La Repubblica - Affari & Finanza 26 aprile

1/2

Fondiimmobiliari, & 'ora dellanuova generazione

Il comparto tira ancora ma il 2003 ha segnato probabilmente il confine tra i prodotti “vecchia maniera” e i successori, soprattutto dopo il successo
ottenuto da Tecla (Pirelli Real Estate). Due strade per il futuro: i semichiusi per la clientela retail e quelli ad apporto per gli investitori istituzionali

FERNANDO VACARINI

Roma
risparmiatori italiani continua-
no a credere nella finapza perso-
nale immobiliare. E quanto

emerge dalla semestrale sui fondi
immobiliari, aggiornata al 31 di-
cembre 2003, elaborata come con-
suetudine da Assogestioni, I’asso-
ciazione delle societa di gestione
dei fondi comuni d'investimento.
Secondo i dati forniti dall’asso-
ciazionedicategoria,il patrimonio
dei fondi immobiliari ha raggiunto

una cifra pari a 4.345,5 milioni di
euro, con una crescita del 28 per
cento rispetto alla fine del 2002 ed
un progresso dell’ 11 per cento ri-
spetto al primo semestre del 2003,

_céuesto nonostante il 2003 siasta-
todi fattoun anno diriflessione per
i fondi immobiliari, in cui si ¢ pen-
sato piu alle nuove iniziative da
mettere in cantiere per il 2004 e gli
anni seguenti (quando si prevede
I'ingresso di decine di operatori),
che a far nascere nuovi fondi.

A fine 2003, i fondi immobiliari
presenti sul mercato, collocati da
dieci Sgr, sono 18 di cui quattrode-
stinati ad investitori istituzionali.
La crescita su base annua ha supe-
rato anche il risultato ottenuto a fi-
ne 2002, anno in cui i fondi immo-
biliari avevano visto lievitare il pa-
trimonio di circa il 26 per cento.

112003 segnera probabilmente il
confinetraifondi immobiliarivec-
chiamaniera ed i fondi immobilia-
ri di nuova generazione, soprattut-

to dopo il successo ottenuto da Te-
cla, il fondo ad apporto di Pirelli
Real Estate. «In una prima fase i
nostri prodotti erano orientati ver-
solaclientelaretail — sostiene Ge-
rardo Solaro Del Borgo, direttore

enerale di Deutsche Bank Fondi
immobiliari— oggi si partedall’e-
sigenza di un proprietario di ripo-
sizionare il suo portafoglio immo-
biliare. Se volessimo volgere lo
sguardo al futuro, con molta pro-
babilita ci dirigeremo verso i Reits
americani. Buone possibilita an-
che per i fondi semichiusi, ma qui

occorre risolvere prima i problemi
relativi alle tecniche di gestione
delle finestre temporali di entrata
ed uscitay

ulla probabile conclusione
un ciclo per i fondi immobiliari
concorda anche Gianni Colombo,
direttore generale di Polis fondi.
«Si é?crso lospirito di gestione del
pubblico risparmio. Purtroppo la
nota vicenda dello sconto rispetto
al Nav ha penalizzato il mercato
dei fondi immabiliari di prima ge-
nerazione. Per il futuro immagino
duestrade: i fondi semichiusiperla
clientela retail e i fondi ad apporto
er gli investitori istituzionali».

€ guardiamo alle caratteristi-
chedegli immobili in cui comples-
sivamente i fondi sul mercato in-
vestono, sia in maniera diretta, sia
attraverso partecipazioni di con-
trollo in societd immobiliari, no-
tiamo ancora una volta che a reci-
tare la parte del protagonista ¢ I'a-
rea geografica del Nord Ovest [ta-
lia con 1l 43,7 per cento, con Mila-
no in testa agli investimenti. Mi-
gliora il risultato del Centro Italia
che raggiunge a fine 2003 il 39,8
per cento degli investimenti im-
mobiliari complessivi, mentre alla
fine del 1° semestre 2003
eraarrivato al 36,9 percen-

to.

A livello di cittd & Roma
ad essere la pit desiderata
dai money manager immo-
biliari. Il Nord Est Italia, si
colloca invece in terza po-
sizione per aree geografi-
checon ﬁ 10,8 percento de-
gli immobili detenuti dai fondi,
conBolognaedil Veneto trale sot-
to aree preferite. Chiudono la clas-
sifica per area geografica |'Estero
conil 3,1 per cento delle preferen-
ze ed il Sud, Isole comprese, con il
2,6 per cento. In quest ultimo caso
si continuaascontare lo scarso svi-
luppo economico complessivo ed
il timore di non poter effettuare in-
vestimenti redditizi per i fondi im-
mobiliari dato lascarsapresenzadi

unita immobiliari di buonaqualita.
Se osserviamo invece la tipolo-
gia degli investimenti immobiliari

dei fondi italiani, si scopre che cir-
calameta degliimmobili (51,1 per
cento) ha come caratteristica lade-
stinazione d’uso ufficio, mentre il
18 per cento & ad uso residenziale
edil 14,8 hauna destinazione com-
merciale. Il 5,2 per cento
degli immobili & investito
in beni riguardanti la logi-
stica ed il 4,9 per cento ad
altre destinazioni,conil 3,1
per cento rappresentato in-
vece da strutture turistiche
ericreative.

Infine, secondo le rileva-
zioni di Assogestioni, le
Residenze Sanitarie Assistenziali
(RSA) rappresentano 1'1,9 per
cento degll: immobili detenuti dai
fondi, mentre solo 10 0,9 per cento
ha una destinazione di tipo indu-
striale (capannoni, ecc.).

Sulla base di questi dati si pud
notare come sia ancora ampio il
margine di guadagno per i gestori
in vista della vendita finale degli
immobili detenuti in portafoglio
(vendita che ¢ poi I’obbicttivo di
tutti i fondi). Poiché, se & vero che
il comparto residenziale si trova
nel suo punto di massimo, il setto-
re degli uffici attraversa da diversi
anni una crisi molto forte, ma con
la(sisperaprossima)ripresadelci-
clo economico vedrd salire nei
prossimi anni le sue quotazioni.

Ben posizionato ¢ anche il com-
parto commerciale che secondo gli
esperti del settore ha prospettive di
créscitamolto interessanti, soprat-
tutto alla luce del ritardo dell'Italia
rispetto agli altri paesi industria-
lizzati. Anche la logistica e le resi-
denze sanitarie residenziali, nono-
stante rappresentino alla fine una
quota marginale degli investimen-
t1 immobiliari, presentano molto
ampi margini di crescita.

Infine, se guardiamo la com,
sizione delle attivita dei fondi im-
mobiliari, scopriamo che gli im-
mobili e i diritti reali immobiliari
hanno il peso piu significativo in
portafoglio, pari al 75,4 per cento,
mentre 1l 13,4 per cento delle atti-
vita & dato da valori mobiliari e li-
quidita, il 6,9 per cento da altri in-
vestimenti eil 4,3 per cento da par-
tecipazioni.
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IL PATRIMONIO FONDI IMMOBILIARI
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