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bbiamo assistito in Borsa, nei mesi passati ¢ an-

cora nei convulsi giorni appena trascorsi, alla

forte riduzione dei prezzi dei titoli immobiliari.

Conseguenza forse inevitabile della fine del

boom, della crisi dei subprime e infine del crol-
lo dei listini. Ma tutto questo riguarda, tutto sommato, sol-
tanto quei risparmiatori che in questi anni hanno puntato,
direttamente o indirettamente, sui listini azionari. Che co-
sa devono invece attendersi quei risparmiatori che hanno
deciso di affidarsi ai fondi d" investimento immobiliari? So-
no in molti a chiederselo in questi giorni: la debacle immo-
biliare trascinerd al ribasso anche questo strumento di me-
dio-lungo termine?

Le risposte degli esperti sembrano tranquillizzanti. Se si
guarda gli indice Epra (societa immobiliari europee quota-
te) e lo si confronta con I’indice Bnl dei fondi immobiliari
chiusi italiani, si scopre che la repentina caduta del primo
non ha un corrispettivo nell’andamento del secondo. C'¢
tuttavia da dire che, nel periodo compreso tra la meta del
2004 e I'inizio del 2007, I'indice Epra ha avuto un boom,
arrivando anche a sfiorare 280 (base 1001°1/1/2003). L "in-
dice Bnl dei fondi immobiliari italiani stazionava invece al
momento del picco dei titoli immobiliari intorno a 150. Ne-
gli ultimi 7-8 mesi, pero, il declino dell’indice Epra é stato
rapidissimo, ¢ a oggi &

uasitornatoa livello dei

ondi (tra 160 e 170).

Insomma, chi avesse

untato sui titoli immo-

iliari nel 2003 e poi
avesse venduto all’ini-
zio del 2007 avrebbe fat-
to un ottimo affare. Ma,
appunto, chi é stato tanto
bravo da entrare al mo-
mento giusto e vendere
al momento giusto? In-
vece chi ha acquistato i
pit tranquilli fondi d’in-
vestimento immobiliari
vede un lento ma pro-
gressivo, e forse non eccezionale, aumento dei valori, «Cid
- dice Michele Cibrario, ad di Bnl Fondi immobiliari - si
spiega con il fatto che i fondi sono strumenti a lungo termi-
ne, e quindi sono ‘conservativi® rispetto ai titoli di societa
immobiliari. Anche le valutazioni del patrimonio, che si
fanno ogni sei mesi, sono estremamente prudenti. E poic’e
da dire che il mercato immaobiliare italiano &, fra i tanti, uno
di quelli che se la stanno cavando meglio insieme al fran-
cese e al tedescon.

Vale la pena di riflettere, sulla base di quel che abbiamo
fin qui ricordato, che le future Siiq (societa d’investimento
immobiliare quotate) non potranno che avere un andamen-
to di Borsa assai pit altalenante rispetto ai fondi immobi-
liari. Con questi ultimi i risparmiatori avranno sicuramen-
te minori sorprese.

Un effetto sui fondi immobiliari di tutta questa tempesta
sulle Borse ¢’¢ comunque stata. Come si sa, questi stru-
menti del risparmio gestitoquotano ‘asconto’ rispettoal va-
lore di libro degli immobili. Questo perché sono prodotti a
lungo termine: 1l mercato infatti penalizza questi strumen-
i, non adatti ad attivita di trading, anche perché sono si quo-
‘ati ma, essendo chiusi, per comprare bisogna che qualcu-
10 venda, ¢ non sempre cid & facile. «Lo sconto - dice Val-
‘er Mainetti, presidente di Sorgente Sgr- che alcuni mesi
fasi eraridotto dal 28 al 24 per cento circa sul valore del Nav
net asset value) a causa delle Opa che avevano interessato
tlcuni fondi, di recente é di nuovo tornato, secondo i nostri
:alcoli, al livello precedente, intorno al 28 per centoy.



