nei prossimi tre anni, secondo l'attitudine ad abitare in affitto
(valon percentuali)
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La propensione a offrire in affitto e frenata dalle tasse

e dai rischi del contratto

W «Acquistare per dare in affitto un immobile non e vantaggioso perché...»
(valori percentuali). Tuttavia, i prezzi delle case eventualmente da
acquistare non sono piu «troppo alti»

2016
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Cwvest

45-55

anni

Donne

29-34
anni

—| & tasse sulla proprieta sono eccessive

s | prezzi delle case sono ancora troppo alli
Le case, anche se sono facili da comprare,
poi sono difficili da mantenere

s | "affitto & basso

w0 0 |a mia famiglia avevamo fatto questa

esperienza ed é stata negativa

Avere un inquilino comporta dedicare tempo
e denaro, per stare dietro alla casa

w8 || rischio che linquilino non paghi ['affitto
e (& || rischio che se ho bisogno della casa
non riesca a riaverla

Gl inguilini non trattano bene le case
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Anche |la seconda casa potrebbe entrare nel mirino
del piccoli investitori

® Gli investitori e i proprietari di seconde case: quadro di sintesi. Per la
maggior parte tuttavia non e ora un buon investimento

Giudizi sulla seconda casa

Continueremo a usarla, come
sempre

La usiamo poco o per nulla, ma

non la daremo in affitto né la
venderemo

La metterema in affitto

La metteremo in vendita, per |

COMprame una in un posto
diverso

La metteremo in vendita, per non
comprare pid una seconda casa

Dobbiamo prendere una
decisione, ma non abbiamo le
idee chiare
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Nuovi investimenti, se il fisco fosse piu leggero
anche sulle «xnon prime case»

B «Per le Feste del 2016, che cosa vorrebbe ricevere softo I'albero?» |l
41 per cento del campione sta aspettando «la sua» defiscalizzazione
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i Un credito d'imposta (da impiegare per
pagare qualsiasi imposta) su vendita e
riacquisto di una casa (prima o seconda)
nel corso dello stesso anno

B | 3 deducibilita del mutuo su una seconda
casa da tenere per sé

La deducibilita del mutuo su una seconda
casa da dare in affitto

m L'abbassamento dellimposta di registro
sull'acquisto delle seconde case da dare
in affitto (pan alla prima casa)

M La nduzione delle imposte sulla casa,
calcolando nvece una sola patnmoniale

0 - su futto il valore del patrimonio
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