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I PARTE  
 Fondi immobiliari e Reit in Europa e nel resto del mondo 

 
 

1. INTRODUZIONE 

  
A livello globale si consolida l’espansione dell’attività economica, anche se il rallentamento dell’economia 
cinese, impegnata nel processo di rientro dall’eccessivo indebitamento, costituisce un elemento di 
fragilità sistemico. L’incertezza del quadro macroeconomico mondiale ha influito sulla decisione della 
Federal Reserve di posticipare il rialzo dei tassi di interesse.  
 
L’attività economica nelle economie avanzate è guidata dal buon ritmo di sviluppo degli Stati Uniti e del 
Regno Unito, mentre i segnali di crescita registrati nei primi mesi dell’anno dal Giappone si sono indeboliti 
nella fase successiva. Per quanto riguarda i Paesi emergenti, in Russia è in corso una profonda recessione 
e in Brasile prosegue la fase di debolezza.  
 
Al contrario i Paesi dell’Europa centrale e orientale non appartenenti all’area euro mostrano una buona 
tenuta.  La decisa contrazione del prodotto interno lordo in Russia e Brasile ha comportato una revisione 
al ribasso delle proiezioni economiche per la fine dell’anno da parte del Fondo monetario internazionale. 
La correzione è marginale per le economie avanzate, più decisa per quelle emergenti. Per il 2016 è 
prevista una lieve accelerazione, anche se permangono elementi di rischio al ribasso, associati a un 
rallentamento più forte in Cina e alle tensioni che potrebbero scaturire dall’avvio della normalizzazione 
della politica monetaria negli Stati Uniti. 
 
Nell’area euro la ripresa economica si è gradualmente rafforzata, benché a un ritmo inferiore rispetto alle 
previsioni. In prospettiva, il basso livello dei corsi petroliferi dovrebbe sostenere il reddito disponibile 
reale, rafforzando i consumi privati e la redditività delle imprese. Inoltre, l’orientamento accomodante di 
politica monetaria dovrebbe contribuire ad allentare ulteriormente le condizioni di finanziamento e a 
migliorare l’accesso al credito, stimolando gli investimenti. D’altra parte, permangono alcuni elementi di 
rischio, legati soprattutto al rallentamento delle economie emergenti, che grava sulla crescita mondiale e 
quindi sulle esportazioni dell’area euro. Le proiezioni macroeconomiche prefigurano una crescita 
lievemente più debole rispetto alle previsioni per la fine del 2015 e una moderata accelerazione nel 2016. 
 
L’incertezza dello scenario economico globale dovrebbe avere  un impatto limitato sui mercati 
immobiliari. Il forte aumento della liquidità, accompagnato dai bassi tassi di interesse e dalla presenza di 
un ampio numero di opportunità di investimento a prezzi ribassati rispetto al passato, hanno garantito 
un’inversione di tendenza in molti mercati, con un’evoluzione positiva dei principali parametri. I segnali 
di ripresa dovrebbero rafforzarsi negli ultimi mesi del 2015 e, in misura ancora più decisa, nel corso del 
2016.  
 
Negli Stati Uniti lo sviluppo  del settore immobiliare è sostenuto dal miglioramento del mercato 
residenziale, con costante aumento della domanda e del volume di compravendite, ritornati ai livelli del 
2007. Le prospettive di crescita del mercato americano, però, sono frenate dalla carenza di offerta in 
alcune zone e difficoltà di accesso al mercato per alcune fasce della popolazione, come i giovani, spesso 
già fortemente indebitati per gli studi universitari. Il mercato degli uffici è in fase di progressivo 
miglioramento grazie al trend positivo del mercato del lavoro e a un aumento moderato dell’offerta. La 
domanda dovrebbe continuare a superare la nuova offerta sia nei mercati primari che in quelli secondari, 
sostenuti in tutti i comparti da significativi progetti di rigenerazione urbana.  
 
Il trend dei mercati asiatici è difforme tra regioni. Anche se la domanda è sostenuta dalla crescita 
demografica e dall’espansione della classe media, gli elementi di rischio sono molteplici. In Cina i prezzi 
hanno subito un lieve ridimensionamento nel 2014, in parte recuperato negli ultimi mesi grazie 
all’implementazione delle misure di stimolo, come la reintroduzione delle agevolazioni sulla prima casa 
per coloro che hanno già acquistato un’abitazione in passato, ma hanno terminato di pagarne il mutuo.  
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Tuttavia, le difficoltà dei mercati finanziari potrebbero avere un impatto negativo anche sui mercati 
immobiliari, già sotto pressione a causa dell’elevato volume di offerta che verrà immessa sul mercato nei 
prossimi anni. Si attende una fase caratterizzata da squilibrio tra domanda e offerta e stagnazione delle 
quotazioni.   
 
I principali mercati immobiliari europei sono in fase di ripresa, grazie alla crescente liquidità e al forte 
aumento degli investimenti istituzionali. La crisi della Cina potrebbe comportare un rallentamento degli 
acquisti immobiliari in Europa da parte degli investitori cinesi, che nell’ultimo periodo sono stati i 
principali compratori, insieme ai fondi americani. Le prospettive per i prossimi mesi, tuttavia, sono 
complessivamente positive. 
 
Sebbene la fase recessiva sembri terminata quasi ovunque, il ritmo e la consistenza della crescita 
continuano a essere differenziati, anche se si prevede un maggiore allineamento tra le nazioni principali 
l’anno prossimo. Le maggiori criticità riguardano il mercato francese, anche se le previsioni sono di una 
modesta ripresa negli ultimi mesi del 2015 e di un aumento più consistente, seppure inferiore alle nazioni 
concorrenti, nel corso dell’anno successivo. 
 
