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‘Aperto o chiuso purché immobile
Il mercato dei fondi real estate é ancora agli albori, ma le potenzialita di crescita
sono molto elevate. Anche perché la gamma dei prodotti diventa sempre pitt ampia |
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Iro che baolla speculativa, = mercato immohbiliare

nom & oosl negative cotme mold analist le dipingoncs.

Farcia di Gerarda Solars del Barge, direttore generale

di Deutsche Bank Fondd Immobilian sgr. =51, & vero,

£'é g1ate un rallentamento dei precs - speega Selaro

Del Borgo - ma soltanto nel setiore residenziale.

comparto commarciale-uso wificic he ancora ampd

margini di crescita=, Investite Bel real estate, dungue,

rappresenta anoor un'attima opportunita. Ma rima-
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destinare al matione. .

maiti i fondi immchiliari, Per definizione si tratta di fondi chiusi, caratte-

rizzarl da una durats medio-lunga [sclitamente 10-20 anni) e che inve-

stoma il proprio patrimonio in beni immobili, it reali immaobilian s

panecipagioni in socketd immobiliar, Le lor quote possons easere ac-

quistate ¢ vendute saltanto in date prestabilite. E non & possibile 45-

smettere 'imvestimento prima defla scadenza. 5i potrebbe, perd, pen-

sare di vendere i propria quota sul mercato telematico def fomdi (M)

Mia bt confrontarne il prezeo di Borsa conil valore del Mav per capire

che Io scostarnento, in media del 25-30%, non giustifica tale scelt. 1

mercatn del fondl chiual, infand, & peeo lguids, B il valere medio degli

scambd molt basso, Nulla a che vedere, dungise, con | Reits (real st
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albe azioni, ma con una volatilith decisamente inferiore. E | rendiment

e annisd, s in termind di dividendo sis'di capital gain, visggiano

il 5% e I'8%. Quello nostrano, comungue, & un meTcato che presenta

elevate potensialith di crescita. Mel prirmo semestre 2003 il patrimonio
cemplessive dei fondi ha quasi mggiento § 4 milardi di ewre, con un
incremnento dal 15% rispetto i primi sed mesi del 7002, A testimonian-
za dellinteresse sempre maggiore da parte dei rsparmiatori italiand
weTsa questo straments del risparmic gestits, «in media - afferms Ma-
rio Breglia, preaidente di Scenari immotbsiliar - | fondi & stanmo com-
portands malts béne, con rendimenti medi anrmai del 4-5%..
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pio il fondas Polis, nato o giungs del 2000, pud vantare un rendiments
medio del 5,13%, +E & marzo - sotolnes Engenlo Radloe Fossa, diri-

gente ares immebib di Polia fondi sgr - shbiame ssaccats un dividends
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Sopra lamedia, invece, il rendimento medio anmuo di Valore
Immohbiliare Globale, pari al 7% dirca. | fondo gestite da Dewtsche Bank:

(comtinuea @ paging 32)
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(segue da pagina 31)

Fondi Immobiliari ha anche distribuito
una cedola netta del 4%. «Siamo ancora
agli inizi - sottolinea Solaro Del Borgo - e
il fondo non & ancora a leva, Speriamo
quindi di fare meglio nei prossimi annis,

L'ALTERNATIVA. Investire in un fon-
da chiuso, perd, significa vincolare i
propri risparmi per un pericdo di tem-
po medio-lungo. L'alternativa di breve
termine & rappresentata dai fondi aper-
ti. Si tratta in realta di una sottocatego-
ria del comparto azionario che investe
esclusivamente in societé, italiane ed
estere, attive nel settore immobiliare.
Hanno una volatilita maggiore rispetto
ai fondi chiusi e di conseguenza sop-
portano un rischio pit elevato. La mag-
gior parte di questi comparti hanno co-
me benchmark il Msci World Real Esta-
te, con pesi in America, Europa e Asia.
E tra questi il mercato pit interessante
& sicuramente quello asiatico. Non a ca-
so il fondo che da inizio anno si sta
comportando meglio (+18,11%) & il
Ms-A Asian Property Fund (fondo este-
ro autorizzato). Allo stesso tempo, pe-
rd, il grado di rischio & maggiore rispet-
to a Europa e Usa, < mercati asiatici -
spiega Andrea Aliberti, gestore di Azi-
" mut Real Estate - sono poco trasparen-
ti @ spesso influenzati da interventi da
parte dello Stato. Il nostro portafoglio,
infatti, ¢ sovrappesato su Eurcpa e
Americar. E, nonostante la scarsa espo-
sizione sul mercato asiatico, Azimut
Feal Estate pud vantare comungue
una performance a un anno di tutto ri-
spetto (+14,05%). «A livello europeo sia-
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11 fondo immobiliare su misura

Fondi immobiliari li in Italia
Elabasazicns Barsa & Finarea su doti MoneyMate - Valoni al 12 novembre 2003

