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Parte prima
Il mercato immobiliare:
scenario 
marcroeconomico

INTRODUZIONE
GENERALE
di Maria Isabella Mastrofini

I Fondi Comuni di Investimento
Immobiliari hanno suscitato e
continuano a suscitare un notevole
interesse nel pubblico italiano, come si
evince dall’incremento di raccolta che
aumenta anno dopo anno, sia in termini
di volumi assoluti che in termini di
numero delle SGR preposte alla
gestione degli strumenti specifici.
L’evoluzione storica che ha registrato il
prodotto finanziario analizzato si è
materializzata, in questo ultimo
quinquennio, in una flessibilità normativa
che riesce a differenziare i Fondi
Immobiliari sia per tipologia di raccolta,
ovvero se indirizzata al pubblico retail
oppure agli Investitori Istituzionali, che
per modalità di acquisizione degli
immobili da parte del Fondo, ovvero
“acquisti” che possono articolarsi da un
conferimento in blocco da parte di un
ente apportante (pubblico o privato)
alla ricerca libera del singolo cespite sul
mercato da parte del gestore delegato.
Parallelamente a tale linea di sviluppo in
altri paesi (USA, Olanda, Belgio, Hong
Kong, Giappone, etc.) il ventaglio dei
prodotti a contenuto immobiliare si è
orientato anche verso lo sviluppo di
società quotate a contenuto
esclusivamente immobiliare
maggiormente conosciute con il nome
di REITs e SIIC. Lo strumento ancora
non è stato offerto nel nostro Paese ma
riteniamo che un immediato futuro di
globalizzazione non possa ignorare
l’esistenza di tale interesse anche sul
nostro mercato e pertanto cercheremo
di approfondirne le opportunità.
In tale contesto, il nostro Gruppo di
Lavoro ha svolto la ricerca allegata con

l’obiettivo di:
• inquadrare il settore dei Fondi

Immobiliari in Italia, con evidenziazione
delle caratteristiche normative dei
singoli prodotti offerti alla clientela di
risparmiatori (retail ed istituzionali)
con riferimento al contesto
competitivo;

• analizzare i rischi e le opportunità
degli strumenti e del segmento
merceologico in questione
(riferimento alla prassi valutativa
utilizzata per il settore, differenza tra
NAV e quotazione di mercato);

• esaminare l’evoluzione dello
strumento di investimento nei REITs e
nelle SIIC, con evidenza delle diverse
velocità di sviluppo esistenti tra gli
Stati Uniti e l’Europa.

• realizzare un confronto tra Fondi
immobiliari Italiani e REITs e SIIC,
analizzandone le opportunità, anche
attraverso un confronto con le diverse
esperienze a livello internazionale.

PARTE PRIMA
IL MERCATO
IMMOBILIARE: SCENARIO
MACROECONOMICO 

1.I. Introduzione
di Dominique Giannelli

L’economia mondiale sta attraversando
una fase di crescita che è partita nel

2004 ed il PIL mondiale, così come
pubblicato recentemente dall’Economist,
ha fatto registrare, nel corso del 2005,
un tasso di crescita del 4,6%. Se
concentriamo l’analisi sulle aree mondiali
scopriamo che la maggiore crescita si è
verificata nei paesi sudamericani e
dell’Asia ma un contributo sostanzioso è
stato apportato anche dagli Stati Uniti
con una crescita del PIL pari al 3,6%
contro l’1,4% dei paesi europei. Per
quanto concerne l’Italia, così come
rilevato dall’Istat, l’economia risulta
essere sostanzialmente stagnante non
essendosi registrati incrementi
significativi del PIL negli ultimi anni.
Relativamente al 2006 le previsioni
elaborate dall’OCSE prevedono, per i
paesi dell’Area Euro, una crescita del PIL
del 2,7% contro il 2,2% previsto in
precedenza. La crescita dell’Italia è stata
rivista dall’1,4% all’1,8%, quella della
Germania dall’1,8% al 2,2% e quella della
Francia dal 2,1% al 2,4%; in rialzo anche
le stime per la Gran Bretagna dal 2,4% al
2,8%, mentre restano invariate al 3,6%
quelle relative agli Stati Uniti e in calo dal
2,8% al 2,5% quelle per il Giappone; per
la media dei paesi del G7 il dato è stato
lievemente rivisto al rialzo, al 3% dal
precedente 2,9%. Questo scenario di
ripresa economica, secondo gli analisti,
non dovrebbe comportare un aumento
eccessivo dell’inflazione e quindi una
stretta monetaria da parte della BCE
attraverso un sensibile aumento del
costo del denaro.
Dopo aver esaminato le dinamiche
macroeconomiche focalizziamo la nostra
attenzione sul mercato immobiliare e
rileviamo che dal 1998 questo sta
vivendo una fase ascendente dei prezzi
che è da attribuirsi alla forte crescita
della liquidità disponibile sul mercato,
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