Tutto Fondi

febbraio

| fondi scoprono
che si guadagna
anche vendendo

Raffica di cessioni (e guadagni) a fine 2003 per
i prodotti gia quotati. E dopo I'offerta di Tecla
(Pirelli Re) si profila una pioggia di nuove proposte

romesse mantenute. Praticamen-
P te tutti i fondi immobiliari italiani

sono riusciti a raggiungere nel
2003 i propri obiettivi di rendimento. Meri-
todi una buona gestione, del periodo anco-
ra positivo del mercato immobiliare e di al-
cune operazioni di vendita che hanno frut-
tato ai gestori delle buone plusvalenze da
imputare a bilancio. 1 biglietto da visita
con cui il prodotto si presenta agli inve-
stitori per il 2004 & quindi positivo. Tan-
to che, secondo gli addetti ai lavori, potra
essere proprio questo I'anno della definiti-
va consacrazione presso il grande pubbli-
co. Unico neo, piuttosto evidente, |'anda-
mento delle quotazioni sul mercato secon-
dario che, anche nei casi migliori, restano
spesso sensibilmente inferiori al prezzo di
collocamento delle quote.
I fondi destinati anche alla clientela privata
sono per ora 19, di cui 11 gia quotati sul
Mercato telematico dei fondi di Piazza Affa-
ri. A questa pattuglia si e aggiunto da poco
il fondo Tecla di Pirelli Real Estate, il primo
ad apporto privato per gli investitori non
istituzionali. Presto arriveranno altri simi-
li, sia da parte di Pirelli Re (in cantiere ne
ha almeno sei) sia di altri. «L’interesse del-
le societa di gestione ¢ evidente - dice un
operatore del settore - Anche gli investito-
ri li stanno considerando con sempre mag-
giore interesse. | risultati ottenuti, sia in
termini di rendimento sia di valorizzazio-
ne degli immobili, danno loro ragione.
Senza contare i notevoli vantaggi fiscali
rispetto all'acquisto diretto di immobi-

lin. Nel futuro, poi, i professionisti dei fon-
di potrebbero essere i pil lesti a cogliere i
mutamenti del mercato. «Sara necessario
massimizzare i rendimenti degli affitti -
prosegue |'operatore - cogliendo eventua-
li opportunita di dismissione».

La grande stagione delle vendite ¢ gia ini-
ziala a fine 2003. «Cogliere le opportunita
di mercato vendendo gli immobili nel por-
1afoglio del fondo e realizzando plusvalen-
ze diventa una strategia sempre pit interes-
sante - conferma Giovanni Colombo, diret-
tore generale del fondo Polis - Per farlo be-
ne @ necessaria una struttura ben inserita
nel mercato immobiliare e con notevoli
competenze», Polis ha ceduto verso fine
anno un complesso in provincia di Lodi
per 16,1 milioni di euro, realizzando una
plusvalenza di oltre 2,23 milioni di euro.
«L.'operazione ¢ stata molto soddisfacente,
anche perché di norma il settore logistico
non frutta plusvalenze consistenti nel bre-
ve termine - dice Colombo - Per quest’an-
no, inoltre, abbiamo intenzione di aumen-
tare la rotazione del portafoglio, velociz-
zando gli acquisti e le vendite degli immo-
bili. Per favorire queste operazioni inten-
diamo anche ridurre il taglio medio degli

investimenti dagli attuali 23-24 milioni di
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Da certi cromportamenti. insomma,
si pud intuire che i fondi immobiliari ita-
liani hanno intenzione di sfruttare nel
modo migliore la fame di uffici e immobi-
li strumentali esaltando le attivita di asset

management. In queslo senso puo essere
internretata anche la dismisginne da 4R mi-

lioni di euro di due palazzi a uso uffici a
Roma realizzata da Unicredito Fondo Im-
mobiliare, la cui gestione  recentemente
passata a Pioneer Investment Manage-
ment sgr: un buon affare visto che I'opera-
zione ha fruttato una plusvalenza del 26%
rispetto al prezzo d’acquisto.

Non tutti, pero, sono d'accordo. «I nostri
fondi non hanno ancora terminato la fase
dell'investimento - dice Gerardo Solaro del
Borgo, amministratore delegato di Deut-
sche Bank Real Estate - Inoltre non credia-
mo che il mercato immobiliare italiano si
fermera. Al limite potra rallentare». Il ri-
schio di rinunciare alle plusvalenze, quin-
di, @ remoto. Anzi, data la carenza di offer-
1a, il nschio € di dover parcheggiare i denari
in liquidita. «E perché - sottolinea Solaro del
Borgo - si dovrebbe rinunciare a un rendi-
mento del 6-7%, cioe quanto garantiscono
gli affitti, per reinvestire in liquidita che frut-
1ail 2,5%? Il rischio e perdere di vista I"obiet-
tivo iniziale dei fondi immobiliari chiusi».
L'obiettivo di questi prodotti, infatti, non &
1anto quello di puntare sull’acquisto, la va-
lorizzazione e la rivendita di immobili in
tempi relativamente rapidi (come fanno i
fondi opportunistici, anche questi presenti
nel portafoglio prodotti di Deutsche Bank),
ma di garantire redditivita costante accom-
pagnata da crescita patrimoniale nel tem-
po. Non a caso si tratta di prodotti adatti a
chi punta a un investimento nel mattone
piuttosto che a una speculazione finanzia-
ria. Prodotti validi sia per chi vuole accumu-
lare risparmi in vista di un acquisto nel mat-
tone sia per chi la casa ce I'ha gia ma vuole
stare alla larga da Borsa e bond. v.Z.
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Quotaal Valore Obiettivo

270104 inizdiale rendimento
2.420 2.500 4,5%
3.543 5.000 5,0%
1.940 2.500 7,5% composto
2.210 2500 inflaz. + 3%
1.950 2.000 5% composto
5.048 5.165 5% composto
2.464 2.500 Ind.Btp+75pb
1.690 2500 Inflaz. + 3%
1.905 2.500 -
1.725 2.000 * 5% composto
1.926 2.500 5% composto

2/2