Un ruolo sempre più importante è svolto dagli strumenti di risparmio gestito che, nel complesso, 
continuano a crescere sia dal punto di vista dei volumi che del contributo qualitativo allo sviluppo 
dell’industria immobiliare. Anche i rendimenti sono competitivi rispetto ad altre forme di investimento in 
un’ottica di lungo periodo. In tutto il mondo si tratta di uno dei settori caratterizzati dal magggior numero 
di interventi legislativi, finalizzati ad abbassare le barriere all’ingresso delle nuove società e tutelare, sia 
dal punto di vista operativo che fiscale, fondi e investitori.  
 
Il Nav delle diverse forme di strumenti a contenuto immobiliare (fondi quotati, non quotati, Reit) continua 
a crescere ed entro la fine del 2015 dovrebbe superare 2.500 miliardi di euro, che rappresentano un 
aumento del 6,2 per cento rispetto all’anno precedente. Nonostante il buon andamento dei fondi 
immobiliari, continua ad aumentare il peso dei Reit, grazie all’approvazione della normativa in un numero 
sempre più ampio di nazioni e al graduale processo di conversione di una parte di fondi. Tale processo 
comporta la progressiva riduzione del peso dei fondi immobiliari quotati.  
 
Il Nav in Europa è in crescita in termini assoluti, da 830 a 860 miliardi di euro, ma è in calo il peso sul 
totale mondiale, intorno al 33,7 per cento. La flessione è dovuta al rapido progresso del settore dei Reit 
negli altri continenti, soprattutto Stati Uniti, e alla impostazione più tradizionale del settore del risparmio 
gestito nel Vecchio continente, dove la quota maggiore del patrimonio è detenuta dai fondi immobiliari, 
che hanno dimensioni mediamente inferiori rispetto agli strumenti di oltreoceano. La difficoltà di 
espansione dei Reit in alcuni Paesi europei, come la Germania, costituisce un ulteriore elemento di freno. 
 
Nel primo semestre 2015 i fondi e i Reit sono stati tra i protagonisti più dinamici dei mercati, avendo 
concentrato oltre la metà degli investimenti nei comparti non residenziali, sostenuti da un più agevole 
accesso al credito e da un buon livello di liquidità.  
 
Anche se il processo di ristrutturazione dei bilanci, perseguito attraverso alienazioni mirate, fusioni e 
acquisizioni, si è concluso l’anno scorso, la maggior parte delle società continua a portare avanti una 
politica basata sulle alleanze, finalizzata sia a reperire maggiori risorse finanziarie che a espandersi in 
nuove aree geografiche. In fase di rallentamento il processo di dismissione degli immobili, legato non più 
all’esigenza di rientrare dall’indebitamento, ma alla scadenza degli strumenti.  
 
In fase evolutiva anche l’approccio qualitativo degli investimenti, visto che, per la prima volta dopo 
parecchi anni, si assiste alla ricerca di rendimenti competitivi e non solo della certezza dell’investimento. 
Il driver continua a essere rappresentato dalla qualità, ma con una maggiore propensione al rischio non 
solo da parte degli investitori opportunistici, ma anche di quelli long-term.  
 
La forte concorrenza sui trophy asset e sugli immobili primari nelle città più importanti, oltre al calo dei 
rendimenti per queste tipologie di prodotto, spingono una parte della domanda a rivolgere l’attenzione 
verso immobili secondari, caratterizzati da rendimenti più elevati e da una maggiore forza contrattuale 
dei compratori. In crescita anche l’interesse per i progetti di sviluppo, con riferimento soprattutto alla 
ristrutturazione e rigenerazione urbana. 
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Nonostante l’aumento del profilo di rischio, tuttavia, l’approccio dei gestori continua a essere orientato 
alla prudenza, perché le strategie seguono logiche profondamente diverse dal passato e non possono 
prescindere dalla valutazione di numerosi elementi di rischio a livello macroeconomico. Tra le 
preoccupazioni maggiori c’è il timore di un rialzo dei tassi di interesse, che frena i progetti di espansione 
di un buon numero di veicoli in tutto il mondo. 
 
La strategia è fortemente diversificata, non solo tra le diverse aree geografiche ma anche tra le singole 
società. Alcune puntano alla specializzazione in una o due tipologie di prodotto, mentre altre tendono a 
una sempre maggiore diversificazione, alla ricerca di opportunità e cicli di mercato favorevoli. Accanto ai 
settori tradizionali, è in aumento l’interesse per i prodotti alternativi, soprattutto nel settore sanitario, 
nei servizi di pubblica utilità e nelle infrastrutture. 
 
Un elemento comune è rappresentato dalla tendenza alla diversificazione geografica, con aumento degli 
investimenti cross-border, anche se la tendenza è verso la concentrazione degli acquisti nei Paesi 
accomunati da caratteristiche legislative e operative analoghe. Nella maggior parte dei casi l’espansione 
geografica è accompagnata dalla conclusione di alleanze o accordi commerciali con operatori locali.  
 
