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1 fondi immobiliari chiusi rappre-
sentano la nisposta (o, meglio, I'al-
ternativa) finanziaria al bisogno di
immobili in portafoglio. Permet-
tono infatti di frazionare l'investi-
mento su pi immobili evitando
gl onen tipici del possesso diretto
(dichiarazioni e pagamenti Tci e
Iperf, canoni di affirto, spese con-
dominiali e di manutenzione
ecc.). | fondi immaobilian chausi,
collegando il rendimento finan-
ziario dell'investimento all'anda-
mento del comparto immobiliare,
caratterizeato da cich piii lunghi,
bassa volatilita e limitato rischio
patrimoniale, sono rivolti a quei
risparmiatori che danno una prio-
rita alla salvaguardia del capirale
investito, C'¢ molto  interesse
soprattutto da parte del pubblico
dei non giovanissimi (dai 40 anni
in su), ovvero di coloro che hanno
diversi anni di lavoro alle spalle,
una professione o un'attivita gia
ben avviata, e che desiderano pun-
tare ad impieghi con orizzonte
temporale di medio-lungo termi-

procinto di lasciare l'artivita lavo-
rativa. In pratica, un fondo immo-
biliare chiuso pud essere suggerito
a chiunque crede nel mattone e
non vuole sobbarcarsi gl onen
tipici del possesso diretto di
immebili. Ma pué essere consi-
gliato pure a chi é molto esposto in
prodotti finanziar ad alta volatili-
ti. In pratica, ogni portafoglio che
ha un orizzonte temporale di
medio-lungo periodo potrebbe
avere tra il cinque e il 10% investi-
to in fondi immobiliar, che sono
capaci di assicurare un discreto
rendimento non correlato ai mer-
cati finanziari, contribuendo in tal
modo a stabilizzare la volatlita
complessiva del giardinerto di
investimento.

Occorre ruttavia distinguere tra i
fondi immohbiliari chiusi in fase di
collocamento e quelli gia quotan. 1
primi presentano molti elementi a
sfavore del piccolo risparmiatore.
Che giocano a sfavore anche nel
caso dei fondi immobilian quota-
0i; nei quali, perd, sono spesso pre-
senti due vantaggi. 11 primo consi-
ste nell'acquistare un fondo gia

cizi sembrerebbero confermare la
possibilita di centrare I'obiettivo di
rendimento dichiarato per gh anni
a venire: il rarget per molti di que-
sti fondi & infatti posto al 5% su
base annua. Non solo. Acquistare
oggi in Borsa un fondo immobi-
liare chiuso a sconto rispetto al
valore di bilancio potrebbe rappre-
sentare un vantaggio a scadenza.
Si supponga infatti di comperare
in Borsa una quota di un fondo
immobiliare quotato con lo scon-
to del 27,2% (l'artuale media di
sconto di mercato di una quota di
fondo immobiliare) rispetto al
valore di bilancio; si ipotizzi che il
rendimento medio annuo della
gestione del fondo si attesti al 5%
per i prossimi dieci anni: alla sca-
denza, nel 2014, il rendimento
annuo composto che si realizze-
rebbe sarebbe pari all'8,4%.

E bene in ogni caso sottolineare
che i rendiment dei fondi immo-
biliari chiusi si basano sul flusso
dei nicavi di locazione e dalle valu-
tazioni degli immobili in portafo-
glio. Queste ultime restano voci di
bilancio teoriche in quanto soltan-
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Immobiliare, chiuso, a sconto

I fondi del mattone sono un impiego a lungo termine per proteggere il capitale investito

come lo sono la maggioranza dei
fondi italiani) evidenziano una
scarsa diversificazione di portafo-
glio (normalmente si contano trai
12 ¢ i 15 immobili): cié non si
coniuga con le esigenze del picco-
lo nisparmiatore, che deve puntare
alla massima diversificazione di
portafoglio. La soluzione potreb-
be essere quella di investire in un
fondo di fondi immabiliare (main
Italia ancora non ce ne sono)
oppure frazionare U'investimento
in quote di diversi fondi garanten
dosi un'adeguata diversificazione
del rischio. Oltretutto acquistando
quote di fondi immobiliari in pia
riprese in Borsa si ottengono gli
stessi vantaggi tipici dei piani di
accumulo dei fondi comuni: s
comperano quote in tutte le fasi
del mercato sia quando i prezzi
tendono a salire che quando le
quotazioni scendono e quindi si
media il prezzo di acquisto e il
rischio dell investimento.
Un‘attenzione particolare merita
poi il capitolo dei costi, in partico-
lare quelli annui di gestione. In
tutti i casi, chi investe in fondi

ne, capaci di stabilizzare il rendi-  awviato, che opera da due o tre  to al momento dell'effettiva di-  immobiliari chiusi deve farlo dedi-
mento e la volatiliti del portafo-  anni, che ha gia completato (osta  smissione sul mercato sene cono-  candovi una piccola parte dei
glio. per farlo) le acquisizioni in porta-  scerd il valore. Inoltre occorre  risparmi di cui ritiene di non avere

Per i privati ¢ sicaramente adatto
ai giovani e ai capifamiglia. Non ¢
adatto ai pensionati e a chi ¢ in

foglio ¢ che ha chiuso uno o pi
esercizi. | risultati conseguin dai

fondi immobiliar nei primi eser-

Lo sconto per i fondi immobiliari quotati

VALORE INIZ. IN EURD

tenere nel dovuto conto che i fon-
di immobiliari di modeste dimen-
sioni (fino a 300 milioni di euro,

VALORE DI BILANCIO

" VALORE DI BORSA

bisogno per i prossimi dieci anni
perché soltanto tenendali fino a
scadenza potra sfrurtame in pieno
le loro potenzialita di rendimento.

SCONTO

DELLA QUOTA DELLA QUOTAINEURO  DELLA QUOTAIN EURD  DEL VALORE
FONDO IMMOBILIARE CHIUSO SOCIETA DI GESTIONE . (AL COLLOCAMENTO) AL 31.12.2003 ALL'8 APR 2004 DELLA QUOTA
Fondo Alpha & Fondi Immobiliari taliani 2500 ITi8.48 390,15 35,704
Nextra Sviluppo immobikiare , 2500 051,08 1968,1 -35,49%
Mextra I e Europa 2500 573,37 2 =13,08%
Unicredito Immaobiliare Uno i, 2500 182296 1943 -3,1T%
Bnl Portfolio immobiliare Bnl Fondi i 2500 979,85 mo3 -27,63%
hnmtpium 2001 . 5,000 551722 4000 -27,50%
Portfolio Immobiliare Crescita 2500 7546 210 <26,93%
Bl 2 D) 111947 173581 J5480
2500 303319 2392

Valore immobiliare globale ihar 5.164,57 5851,24
Piramide globa s Deutsche bank fondimmabiliari 2.000 23316




