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L’inchiesta. Poca trasparenza: si salvano Db e Generali

1 gestori si nascondono
se interpellati sugli yields

Maurizio Cannone

i Le grandi operazioni im-
mobiliari sono ferme, quasi pa-
ralizzate dalio scorso settem-
bre.Itimoriperil prossimoan-
no sono profondi e motivati.
Traisoggetti che possono in-
fluenzare il mercato, ifondiim-
mobiliari sono tra i pil dotati
diliguidita: Mondo Immobilia-
re «I1Sole 24 Ore» ha condotto
un sondaggio presso 1 maggio-
ri fondi italiani specializzati in
uffici, ma i risultati aumentano
" idubbi sul futuro.

Un gran numero di operato-
ri (10 su 15) non ha risposto at
questionariche abbiamoinvia-
to. Le motivazioni vanno da
«la nostra policy non prevede
di divulgare dati» a «non I'ab-
biamo mai fatto» (rispondere
aun questionario). Siamo cosi
costretti a mettere solo nomie
cognomi di chiharisposto, an-
che parzialmente, esponendo-
sial giudizio del mercato.

Uninercatoche, come dimo-
stra la fuga costante dai fondi
d’investimento, ha deciso di
puntare sualtre forme dirispar-
mio, non gravate da fee di ge-

- stione annue che arrivano an-
che all',98% ed erodono il ren-
dimento dell'investitore. Tan-
toalte che neimesiscorsiPirel-
li Re ha deciso unilateralmente

diridurle. Cifre notevolichefor-

se sarebbe meglio utilizzare
perunpo’ diformazione dei ge-
stori se & vero come & vero che
una Segr ¢i ha chiesto dirinviare
di qualche giorno la consegna
del questionario perché aspet-
tala pubblicazione dei datiNo-
misma per fare considerazioni
sul futuro, Qun'altraSrgche de-
vecomprare assolutamente en-
tro dicembre un palazzo a uso
ufficio a Milano e potrebbe
chiudere un occhio sulla quali-
tadell'investimento. Perché de-
vecomprare come damandato.

Forse la ritrosia dipende an-
che dalla situazione dimercato
e dai rendimenti che per molti
scricchiolano. Madato chelare-

visione del Nav (Net asset va-
lue) viene fatta ogni sei mesi, a
giorni ci saranno sorprese non
da poco. Forse si smettera di
parlare di un fondo con uno
"sconto”sul Nav. Difficile parla-
redi sconto se il mercato calae
lavenditaaprezzidimercatodi-
venta quasi impossibile. Non a
caso ¢’¢ chi ha gid annunciato il
ricorso al periodo di grazia che
consente di superare di tre anni
la data fissata per il fondo, spe-
rando inunaripresa del merca-
to. Chi ha risposto segnala gia
per il 2008 un calo dei rendi-
menti, una situazione generale
pit critica per il 2009 e una ri-
presaa partire dal 2010.
Abbastanza stabile il divi-
dendo di Valore Immobiliare
Globale di Deutsche Bank,
passato dal 6o del 2007 allapre-
visione del 5,652 del 2008. 11
fondo, che investe in uffici il
519 del patrimonio, vede passa-

con tre anniin piil

Rinviofino a tre anni
w Con una proiezione negativa

ifondi non possono che
risentire delclima generale. !
peripdo d’incertezza poria
alcunifondiimmobiliariin
scadlenza a ricorrere al periodo
di grazia: Vistituto consente di
prorogarefino a un massimo di
.3annila vendita degli assetdel
fondo e la sua liquidazione, con
l'obiettivo divendereinun
momento di mercato piit
proficuo. I rendimenti sono,

inlineaconitarget, sopraal
5%. Bisogna perd.verificareil
valore delsingolofondoalla
luce della revisione semestrale

sarafatta nei prossimigiorni.

Uscita di sicurezza |

pertutto il settoreimmobiliare, |

almenofino al giugno del 2008,

delle perizie degliimmobiliche |

rel"attivo da 259 milioni dieuro
del2008ai 246 del giugno 2008.
Molto esaustivoil report di Ge-
neraliImmobiliare Sgr, guida-
tada Giovanni Maria Paviera.l

due fondiScarlatti (739% in uffi- !

ci) e Cimarosa (859%) vedono i
rendimenti in linea con le pre-
visioni. Scarlattifinoal 2010 do-
vrebbe assicurare un dividen-
doannuo superiore al sper cen-
to. Cimnarosa, come accumula-
zione di proventi, a scadenza
dovrebbe raggiungere il 10 per
cento. Per Paviera fino al zo1o

la crescita del numero dei pro- |

prifondisari coerente conl’an-

damento del mercato immobi- |

liare, per il settore in generale |

sara stabile fino al 2009 con :

una crescita a partire dal 2010.
Correzione dei prezzi fino al
2010, specie per il residenziale.
Le citta pili interessanti conti-
nuano aessere Milano e Roma.

Anche per i fondi Bnp Pari- |

bas Real Estate, Securfondo
(57% uffici) e Immobilium
2001 (66%) i rendimenti sono
in calo. Securfondo vede a giu-~
gno 2008 una performance
dell'1,49% controil 5,73 dellin-
tero 2007. A giugno 2008 Im-
mobilium 2001 registra I'1,22%
coniro il 6,53% dell’intero
2007. Pirelli Re Sgr, col fondo
Tecla fondo uffici (94%), co-
munica il solo rendimento: il

5,6% a giugno 2008 contro il :

14,7% dell’intero 2007, a fronte
diun target del 5,5% annuale.
In definitiva, & tempo che i

migliori facciano sentirelapro-
priavoce per non essere scam- .
biaticonicolleghi menoatten- .

ti. E questala sensazione tragli
operatori. «I fondi immobiliari
italiani sono stati per troppo
tempo uno strumento dalle
dubbie finalita e dagli scopi
chenon sempre davano laprio-
ritaa garantire utili per gliinve-
stitori - dice Federico Oriana,
presidente di Aspesi -. Se chi
si & distratto non ritrovera la
strada, potrebbe trovarsi pre-
stoin grande difficoltax.
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