 
 
 
 

Tavola 
1 

ASSET ALLOCATION TOTALE DI FONDI IMMOBILIARI E 

REIT NEL MONDO  
 Tavola 

2 
ASSET ALLOCATION TOTALE DI FONDI IMMOBILIARI E   

REIT IN EUROPA  
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2. I FONDI IMMOBILIARI IN EUROPA 

  
La ripresa nell’area euro si dovrebbe rafforzare gradualmente nei prossimi due anni, sebbene a un ritmo 
più moderato del previsto a causa soprattutto della più debole espansione del commercio con i Paesi 
emergenti. La crescita è sostenuta dalla domanda interna ed estera, anche se in misura minore rispetto al 
passato. Inoltre l’orientamento accomodante della politica monetaria della Banca centrale europea 
dovrebbe avere un impatto positivo sull’attività economica nel breve e medio periodo, con riferimento 
soprattutto ai tassi di interesse e alla domanda aggregata e, in particolare, agli investimenti fissi.  
 
Permangono alcuni elementi di freno alla crescita, come la lenta attuazione delle riforme strutturali e la 
necessità di apportare aggiustamenti dei bilanci in diversi settori. Un nuovo elemento di incertezza deriva 
dalle possibili ripercussioni della manipolazione dei test sulle emissioni dei motori diesel, che si è riflesso 
sulle prospettive di crescita in Germania. Gli effetti, ancora difficili da quantificare, dipenderanno 
dall’impatto sul settore automobilistico e sul suo indotto, comparti che hanno contribuito in misura 
notevole alla ripresa ciclica nell’Eurozona.  Secondo le ultime proiezioni macroeconomiche della Bce la 
crescita del Pil reale dovrebbe aumentare dell’1,4 per cento nel 2015, 1,7 per cento nel 2016 e 1,8 per 
cento nel 2017.  
 
Come nel resto del mondo, il settore immobiliare è in crescita. Il comparto residenziale ha mostrato 
segnali di ripresa nella maggior parte dei mercati. Le previsioni per i prossimi diciotto mesi sono di una 
crescita graduale e costante delle compravendite, guidata quasi ovunque dall’andamento positivo 
dell’usato, mentre gli scambi di nuovo sono ancora stagnanti a causa di una maggiore imposizione fiscale, 
quotazioni più elevate e minori margini di negoziazione.  
 
La ripresa della domanda residenziale è sostenuta anche dall’aumento del volume dei mutui, grazie ai 
tassi di interesse favorevoli. I prezzi medi dovrebbero aver raggiunto la fase più bassa del ciclo, sebbene 
qualche aggiustamento verso il basso sia ancora atteso nella seconda parte del 2015 in qualche mercato. Il 
2016 dovrebbe interrompere il ciclo negativo, con stabilizzazione dei valori in alcune zone, come la 
Francia, e crescita, anche sostenuta, in un buon numero di mercati.  
 
Il mercato degli uffici europeo è in fase di miglioramento. Nonostante la discontinuità dello scenario 
economico e un aumento ancora modesto dell’attività edilizia, la maggior parte dei mercati ha raggiunto 
un buon equilibrio, con aumento della domanda intorno al dieci per cento rispetto all’anno precedente, 
rafforzamento dell’assorbimento, soprattutto nelle principali città dell’Europa del sud, oltre che a Londra 
e Parigi, e calo della vacancy rate, attualmente intorno al 10,5 per cento, con previsione di ulteriori 
flessioni nel prossimo biennio.  
 
Lo sviluppo dei mercati, tuttavia, è frenato da una diffusa carenza di offerta di prodotti di qualità, in 
quanto, pur essendo l’attività edilizia in aumento, i nuovi prodotti verranno immessi sul mercato solo nel 
biennio 2016-2017. A livello europeo le quotazioni indicano una crescita media annua intorno al 2,5 per 
cento nei prossimi cinque anni.  
 
Il comparto industriale europeo ha evidenziato notevoli segnali di miglioramento, in quanto l’aumento 
della produzione industriale ha innescato la crescita della domanda immobiliare. In un contesto ancora 
fragile, però, l’attività continua a essere guidata dai processi di ristrutturazione delle società, finalizzati 
alla centralizzazione delle operazioni, riduzione dei costi di trasporto e gestione, miglioramento 
dell’immagine.  
 
Tra i settori a maggiore potenziale di crescita si colloca la logistica, guidata dall’e-commerce e dalla 
distribuzione, anche se l’assorbimento è ancora limitato a causa della scarsa offerta di spazi di alto livello 
nelle città più importanti. La vacancy rate in Europa è a livelli storicamente bassi e l’offerta di spazi di 
grandi dimensioni è vicina a zero in molti mercati.  
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Lo scenario economico in costante evoluzione esercita un’influenza negativa sui consumi, con riflessi 
significativi sul mercato commerciale, che mostra un andamento a doppia velocità. Da un lato le 
incertezze economiche non frenano l’espansione dei brand di maggiore successo, che aprono nuovi punti 
vendita in un numero sempre più vasto di città e ristrutturano e ampliano quelli esistenti. Dall’altro stenta 
a crescere la domanda da parte delle società commerciali di medio livello, la cui strategia continua a 
essere guidata da una logica di razionalizzazione degli spazi e contenimento dei costi.  
 
Il divario è ampio anche tra città, con una sempre maggiore polarizzazione della domanda nelle metropoli 
più importanti, mentre le città di piccole dimensioni sono ostacolate da una crescita economica debole e 
dalla difficoltà di attirare le società internazionali, anche per la crescente concorrenza derivante dai 
nuovi canali commerciali.   
 
I fondi immobiliari hanno sempre anticipato le tendenze dei mercati immobiliari, sia nelle fasi espansive 
che in quelle recessive dei sistemi economici. Tale caratteristica trova conferma nell’attuale congiuntura, 
visto che i fondi immobiliari mostrano una tendenza alla crescita da oltre un anno e concentrano quote 
consistenti degli investimenti del real estate.  
 
