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E se scoppia la bolla? Ci spostiamo

Negli ultimi due anni hanno reso in media '8%. Superando di oltre il 2% gli obiettivi di
performance. Ma il risultato & legato al boom del mattone, soprattutto in Italia. E adesso che
la casa sta tirando il fiato, puntano sulle aree dismesse. Ma sono pronti ad andare all‘estﬂm.

ino a oggi hannoe mantenuto le
promesse, superando le aspetta-
tive di rendimento dichiarate in fase di
sottoscriziones: nel biennio 2002-2003, i
fondi immeobilian chivsi,
ciog i prodetu finanzia-
i maggiorments in vo-
§a tra chi vuole puntare
sul mercato del matio-
ne, hanne guadagnata
in media attormno all’ 8%
ogni 12 mesi, Un rigul-
tato di circa due punti @
mezz0 superiore agii
obiettivi iniziali di ren-
dirnento che il fondo de-
ve dichiarare ¢ che in
media sono tra il 5 e il
5,5% annud, Ma giesta
performance € fighia di
un periodo particolar
mente vivace per l'intero compartae del
mattone, sopratiutto in ialia. In base al-
le rilevazioni della societh di rcerche in-
dipendente Scenari immobiliar, infatti,
tra il 2002 e il 2003 il settore & salito del
6,6% globalmente, con un +7,2% medic
per il residenziale e un pid modesio, ma
pur sempre significativo, 6% del com-
merciale, su cul questi fondi puntanc
maggiormente
Oy, perd, dopo tre anni la creseita del
mercato sta rallentanda e ghi analisti sti-
mano che 51 attestera nel 2004 su un pii
modesto 3,9% globale (residenziale e
commerciale). E c's chi ipotizza il rischio
di una bolla immobiliare, cioé di un im-
prowviso erollo dei prezzi, a partire dal
2005 Quak saranno gl effetti sulla perfor-
mance del Tondi? Econormy 1o ha chie-
sto & cingue gestori di fondi immobilieri
chiwsi italiami con un patrimonio medic
di circa 250 milioni di ewro, ordinati per
data di quotarione (redere schede da pa-
ging 83 a pagina 85). Il risuliato? | mo-
ney manager non credono allo sboom del-
I quotarioni, ma si dichiérang pronti a
diversificare gli investimenti in alir Pae-
sl europet per sfuggire al ndimensiona-
mento dei prezzn in lalia.

| 3

Polis

,,Em*mmd
immebiiarl. E quotats daifapre del 2007 e
ha une durata di 12 anni.

Amuﬁulm
um-nmw.muhn.

Polis fandi

| PRO Ha adotinto una palitica dl capertu-
| ra dal rischie di scepple defia bolla

| immobliiare. La strateqla & I'allargamen=
| to delta superticle edificablle ol ot gl

mm.m.mumﬂ

-lﬂﬂH'I'IID Il patrirmanio def fanda & con-

| centrate nella zana di Milane, dave | prec-
2| sone gib al massimi & risshiane un

| seretramente. Mon ¢ ‘b, per ora, Pintenzio-
1m- i diversilicare in attre area,

Ha un obigttivo idi rﬂﬁmﬂbﬂﬂiw
comgnasto e investe in edifici
industriall ¢ aibenghieri Lo commissione oi -

gustione Emmmm

wa el 05 & 3% 3 seconda celimporto: -
La commissione di performiance B sl 209
neimmlmrumumﬂm.

immobiliari sge mmgwnmd

finl nazisnall, andands & cacela di nuovi
Invvestimentl in Europa,

CONTRO Ha adottato una politica molta
attiva o questo ha fatto crescere I'indebl-
tamento in rapporto alls capitallzzazions
dél fando |n Borza, she attusbments |

| attesta Interno al 60%.

PRESTO SARANNO MESSI ALLA PROVA DAL MERCATO

» Mantengono le promesse
Hanno superato di almeno due punti
percentuall I'obiettivo di perfarmance.
Gl immobili perd stanno frenando {per
la prima volta dalla nascita di questi
fondi) e il rendimento si ridimensionera.

