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Poco mattone nei fondi

I prodotti quotati tengono

i1 32% degli investimenti
non immobiliari in liquidita,
parial 7,2% degli asset totali

PaolaDezza

Ifondiimmobiliari quotati, e quindi desti-
nati al risparmiatore, sono sotto i riflettori.
Non solo perché da anninon vengono lancia-
tinuovi prodotti o perché molti fondi stanno
arrivando allaloronaturalescadenza, maan-
che per le deludenti performance di Borsa.
Una ricerca realizzata dal professor Claudio
Cacciamani, ordinario di Economla degh Inter-
mediariFinanziariz Fle uno
dei primi esperti ad occuparsi 51stemat1camente
delsettore, presentataieri al Four Seasons di Mi-
lano in occasione dell'Italian real estate forum
organizzato dalla Banque privée Edmond De
Rothschild, sottolinea la tipologia degli investi-
menti, in particolare la quota di capitali raccolti
destinati non tanto agli investimenti nel matto-
ne quanto alla liquidita. L’analisi ha utilizzato
uncampionedi 10 fondi, altamenterappresenta-
tivi del comparto attuale dei prodotti quotati.
Complice la difficile congiuntura economica e
immobiliare, la difficoltaa trovare occasionidiin-
vestimento nelsettore chenonsolo abbiano prez-
ziinteressanti, pittinlineaconilrealevaloreattua-
ledi mercatodegli asset, maancherendimenti ap-
prezzabili nel medio e lungo termine, i gestori
spessoscelgonodidetenere sottoformadiliquidi-
ta o attivi a questa assimilabilibuona parte dei ca-

pitaliinvestiti. Quasiil 32% della parte nonimmo-
biliare € mantenuto quindi in liquidita, il 7,2% del
valore degli asset totali, quasiil 43% in strumenti
finanziari (circa il 9,6% degli asset totali), e il 25%
circaprevalentemente in crediti di imposta.
«Cisono vari aspetti da considerare con atten-
zione - spiega Cacciamani —. Alcuni fondi sonoin
fasedi dismissione. Nonavendo la possibilita/vo-
lonta di fare investimenti utilizzando la leva fi-
nanziaria, stante l'attuale congiuntura e in vista
delrimborso ai sottoscrittori, mantengonoin por-
tafoglio un’elevata liquidita. Tuttavia, su questa
non ¢’e un’indicazione univoca di politiche di in-
vestimento. Laregola € una "nonregola". Mentre
alivellostatisticonell’assetallocation cisono indi-
cazioni precise sulle scelte di investimento effet-
tuate dalle diverse asset class alle aree geografi-
che, sulla liquidita non ¢’e una tendenza defini-
ta». Unargomento chemerita, soprattutto inque-
stafase, unariflessione, «anche daparte delle au-
torita di vigilanza, che potrebbero/dovrebbero
dare indicazioni piu precise — prosegue l'intervi-
stato —. Al momento, data la situazione, anche i
Titoli di Stato hanno messo in luce le proprie de-
bolezze rispetto a quando erano ritenuti privi di
rischio. Sarebbe importante rivalutare la funzio-
nediinvestimento dellaliquidita nelle Sgr, maga-
ri con un maggiore coinvolgimento degli organi
dicontrollointerni». Il pubblico viene eruditoan-
chesu questiinvestimenti e sullororischio? E per
questomotivochelaconclusionedellaricercaau-
spica anche una autoregolamentazione, che al
momentononesiste. Almomento ognidecisione
& lasciata agli organi di controllo delle Sgr, ma
non c’ela trasposizione di informativa al pubbli-
€0, come avviene invece per gli assetimmobiliari.
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