Negli otto Paesi europei considerati il 2015 si dovrebbe chiudere con un patrimonio di oltre 471 miliardi di 
euro, che significa un aumento di circa il 6,1 per cento rispetto all’anno precedente e quasi il cinquanta 
per cento in più delle punte raggiunte nel 2007. Rispetto agli anni precedenti si assiste a una crescita più 
omogenea, perché l’espansione patrimoniale è attribuibile a un incremento moderato in tutti i Paesi e non 
più a uno sviluppo particolarmente consistente in alcune nazioni a fronte di un trend stagnante o 
discendente in altre. 
 
Dopo un lungo periodo di assestamento, caratterizzato da numerosi processi di fusione e ristrutturazione 
societarie con conseguente calo del numero di veicoli operativi, i fondi immobiliari inglesi hanno 
raggiunto una fase di stabilità, con un aumento del valore patrimoniale intorno 3,4 per cento a fronte di 
un numero stabile di società. Prosegue la tendenza alla concentrazione del patrimonio nelle mani dei 
fondi bilanciati rispetto a quelli specializzati, mentre i più recenti fondi long income hanno ancora un peso 
marginale. In lieve calo il rendimento, ma nettamente al di sopra della media europea. 
 
In fase di rallentamento i fondi svizzeri, come conseguenza delle difficoltà del mercato immobiliare 
nazionale. Dopo molti anni di crescita consistente, nell’ultimo anno il valore del patrimonio è stabile e 
non si prevedono variazioni significative neppure nel 2016.  
 
Nonostante il calo dei prezzi, i valori di bilancio non dovrebbero subire ridimensionamenti importanti 
grazie alla solidità e alle capacità innovative delle due società leader, Ubs e Crédit Suisse, che gestiscono 
fondi in grado di offrire buone performance anche nelle fasi complesse di mercato, grazie anche a 
frequenti aumenti di capitale. Le difficoltà del settore si manifestano nel calo dei rendimenti, che nel 
2015 è modesto, ma che potrebbe risultare più accentuato nel corso dell’anno prossimo. 
 
La situazione complessa del mercato immobiliare non riesce a rallentare l’andamento dei fondi 
immobiliari francesi non quotati, che rappresentano un modello virtuoso nel panorama internazionale e 
da molti anni occupano i primi posti della classifica europea sotto il profilo sia della crescita patrimoniale 
che dei rendimenti. Il patrimonio gestito dalle Scpi sfiora 36 miliardi di euro, in aumento di circa il 9,5 per 
cento rispetto all’anno precedente, con l’ingresso sul mercato di quattro nuove società. Oltre cinquanta 
società, facenti capo a 24 gruppi, hanno portato avanti un aumento di capitale per un totale di quasi due 
miliardi di euro. Anche la raccolta è in costante aumento, visto che nel primo semestre ha superato 1,8 
miliardi di euro, non lontani dai 2,8 miliardi raccolti complessivamente nel 2014.  
 
Prosegue la fase espansiva delle Opci, che in nove anni hanno visto la creazione di 220 società e hanno 
raggiunto un valore patrimoniale di oltre quaranta miliardi di euro, registrando la crescita maggiore a 
livello europeo e ampliando il divario rispetto alle Scpi. Nonostante la larga maggioranza delle Opci sia 
riservata agli investitori istituzionali, è in crescita il segmento delle Opci “grand public”, che hanno visto 
l’ingresso di due nuovi veicoli e un forte aumento della raccolta, grazie soprattutto alla mobilitazione di 
ingenti risorse da parte di banche e assicurazioni.  



ESTRATTO   

 

SCENARI IMMOBILIARI 6 I FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA E ALL'ESTERO – AGGIORNAMENTO RAPPORTO 2015 

 

 
In lieve crescita il patrimonio dei fondi aperti tedeschi, poiché l’intensa attività di investimento portata 
avanti dai 23 fondi operativi compensa il processo di dismissione da parte dei nove fondi in liquidazione. 
Prosegue la crescita dei fondi riservati, dedicati agli investitori istituzionali, sebbene il rallentamento 
dell’economia e del mercato immobiliare tedesco abbiano comportato un aumento del valore del 
patrimonio lievemente inferiore rispetto alle previsioni, intorno al 6,6 per cento. Il primo semestre 2015 
ha visto l’ingresso sul mercato di quattro nuove società.  
 
E’ in fase conclusiva l’uscita dal mercato dei fondi non quotati spagnoli, visto che solo un veicolo, 
Segurfondo gestito dal gruppo Inverseguros, ha mantenuto lo status di Fii e sta portando avanti il processo 
di liquidazione del suo patrimonio, il cui valore residuo si aggira intorno a 250 milioni di euro.  
 
Gli altri fondi si sono trasformati in Socimi. Il primo a chiedere la conversione è stato Banif Inmobiliario, 
seguito da Hispania e da Santander, gestito dalla Banca Sabadell. Sebbene non sia ancora stata presa una 
decisione definitiva riguardo il futuro delle Fii, il successo delle Socimi dovrebbe comportare l’abolizione 
dello strumento dei fondi non quotati che, anche in presenza di modifiche significative, difficilmente 
potrebbe competere con i vantaggi offerti dal nuovo strumento. 
 
