AFFAR: & FINANZA | 2 MARZO 2009

ADRIANO BONAFEDE

Roma
{la prova dei fatti. i fondi immobi-
liari chiusi italiani se la sono cava-
ta meglio degli omologhistrumen-
ti stranieri. La tempesta finanziaria ha
falcidiato le quotazioni di tutti i prodotti
tipo Reits americani o Siq francesi. men-
tre per i fondi immobiliari aperti model-
lo tedesco o modello spagndlo {in parti-
colare un fondo di Santander) si ¢ persi-
no arrivati a un blocco dei riscatti che ha
penalizzato soprattutto le famiglie. Na-
turalmente & difficile trarre delle conclu-
sioni definitive al momento. Si vedra co-
sa succederd nei prossimi mesi e anni.
Tuttavia & innegabile che al momento i
prodotti italiani si sono dimostrati i piu
stabili.

E® interessante indagare sulle motiva-
zioni che sembrano favorire al momen-
to i fondi immobilian italiani. Una cosa
si pud intanto dire: la regolamentazione
seguita dal legislatore 1taliano sembra
aver privilegiato la stabilitd ri-
spetto al rendimento con una se-

E’ pur vero che anche i fondi immobi-
liari italiani sono quotati e che cid 1l ha
senz altro penalizzati. Tuttavia Ja perdi-
ta & stata meno drammatica rispetto alle
Sic francesi e ai Reits americani. «La
spiegazione € semplice — spiega Mi-
chele Cibrario, amministratore delegato
di Bui Fondi Immobiliari — Ghi stru-
menti italiani continuano ad avere una
valutazione basata sulla certificazione
di un valutatore. Certo, in questi ultimi
mesi si € allargata la forbice tra
Net asset value (Nav) € quota-

rie di regole che si sono dimo- Le nostre zione di Borsa. E’ indubbio che
strate in grado di proteggereilri- regole hanno [a protezione per il risparmiato-
sparmiatore. unamaggiore re sia migliore di quella fornita

11 primo elemento riguarda la capacita da altri strumenti. Abbiamo vi-

scelta dello strumento fondi in-  dj
vece che quelio delle societd
quotate che investono in immo-
bili come nel casodei Reitsame-
ricani e delle Siq francesi. Questi ultimi
sono in tutto e per tutto societa immobi-
liari quotate, quindi risentono in manie-
raimmediatadell’andamentoder merca-
ti finanziari. Insalita quando le cose van-
no bene. Ma anche in discesa, e siccome
nell’ultimo anno ¢ mezzo le Borse sono
scese in maniera drammatica, ¢ eviden-
te che queste societa hanno immediata-
mente perso in termini di quotazioni.

| proteggere
il risparmiatore

sto in questi mesi che la volatilita
di Reits e Siq é molto pit elevata
di quella dei fondi italianin.

[n effetti la differenza tra Nav
certificato dal valutatore e quotazione di
Borsa ¢ salita molto negli ultimi mesi.
Segno che comungue i} mercato € preoc-
cupato del valore effettivo degh asset
immobiliari (nonéuncasochelacrisiin-
ternazionale sia cominciata proprio dai
mutui subprime}. Tuttavia rimane i} fat-
to che ii cliente italiano che voglia ven-
dere anticipatamente qualche quota dei
suoi fondi immobiliari sia penalizzato

rist, 1 fondi chiusi italiani
meglio di quelli straniert

Si sono dimostrati pili stabili mentre la tempesta falcidiava i Reits Usa e i Sic francesi
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meno dichi vogliainvece disfarsidiquo-
te di Reits o di Siq. Vale comungue la pe-
nanotare che la differenzatra Nav e quo-
tazione & attualmente intorno al 40%,
dopo aver toccato un minimo dell’} 1%
nel gennaio-febbraio 2007.

Che lo strumento della societa quota-
ta che investe in immobili sia in questo
momento meno gradito dagli investitori
¢ dimostrato anche dal fatto che 1n Italia
le Siig (create sulmodello delle Sig fran-
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cesi)non sono decollate dope laleggedr
un paio d'anni fa: in questo momuento
soltanto una societa. la lgd. st ¢ trasfor-
matainSiiq. Anchelasceitaitalianaata-
vore degli strumentt immobiliari chiust
invece che aperti si & dimostrata pros vi-
denziaie. In Germania, dove ci sona po-
chi grandi fondi immoebitian aperti (e
moltissimi chiusi ma molto pit piccoli)
g1 qualche anno fa era accaduto che, di
fronte a una massa di richiesta di riscat-

1. alcune banche abbhiano devute chiu-
dere yuesta possibilita. Unbloccodei ni-
scatti ¢ quello ¢he ¢ avvenuto anche in
guesti ultim: mesi: a causa dei forte de-
fiusso di hedge fund alcuni tonds hanno
dovuto bloccare i rescatti. La stessa coss
ha dovute fare 1} Santander in Spagn:
con un suo fondo che tra Ualtro dev
vestire perleggee aln

via metd i
denziale (¢ s1 sa che adesso in Spagna la
crisi di questo settore ¢ piiacutarguic’e
il pitt alte numere di case invendute di
tutto il continente}. Neon deve essere
molto pracevole per una famiglia nor
riuscire proprie a riavere i soldi indictro
selidesidera. E inquestocase nonsitrat-
ta di Reits ¢ Sig ma di fondi, neppure
quutati.