» Non & conveniente venderti

| fondi chiusi hanne una durata media
di dieci anni. Sono adatti a chi ha un
obiettive di lunga periodo perche
rivenderli prima in Borsa (sono quotati
al Mta) significa perdere sul capitale.

PRO Fin dall'inizio ha seguito en‘attenta |
pofitica dl diversificazions territorlale. E
adesso ¢ I'intenzione di wscire dol con- |
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¥ | tassl &l miniml tanne ben sperare. | ge-

stori, infatti; si attendono un rallenta-
mento delle guotazioni, ma non credono
che si arriverd allo scoppio di una bolla
immobilare in [talia. 1] mercato ha an-
cora margini di crescita, perché non ci
sono le condizioni economiche per un
rallentamentos dice Gerardo Solaro Del
Borgo, direttore generale di Deutsche
Bank fondi immobilian,

Su questa linea anche Giovanni Di Co-
rato, responsabile dell'area real estate di
Mextra; = Non ci sano le condizioni per
un brusco arretramento dei prezzis af-
ferma I'esperto «visto che i tassi d'inte-
resse sono al minimi ¢ spingono la do-
manda di mutui ipotecari. Inoltre, la fi-
ducia delle famiglie in una ripresa del-
l'economia & ancora bassa e il mattone
continua a essere percepitn come wn va-

lerisce restars In Halla ¢ nen ha in pro-
gramma investimenti allestero,

|
|
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lido rifugio per ripararsi dalle insidie dei
mercati finanziaris .

Per Andrea Musso, responsahbile dei fon-
di immobiliar di Pioneer, comungue, le
uniche cittd che potrebbero correre il -
schio dello scoppio di una bolla sono
Roma e Milano. =5¢ lasciamo fuori que-
ste due metropoli= aggiunge Musso «ci
sono ancors molte occastoni d'investi-
mento in Halia, Ed & proprio gui che stia-
mo indirizzando la nostra attenzione,
soprattutto sugh edifici destinati al setore
terziario e sui progetti di rigualificazio-
ne urbana legati al recupero delle aree
industriali dismesses.

Ma al di la dei dubbi sullo shoom dei
prezzi, quel che & cerio & che i gestori
hanno gié cominciato a prendere con-
tromisure per difendere portafoglio e
pericrmance. Una delle strade, per esem-
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pio, & guella di puntare sulla rigoalifica-
zione di aree industriali come fanno Pio-
neer & Dewtsche Bank immobiliare, men-
tre un’altra via sia nelia diversificazione
verso l'estero. Ha deciso di seguire que-
sta sirategia Michele Cibrario, direitore
generale di Bol fondi immobiliard, il cui
pradotio sta facendo leva sull'indebita-
mento pur di andare fuor dai confini ita-
liani. E lo fa in maniera pii spinta Di Co-
rate di Mextra i.m. che ha proprio come
obiettive del fondo guello di spostarsi
da un mercato all"altro per mettersi &l ri-
paro dalla crisi ded prezzi. [nvece, il fon-
do Polis ha decizo di ampliare la super-
ficie edificahile di Iotti gid acquisiti per
aumneniarne la redditivite

Men sard come nel "90. Se i manager dei
fondi fanno ghi scongiur di fronte alli-
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potesi di un crollo dei prezzi del matto-
ne, non si pud dimenticare che il merca-
to ha gid vissuto in passato fasi di crisi
prolungata. Come nella seconda meta de-
gli anni 90, quanda il comparto entrd in
ung spirale negativa terminata nel 2000
Basti pensare che soltanto opgl, dopo tre
anni al galoppo, i valori al metro guadra-
to sono lormati agli stessi livelli del 1992,
E I'eventualita che un fenomeno simile a
quello del decennio scorso si possa ripe-
tere non pud che allarmare | sottoscritto
ri ded fondi immobiliar chiasi, che hanno
una vita media lunghissima, in media di
dieci anni. E e nel 2014 i prezzi di mer-
cato fossero uguali o inferior a quelli at-
tuali? «E difficile che si verifichi un'ipo-
tesi di questo tipos afferma Mario Bre-
glia, direttore di Scenan immobiliar. «La
crisi degli anni 90, infatti, avvenne per
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PRO leveste in tuttl | principall Pass]
curopel ed & moite sttento alka rotaczhone
di portateqlio in base al'andamento del
mercato mmobiliare, mettendosi al ripa-
ro dallo shoom dei prezzi.