L’attrattività dei Reit ha un impatto negativo anche sui fondi immobiliari olandesi, il cui andamento è 
stagnante ormai da diversi anni. Le dimensioni mediamente molto elevate delle singole società 
comportano un valore patrimoniale tra i più alti in Europa, ma la crescita annua è minima e il settore 
perde progressivamente importanza nel panorama competitivo europeo. Il 2015 si dovrebbe chiudere con 
un aumento del valore del patrimonio intorno all’1,8 per cento, a fronte di un crollo di oltre il 28 per 
cento rispetto alle punte del 2007. Un po’ più consistenti le previsioni di crescita per il 2016, in quanto si 
attende un miglioramento del trend del mercato immobiliare olandese.   
 
Dopo una battuta d’arresto nel biennio 2009-2010, i fondi lussemburghesi continuano a crescere a un 
ritmo sostenuto, sia per numero che per patrimonio gestito, attirando l’interesse di un numero sempre 
maggiore di investitori internazionali. Entro la fine del 2015 il valore patrimoniale dovrebbe raggiungere 
37 miliardi, in larga parte detenuti dai fondi istituzionali, che rappresenterebbero una crescita del 13,6 
per cento rispetto all’anno precedente, al secondo posto in Europa in termini percentuali dopo le Opci 
francesi.  
 
Il rendimento medio dei fondi europei è in lieve crescita rispetto all’anno precedente, intorno al 2,8 per 
cento, con tendenza verso una maggiore omogeneità. Sono rari i casi di veicoli con performance negative. 
Il rendimento più alto continua a caratterizzare i fondi francesi, Scpi seguite da Opci e dai property trust 
inglesi. Gli altri Paesi si collocano intorno alla media europea, con qualche lieve differenza verso l’alto o 
verso il basso, fatta eccezione per la Germania, con rendimenti superiori alla media per i fondi riservati e 
negativi per i fondi aperti. L’Italia evidenzia un rendimento inferiore alla media, ma in miglioramento 
rispetto all’anno scorso. 
 
Per quanto riguarda l’asset allocation, è in lieve aumento la percentuale di residenziale, grazie alla 
crescita del numero di fondi specializzati. L’incremento di immobili abitativi è particolarmente evidente 
nei Paesi dell’Europa orientale, grazie a prospettive di forte aumento della domanda e rivalutazione dei 
valori nel medio-lungo periodo.  
 
Nell’ambito del residenziale, investimenti massicci da parte dei fondi riguardano l’attività di 
ristrutturazione, soprattutto nell’ottica di risparmio energetico, e il comparto delle residenze 
specializzate, per anziani ma soprattutto per studenti. Si tratta di un settore in forte espansione visto che 
la popolazione studentesca fuori sede dovrebbe raggiungere otto milioni nei prossimi dieci anni, quasi il 
doppio di quella attuale. Inoltre si tratta di un comparto guidato da logiche assimilabili al settore 
commerciale, e che dunque attira l’interesse dei fondi a vocazione commerciale che intendono estendere 
l’attività al residenziale. I rendimenti sono elevati, variabili dal cinque al nove per cento a seconda della 
localizzazione e del livello edilizio.  
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In lieve calo la percentuale di uffici, soprattutto perché una quota significativa dei patrimoni che sono 
stati alienati dai fondi in liquidazione o in scadenza era concentrata nel comparto uffici. Il trend è 
destinato a proseguire nel prossimo futuro, sebbene l’attività di vendita dovrebbe essere compensata da 
nuovi investimenti nel settore uffici, che rappresentano il core business di un elevato numero di veicoli.  
 
In costante aumento il retail, con un progressivo spostamento dell’interesse dagli spazi tradizionali a 
quelli innovativi, legati al commercio on-line. I centri commerciali tradizionali rappresentano una asset 
class interessante nei Paesi dell’Europa orientale, dove la domanda è in costante aumento.  
 
In lieve crescita l’industriale, nonostante la progressiva dismissione degli immobili distributivi e produttivi, 
in quanto la logistica è considerata una delle asset class privilegiate da un crescente numero di fondi. 
L’attenzione si concentra sugli immobili altamente innovativi nelle zone strategiche delle città più 
importanti, sebbene l’offerta sia estremamente scarsa. 
 
La maggior parte dei fondi può contare su un alto livello di liquidità, come conseguenza del trend 
economico ma anche della maggiore solidità perseguita attraverso i processi di fusioni e acquisizioni. Ne 
deriva un aumento del profilo di rischio, che comporta la tendenza a una maggiore diversificazione, sia 
tipologica che geografica.  
 
La percentuale di investimenti cross-border è estremamente variabile, a seconda degli obiettivi e delle 
competenze del management dei singoli fondi. Mediamente si calcola una percentuale di investimenti 
cross-border intorno al  cinquanta per cento. La quota maggiore degli investimenti internazionali è 
concentrata nei mercati europei più importanti, soprattutto Regno Unito, Germania e Paesi nordici, ma è 
in aumento l’interesse per le città di seconda e terza fascia in Europa, caratterizzate da minore 
concorrenza sull’offerta e ritorni potenzialmente maggiori.  
 
In forte aumento gli investimenti nell’Europa del sud. L’Europa orientale concentra una fetta importante 
degli acquisti nel settore commerciale, mentre è marginale negli altri comparti.  I Paesi extra-europei 
rappresentano meno di un quarto del patrimonio complessivamente gestito dai fondi immobiliari, con una 
forte concentrazione negli Stati Uniti e, in misura minore, in Canada. Marginale la percentuale di 
investimenti in Asia, in ulteriore calo a causa del recente rallentamento dell’economia cinese. 
 
