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e disonesta possa tradursi in tn ba-
gno per alcunt, anche molti, rispar-
. Imiatori & un accatdimento che, volente e}
no]ente chi imveste deve mettere in COonfo.
Quel che invece 1l risparmio (cosi come

c he la singola iniziativa avventuriera

chi o confrolla o dovrebbe controllarlo)

noi ha mai messo in.preventive era ed &
' unacrisi generalizzata del sistéma; banche -

stotiche che si decompongono nel volgere :
- di un mese; entt apparentemente granitici -

soggetti a incessant emorragie di fondi;

struttnre ﬁnanmane ¢he galan‘avano in-

- tegipaesi i e patrimond si liguefarmo in

- un’estate; ur’ invecazione di séecot$o de}la

" thang pubblica in aperta contzaddizionk

~con i:dichiarati auto_'sufﬁczen modellidi

mercato; che tatfo stanno rivel

do
cha lacapacita di farcéla da soli. In pn tle
. scepario, il disorientamento del risparmia-

* lore & nevitabile e comprenmbﬂe Tados
manda & di chi ci si pud fidare, visto the
-anche 117 grande marchio e 14 passatarepﬂ—
- taziong rion sembrane piti costituire di per
5€ una galanz_m? Ma; sopratiutio, in che
- eosa investire? Tradizionalmente, le crisi -
- ‘borsistiche régistrano una costanie fuga di
capitall verso altr lidi. E, mpicamente Iim-
mobile ha sin qui costituito il bene tifugio
“pet eccellenza: Sennonché, 1attuale crisi
finanziatia nasce proprio dallo : scoppiodi

. enabolla immobiliare, per ¢iri, iell inma- |

ginarie coﬂeﬁ:lvo anche il matfone perde i1
suo fascing profettivo, Sénza contare che

un investimento immobiliare diretto non,

;€ alla portata di tutti e comunque implica
‘costi (anche di mantenimento) non di po-
. co momento Lrimmobile resta; per forza .

 stafistica, tm bene a fendimiento costanie

.esicuro. Labolla Speculatlva americanad
stata dovuta apR’ottimistica esageramone
 dei valori in sede di erogazioné dei pr
all’abnorme dilatazione di questi witipa
alP’ancor pitt abnorme lievitazione del.
lume di indebitamesito: crollata il merdato
dei mutuatari, sovresposti oltre 1 Tumiti dl
una ragionevole, capacith finariziafia, an- .
che il mercafc, immobiliare ha reglstt ato-
mo sgonfiamento di valore. In sé; tottavia,
Uirninebile rimane un bene sicuro: tanto
siciro che I¢ disposizioni che regolano Te.
naove obbhgaﬂom bancane galantlte {eo-

' scente.-Alludiame ai fondi immchiliari.
1 ’usa sin,qui & tato abbastanza conen:
to, ma dal:2001 al 2007 it loro numerg &
cresciutd da7 a 186-unitr e la : previsione .
-edi unmcremento ben oltre 1 200 fondl
. prima‘di fine anno. Gli studh piti recenti
danno.conto di tma pelfoimance media, -
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vered bond) ammettono espressamente
che la speciale gaianzia che deve assistere
questi titoli praticamente privi di rischio
deve fondarsi su «attivi di quahté» & tali

"Vengono consnielatl 1 crediti 1p0teca11

- s immobili residenziali ¢ commerciali,
purche il credlito che 'vi insista non ecceda

: iispettivamente 1'80% ¢ il 60% del loro
< valore corrénte. Esiste poi uno strumento

che consente um investimento frazionato -

in immobili e che sin qui hategistrato Lina
{Otuna pinttosto modésta aficorche ere

al ngtto delle correzioni di inizio. 2008
mtomo al 7% all’anno

Alle stato, gli unmablhan 1taham han :
no Stperato senza-grossi danhi la ¢iisi

B dei subpiimé e non hanno risentito (n
€16 favoriti anche dalld foro.struttura di-
fondi chinsi) dei pesanti saldi negativi i
raccolia IBngtIatl invece dai fondi mo- -

biliari, I Halia & il quarto. enittenté eu”

ropeo, dopo Germania, Olanda & Reguo ;
Unito: Ta sfiducia 6 la freddézzs che sin -

qui lo strumento hategistr ato pell univer-

so del mispaunio italiano sono state per’
o Pt motivate dalluso improptio dello
' strumento, spesso fmpiegato dagli stessi:
" propiietari itiniobiliati per mohetizzare

inpnobili propri senza pexdeme Sostan~

asputo la tassazione

*.al 20% e mtroducendo wha pammc}male

nanziari, i} fondo immobiliare potrébhe
1ivelarsi uno strumento di particolare af

featfiva (perinettendo mvestimentiimmo=
bﬂlan mdlretl:i d1 Importo anche contenu— )

- Impongono tma speciale txasparenza nella

" tal senéo il fondo immobiliare pud tive-

- Occorre tuttayid’ ripensare ¢ adattate ,la
““nopmativa vigeiite; percheqne]la :

' In tale dlrezaone, i fondo deétmato agh

- bond, puntando $uimmobili di sicurop

* dovreblie pexaltro ndmzela'poss:tblhta .

_Tiscale; poi, una soluzione e
* lizzante peril fondo destinto al grar

mahnenteﬂconﬁoﬂo Motivo per cui; fra?
 Taltro, Ialtima mano 'ﬁnanzlaﬂa ha -
) i provenfi e'def
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ting prospettlva di rilancio déi mercati fic .

1o, senza gli oneri & i costi insiti nellac:
quisto diretto) e, nel cortempo, di una
-certa sicurezza. e norme chelo regolanc

stima dell¢ quote, affidandola’4 esperti
Jndipendenti chiamati a valutare una mol-
teplicita di fattor, dunguie non costrettia -
-Tecepite rhcceanicamente e nnmed:lata-
‘mente i mutevoli umori del mercatoy in

larsi anche un xtile stxumentoanupamco

‘za'e quella trasparenza possan us

“fnvestitori non istituzionali dovrebbe affe-;
nefsi a criteri di scelta negh immobili’ da :
acquisire particolarmente rigorosi, secop- "
“do modelli di sélezione analoghia que]h
previsti per ghi ehigible asset dei covered.

gio e ad alta pojenzialita di rivalutazign
.Occore poi rendete Tinvestimento pib
appeﬂb‘ﬂe peril piccolo nspalmlatme
attennando la (pm loglca ¢ inevitabile)
rigidith connessa alla stmttm : hlusa
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