COMTRO Essendo presente in medti mer-
catl diversl, ha cammissionl di gestions
piil alte rispetto alla media del mercato
del fondl chiusl, & fronte di un rendimento
ebiettive Im linea con | concorrenti,

A sinistra, Glovannl Dl Corate di
Nextra Lm. con il suo team.

caisk ¢qecezionall e irripe-
Libili, prima fra tutte un"c-
levata inflazione che in
precedenza aveva portato
i prezzi delle abitazioni al-
le stelles,

Mel breve rendimenti ridi-
menslonatl. Allora cosa deve aspettarsi
un sottoscrittore? Se & vero che gli addetti
ai lavori non credono &l rischio bolla, chi
ha gid in portafoglio quote di questi pro-
dotti ha ben pochi strumenti a disposi-
rinne per prevenire un eventuale crollo
dei prezzi o un possibile ridimensiona-
mento dei rendimenti nel breve, E guesto
anche perché & difficile quantificare in ter-
mini percentuali Mimpatto del rallenta-
mento del mercato che dipende soprat-
tutto dalla strategia di poriafoglio adotta-

CONTRD La iquidith derivante dal collo-
camints in Barsa avvenubs nel 2002 &
terminata. E per questo per crescere |l
fenda ha cominclate da quest'annc a fare
ricerso all' indebitamenta.

Liobiettive di rendimento & del 3% annua
superfici commenciai & hatel i costo di
gesticne b delfLT% per | primi treannl,
ol 5% per | sucoessivi; quello dingressa va
o 05 a8l 3% || costa & performande & il
20% del risultabo oltre 'obiettivo.

E la media annua
di rendimento
fondi ct

1a da ogni gestore. Quindi,
s¢ il mercato italiano nel
2004 freneri mediamente
del 2,7% nom & detto che le
quotazioni dei diversi fon-
i ne risentano in egual mi-
sura. Cosi per il sottoscrit-
tore 'unica seluzione &
quella di rivendere be sue quote in Borsa (i
fondi immobiliari chiusi sono quotati al
Mta), tenendo conto che tutti i fondi gid
esistenti sono oggl scambiati con uno
sconto tra il 10 e il 30% rispetto al lore
wel asset palue, ciod il valore del patri-

monio immobiliare meno | debit finan-
ziari. | risparmiator che avessero inten-
zione di cedere i prodotti prima della sca-
denza, quindi, sono necessariamente ob-
bligati ad affromtare perdite sul capitale,

Chi, invece, vuole entrare adesso in un
fondo chiuso deve tenere conto della sua
durata e degli obiettivi di rendimento di-
chiarati. Tuiti i fondi immobilian chins,
infatti, si presentano al collocamento di-
chiarande un obiettivo di rendimento an-
nuo. Si tratia di una perfor-
mance, élaborata in base al-
le previsionl della societa di
gestione, che ha valore pu-
ramente indicativo i ge

stori non hanno eomungue
I"obbligo di rispettaria (la
media é del 5-5,5% annuo).
La rivalutazione del patri-
monio immobiliare, invece,
& basata su un Meccanismo
di capitalizzazione compo-
sta delle plusvalenze realiz-
zate. Per esempio, s¢ un fon-
do ha un valore iniziale di
100 ¢ una performance at-
tesa del 5%, nel caso riu-
scisse a mantenere le promesse, dovreb-
be registrare un valore di 105 dopo i pri-
mi 12 mesi di vita. Per 'anno successivo,
I'obiettivo di rendimento diventa il 5% di
1056, ovvera il 5,23 %, mentre il valore del
patrimanio immobiliare dovrebbe rag-
giungere 110,25, E cosi via fino al termine
della vita del fondo. Senza dimenticare
che al momento del rimborso delle quo-
te, le societd di gestione applicano di so-
lito una commissione del 20% sulle so-
vraperformance realizzate negli anni pas-
sati. Vale a dire: se il patrimonio del fon-
do risulta superiore al valore finale previ-
sto in sede di collocamento, il 200% della
differenza finisce nelle casse delle societd
di gestione. di Andrea Telara
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