La tendenza all’internazionalizzazione degli investimenti, almeno in ambito europeo, è confermata dalla 
strategia adottata recentemente da alcune Scpi, che tradizionalmente hanno sempre concentrato gli 
investimenti in Francia. Negli ultimi due anni alcuni veicoli hanno cominciato a effettuare acquisti al di 
fuori dei confini nazionali, mentre alcune società di gestione hanno creato Scpi che investono anche o 
esclusivamente in Europa. Ormai sono una decina le società il cui patrimonio è collocato per la maggior 
parte fuori dalla Francia e la tendenza è destinata ad accentuarsi nei prossimi anni. 
 
Il processo di internazionalizzazione è confermato dalla progressiva crescita degli investitori internazionali 
tra gli acquirenti dei patrimoni immessi sul mercato dai fondi aperti tedeschi in liquidazione. La 
percentuale di acquirenti stranieri è salita dal 46 al 53 per cento negli ultimi diciotto mesi. In particolare, 
il 22 per cento degli immobili è stato acquistato da investitori nordamericani. 
 
La tendenza alla diversificazione geografica comporta la necessità di avere una presenza locale per la 
selezione e gestione degli investimenti. Di conseguenza quasi tutti i fondi stipulano accordi con società 
locali o operatori internazionali, anche perché il rendimento è fortemente influenzato dalla presenza 
locale. 
 
Gli ultimi anni sono stati caratterizzati da una profonda trasformazione dei fondi immobiliari non solo dal 
punto di vista della diversificazione tipologica e geografica degli investimenti, ma anche dal punto di vista 
dell’assetto strutturale e dell’organizzazione. Accanto ai processi di fusioni e acquisizioni, finalizzati al 
reperimento di risorse finanziarie, e al contenimento della leva, con lo scopo di ridurre il livello di 
rischiosità e incrementare il rendimento, le società di gestione hanno adottato una serie di misure dirette 
ad abbassare i costi di gestione e perseguire una maggiore efficienza operativa,  non solo a breve termine, 
ma in un’ottica di medio e lungo periodo.  
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Tra le misure più significative si inserisce la tendenza all’esternalizzazione di una parte dei servizi di Asset 
e Property management a società specializzate nazionali o internazionali. Infatti, la crescente complessità 
delle problematiche normative, burocratiche, finanziarie e immobiliari legate alla gestione di un 
patrimonio, con l’obiettivo della valorizzazione in tutte le sue fasi di vita, richiede capacità e processi che 
spesso vanno al di là delle competenze core degli Investment manager e la cui gestione interna 
comporterebbe costi fissi estremamente elevati.  
 
Il processo di outsourcing segue modalità e criteri profondamente diversi a seconda dei Paesi e delle 
singole società, ma la tendenza comune dei fondi europei è di delegare all’esterno tutte o parte delle 
funzioni operative, mantenendo all’interno le attività di gestione strategica, supervisione e controllo. 
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3 IL PATRIMONIO DEI FONDI IMMOBILIARI EUROPEI 

 Nav al 31 dicembre di ogni anno - Mln di euro 
  

 
   

a) Stima 
b) Previsione 
 

 
 

Fonte: SCENARI IMMOBILIARI®    
 



ESTRATTO   

 

SCENARI IMMOBILIARI 10 I FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA E ALL'ESTERO – AGGIORNAMENTO RAPPORTO 2015 

 

 
Tavola 

4 IL PATRIMONIO DEI FONDI IMMOBILIARI EUROPEI 

 Base 2000=100 
  

 
   

a) Stima 
b) Previsione 
 

 
 

Fonte: SCENARI IMMOBILIARI®    
 



ESTRATTO   

 

SCENARI IMMOBILIARI 11 I FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA E ALL'ESTERO – AGGIORNAMENTO RAPPORTO 2015 

 

 
 
 
 
Tavola 

5 ASSET ALLOCATION MEDIA DEI FONDI IMMOBILIARI EUROPEI 

 % della superficie – Dati al 30 giugno 2015 
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6. L'INDUSTRIA DEI FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA 

  

 

6.1. Il settore nel suo complesso 

  

Anche in Italia, come in altri grandi Paesi, il comparto dei fondi immobiliari  anticipa la ripresa dei 
mercati. Nel corso del 2015 il patrimonio netto dei fondi (Nav) cresce di oltre il dieci per cento (10,3) 
rispetto all’anno precedente, lasciandosi alle spalle la crisi. 
 
Il patrimonio immobiliare posseduto direttamente supera i 53 miliardi di euro, confermandosi come il più 
importante “portafoglio” privato italiano. 
 
I fondi attivi sono saliti a 400, ma va tenuto presente che ci sono stati molti fondi (incapienti o di tipo 
“familiare”) che hanno terminato la propria vita nel corso dell’anno e il fenomeno è destinato a durare 
ancora un biennio. 
 
Sono stati costituiti fondi con patrimoni pubblici e altri ne arriveranno a breve.  Anche gli investitori esteri 
hanno preferito spesso la formula del fondo immobiliare a quella dell’acquisto diretto o della semplice 
società di capitali. 
 
Sul fronte normativo e regolamentare il decreto ministeriale n. 30 del 5 marzo 2015 adottato dal Mef ha 
introdotto numerose novità in sede gestionale e di esperti indipendenti. Il tutto per una maggiore 
efficienza e trasparenza dello strumento. 
 
Le performance attese sono in leggero miglioramento rispetto allo scorso anno. E’ calata la componente 
debito sul patrimonio. 
 