- Imasi 1anno 1annl
Mi-A ASIAN PROP. FUND Morgen Stockey Sicov  Fsbmoawtor,  ArPacifico  T450% 1811% S10%
ING REAL ESTATE FUND Ireg bawsect. L fralia Dt el Az alwisetiosi  BO,07% 1507% 597%
DUCATO SET IMMOB.  Moite Paschi Am sy Dwitialtal Ao aluisetiol  104% 1179% 1994 -
EUROMODS. REAL ESTATE  Euromebiliars Dt tal. Br alvisetion  956% 12,00% 45%
AZIMUT REAL ESTATE At 50 Diritho il Az fioanca  S30% A4 117N
NEXTRA ATIONI IMMOR. Nextia bveil M sy Diitio tal Ardvisemn  311% 1418% 007%
GESTMORD AL EDRZIA  Gestord s Diritya il A duizennl  BETH 1320% nd
CS-LEFEUROP. PROP.  CoditiseAmluc Estoawtor,  Ar olvespecialr E13% 1184% 1017%

NG-PL) INEURESTATE ingiwest Man  Esiero autorizz  Anomar alt seftor 7.83% 12,76% 8.35%
M5-A EURDP. PROP. Morgan Suney 5. fstew atorzz._ Adonani Eurepa 7.4% 1040% 1346%
M5-A US PROPERTY FUND Morgsn Stmley 5. Estersouloizz.  Adionari Amesica S.30% 16,47% 400%

mio poco esposti sull ltalia, e stiamo pri-
vilegiando la Francia, ma soprattutto
I'Inghilterra, dove i all’'esame una pro-
posta di legge che potrebbe approvare i
Reitss. La caratteristica principale di
queste societd & godere di particolari
benefici fiscali nel caso in cui investa-
no il 75% del proprio patrimonio in as-
set immobiliari e nel caso in cui distri-
buiscano almeno il 90% dei propri divi-
dendi. «Una societh molto interessan-
te - sottolinea Aliberti - & Slough Esta-
te. Un'azienda con flussi di cassa mol-
to consistenti che potrebbe distribuire
interamente sotto forma di dividen-
dos, Anche Massimo Cassia, gestore
di Gestnord Azioni Edilizia, & underwei-
ght su Hong Kong e Giappone a favore
dell’area euro ¢ del Regno Unito. E il
fondo gestito da Gestnord fondi sgr sta

facendo segnare da inizio anneé un in-
cremento del 13,29 per cento,

DOVE CONVIENE INVESTIRE. Ma & pil)
conveniente investire in un fondo chiu-
50 0 aperto? In realth sonc prodotti che
utilizzano logiche di investimento diffe-
renti. Quindi non possono essere com-
parati. La scelta dipende esclusivamen-
te dall'orizzonte temporale. Chi vuole
investire nel mattone senza vincolare il
proprio patrimonio per periodi di tem-
po troppo lunghi dovr necessariamen-
te puntare sui fondi aperti, Accanto a
queste due forme di investimento la leg-
ge 410 del 2001 ha aperto il mercato im-
mobiliare anche ai fondi semi-aperti. Il
patrimenio di questi comparti dovreb-
be esgsere raccolto mediante pih emis-
siond, in modo da permettere all'investi-

tore di entrare e uscire in qualstasi mo-
mento. Un meccanismo che dovrebbe
favorire un allineamento tra prezzo di
borsa e Mav. sL'idea & buona - spiega So-
laro Del Borge - ma l'applicabilita melte
complicatas«. Bisogneri trovare un pun-
1o di equilibrio tra riscatti e raccolta. «La
disciplina normativa - afferma Glovan-
ni Di Corato, responsabile real estate di
Hextra investment management sgr -
non ha imposto nessuna eguaglianza in
questo sensoe. Il rschio potrebbe esse-
re quello di vedere diminuire 'asset a di-
sposizione dei fondi. <E il parrimeonio di
un fondo - sottolinea Solaro Del Borgo -
non va toccato. Soltanto a fronte di nue-
viinvestimenti dovrebbe essere possibi-
le riscattare la propria quotas. L'ultima
innovazione finanziaria, invece, & rap-
presentata dai fondi ad apporto privati
introdotti grazie al Dm n 47 del 31 gen-
naio. Anche questi quotati sul Mtf. 5i
tratta di comparti il cui patrimonio & ac-
quisito prima del collocamento delle
guote, «E questo - sottolinea Di Corato -
rappresenta un grande vantaggio per il
cliente retail, che pud subito valutare
I'asset nel quale sta investendos,

1 primi due regolamenti approvati dalla
Banca d'ltalia sono stati quelli del Tecla
Fanda Ufficl, il fondo ad apporto di Pirel-
1i Real Estate studiato per la clientela re-
tail, e quello di Beni Stabili Italian Real
Estate Fund, gestito da Beni Stabili Ge-
stioni spa, pensato soprattutto per gli
istituzionali esteri.

4/4