Infine, lievi modifiche nell’asset allocation, con un incremento degli uffici e un calo dello sviluppo. 
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Tavola 

9 I FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA (FONDI RETAIL E RISERVATI) 

 Mln di euro, 31 dicembre di ogni anno 
  

Descrizione 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016°

N° fondi operativi1 305 312 358 365 385 400 420

Nav2 34.000 36.100 37.000 39.000 43.500 48.000 51.000

Patrimonio immobiliare 

detenuto direttamente 43.500 46.400 47.300 49.100 50.500 53.000 56.000

Indebitamento 

esercitato3 24.800 28.500 29.700 31.500 30.700 29.500  ---

Performance (Roe) 4  

(val. %) 3,5 0,7 -1,8 -0,5 1,2 1,6  ---

1) Fondi autorizzati dalla Banca d'Italia che hanno concluso il collocamento 

2) Valore del patrimonio netto dei fondi al 31 dicembre di ogni anno

3) Finanziamenti effettivamente ricevuti (stima)

4) Roe dei fondi retail e di un campione di fondi riservati  
   
°Stima   
°Previsione   
   
Fonte: SCENARI IMMOBILIARI®    
 
  
 
Tavola 

10 ASSET ALLOCATION DEI FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA (RETAIL E RISERVATI) 

 Valori % al 30 giugno 2015 
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6.2. L'evoluzione del sistema 

  

 
EXECUTIVE SUMMARY 

 
 
PREMESSA 
 
Il mercato immobiliare finanziarizzato italiano rappresenta un patrimonio immobiliare di circa 59 miliardi 
di euro (erano 57 miliardi nel 2014) ripartito fra i seguenti strumenti d'investimento: 
 

~ fondi immobiliari destinati al pubblico retail (c.d. "fondi retail") 
~ fondi immobiliari destinati a investitori professionali (c.d. "fondi riservati") 
~ Siiq (Società di investimento immobiliare quotate) 
~ società immobiliari quotate1. 

 
Di seguito la ripartizione del valore del patrimonio immobiliare che fa capo ai suddetti strumenti in Italia 
alla data del 30 giugno 2015, confrontata con quella del 30 giugno 2014: 
 
 
 

Ripartizione del patrimonio al 30 giugno 2015  Ripartizione del patrimonio al 30 giugno 2014 

Fondi 
riservati 

82%

Fondi 
Retail 

8%

Siiq
9%

Società 
Immobiliari 
quotate 1%

 

 

Fondi 
riservati 

80%

Fondi retail 
9%

Siiq 10%

Società 
Immobiliari 
quotate 1%

 
 

                                           
1 Sono state analizzate le società immobiliari quotate alla Borsa di Milano e presenti all’interno del settore FTSE Italia Beni Immobili più rappresentative 
dell’industria (Aedes immobiliare Spa, Brioschi Sviluppo Immobiliare Spa, Compagnia Immobiliare Azionaria Spa, Gabetti Spa, Prelios Spa, Risanamento). 
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DATI PATRIMONIALI 
 
Di seguito viene fornito un confronto giu-15/giu-14 dei volumi in termini di patrimonio immobiliare, 
indebitamento e Nav. 
 
I dati patrimoniali 
Valori in mld di euro al 30 giugno di ogni anno 

 

giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 Var%

Totale attivo nd nd 6,4    5,3    6,5    6,4    3,1    2,6    na na na

  - di cui patrimonio immobiliare 45,9  48,5     5,3    4,5    5,5    5,5    0,7    0,6    57,4  59,1  3,1%

Totale passivo nd nd 1,9    1,4    3,9    3,6    2,5    1,8    na na na

  - di cui indebitamento LT nd 28,3     1,8    1,2    3,1    2,7    1,3    0,7    na 32,9  na

Nav 36,5 44,1    4,5   3,9   2,6   2,8   0,6   0,8   44,2 51,6 16,7%

*Stima SCENARI IMMOBILIARI

Totale industria
Descrizione                              

Fondi riservati* Fondi retail Siiq

Società 

immobiliari 

quotate

 
 

 
Di seguito si riportano graficamente i dati relativi allo stock del patrimonio immobiliare  (confrontato con 
il valore del debito) e quelli relativi al Nav al 30 giugno 2015. 
 
 

Patrimonio e debito  (Mld di euro)   Nav   (Mld di euro)

*Stima SCENARI IMMOBILIARI
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DATI RELATIVI AL MERCATO FINANZIARIO 
 
 
La capitalizzazione  
 
La capitalizzazione in Borsa del settore immobiliare finanziarizzato fa riferimento solo ai fondi retail, alle 
Siiq e alle società immobiliari quotate. Restano esclusi i fondi riservati, non essendo prevista la 
quotazione in Borsa per tale tipologia di strumento. 
 
Complessivamente l’industria del settore immobiliare finanziarizzato italiano, al 30 giugno 2015, ha 
registrato una capitalizzazione pari a circa 4,6 miliardi di euro (con un incremento di circa il 10 per cento 
rispetto all'analogo dato registrato nel primo semestre 2014), ripartita come segue: 
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La capitalizzazione del settore immobiliare finanziarizzato italiano 
Valori in mld di euro al 30 giugno di ogni anno 

 

Descrizione

giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 Var%

Capitalizzazione 2,5      1,8      1,8      2,1      0,8      0,7      5,1      4,6      -10%

Totale 

na

Fondi riservati Fondi retail Siiq

Società 

immobiliari 

quotate

 
 

 
 
 
Il principale elemento di novità evidenzia che, mentre le Siiq stanno incrementando la loro 
capitalizzazione, segnando un +19 per cento rispetto al dato riferito al primo semestre 2014, i fondi retail 
segnalano una riduzione considerevole della capitalizzazione, segnando un -29 per cento rispetto al dato 
riferito al primo semestre 2014. 
 
Di seguito si evidenzia graficamente la ripartizione tra i singoli strumenti esaminati. Viene inoltre 
sintetizzata la performance della capitalizzazione attraverso l’analisi delle variazioni dei prezzi di Borsa, 
confrontando il dato al 30 giugno 2015 con il dato al 30 giugno 2014. 
 
 

Ripartizione della capitalizzazione  Variazione dei prezzi di Borsa  
(giugno 2015/giugno 2014) 

Fondi 
retail
39%

SIiiq
45%
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Sconto sul Nav  
 
Lo sconto sul Nav esprime una misura del differenziale fra il valore netto contabile di una quota risultante 
dal bilancio ed il prezzo della stessa quota negoziata presso il mercato di Borsa. Questo differenziale è 
stato determinato come complemento a 1 del rapporto tra la capitalizzazione in Borsa dei singoli 
strumenti dell’industria ed il Net Asset Value degli stessi.  
 
Tale grandezza si articola come segue tra le varie categorie di strumenti analizzati: 
 
 

Descrizione

giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15

Sconto sul Nav 36% 43% 32% 26% -35% 9%na

Fondi riservati Fondi retail Siiq

Società 

immobiliari 

quotate
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Dal confronto dello sconto sul Nav registrato nel primo semestre 2015, rispetto al medesimo nel primo 
semestre 2014,  si evince che i fondi retail hanno aumentato lo sconto di circa 7 punti percentuali, mentre 
le Siiq hanno registrato un decremento dello sconto di circa 6 punti percentuali. 
 
Le società immobiliari quotate, al contrario, rilevano una consistente variazione dello sconto sul Nav, nel 
primo semestre 2015 rispetto al corrispondente semestre 2014, dovuta principalmente alla riduzione dei 
debiti finanziari, con conseguente incremento del Nav e ad una capitalizzazione in sostanziale stabilità 
rispetto al 2014. 
 
Di seguito una rappresentazione grafica dell’andamento della capitalizzazione e del Nav, riferita ai soli 
strumenti quotati (fondi retail, Siiq e società immobiliari). 
 

 
 

Nav e capitalizzazione a confronto  
Valori in mld di euro al 30 giugno di ogni anno 

 

5,1 4,6 
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 1
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Ratio patrimoniali 
 
Il settore immobiliare finanziarizzato presenta al 30 giugno 2015, mediamente, un rapporto: 

 debito LT / patrimonio immobiliare pari a circa il 57%.  
 patrimonio immobiliare / totale attivo pari a circa il 71%.  
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La ripartizione di tali ratio, tra i vari strumenti analizzati, è di seguito illustrata.  
 
 
Principali ratio patrimoniali  
 

 

giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15

Debito LT / patrim. imm.re 45% 33% 34% 27% 56% 49% 189% 119% 81% 57%

Patr. imm.re / attivo 88% 88% 83% 84% 85% 86% 22% 24% 69% 71%

* dati riferiti ad un campione di fondi istituzionali rappresentanti circa il 30% del Nav stimato da SCENARI IMMOBILIARI

Descrizione
Fondi retail Siiq

Società 

immobiliari 

quotate

Media Fondi riservati*

 
 

 
 

Rapporto debito LT su patrimonio immobiliare Rapporto patrimonio immobiliare su totale attivo 
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DATI ECONOMICI 
 
I dati economici disponibili al 30 giugno 2015 sono soltanto quelli riferiti alle Siiq e alle società immobiliari 
quotate. Per i fondi retail e per quelli riservati la normativa non prevede infatti l’obbligo della semestrale 
economica, ma solamente di quella finanziaria. 
 
 
 
Dati economici 
Valori in mln di euro al 30 giugno di ogni anno 

 

giu-14 giu-15 giu-14 giu-15 giu-14 giu-15

Ricavi da locazione 157    152     nd nd na na

Ebitda 125    125     nd nd na na

Ebit 99     133     -7 20-     92 113

Utile / Perdita 62-     48      156 41-     94 7

Descrizione
Totale Fondi riservati Fondi retail Siiq

Società 

immobiliari 

quotate

na na

 
 
 
 
 
 
 
 
 



ESTRATTO   

 

SCENARI IMMOBILIARI 19 I FONDI IMMOBILIARI IN ITALIA E ALL'ESTERO – AGGIORNAMENTO RAPPORTO 2015 

 

 
Ebit Utile 

133 

-20 
‐50

 ‐

 50

 100

 150

Siiq Società Immobiliari
quotate

giu‐14 giu‐15
 

48 

-41 
‐100

‐50

 ‐

 50

 100

 150

 200

Siiq Società Immobiliari
quotate

giu‐14 giu‐15
 

 
 
 
 
Ratio economici 
 
Sono stati esaminati il Roi (rapporto tra reddito operativo e totale attivo) ed il Roe (rapporto tra utile di 
esercizio e patrimonio netto).  
 
Di seguito se ne fornisce una rappresentazione grafica: 
 
 
 
Principali ratio economici 
 

 

Descrizione

giu-14 giu-15 giu-14 giu-15

Roi 1,5% 2,1% -0,2% -0,8%

Roe -2,4% 1,7% 25,9% -5,2%
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