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Fondi & Gestion

di ADRIANO BONAFEDE

Se ifondi immobiliar:
mvestono nel turismo

Sono tre fe sgr una buona approssimazio-
che hanno ne il flusso di canoni che si
creato questi possonoricavare,cheinge-
q nere si situa in un range tra
strumenti. Uno i16 e 1’8 per cento. Negli ul-
solo riguarda il timi anni, perd, anche per la
‘retail’ continua pressione dei fon-

i fondi immobiliari
ce ne sono tanti sul
mercato, € la scelta 2
ormai vasta. Ci sono vari
modi per catalogarli, ma i
principali sono due: Il pri-
mo riguarda la divisione tra
quelli che sono destinati
agli investitori istituzionali
e quelli offerti allaclientela
retail (molto raramente ¢’¢
unmix tra questi duetipi). Il
secondo modo per catalo-
garliriguardal’oggettodel-
I’investimento. Lamaggior
parte dei fondi immobihari
chiusi di diritto italiano in-
veste in uffici e commercio
(in particolare, quando ¢
possibile, centri commer-
ciali, molto appetiti dai ge-
stori di questi stru-
menti). L’investi-
mento in uffici &
considerato quasi
naturale per i fondi
d’investimento,
sebbene ne esistano
alcuni (pochissimi)
che investono nel
comparto residen-
ziale. Quest’ultimo, infatti,
ha un andamento molto piu
‘nervoso’ del comparto uf-
fici e, soprattutto, ha dei
prezzi che non hanno un
rapporto diretto con il ren-
dimento che se ne pud con-
seguire. In altre parole, se
un immobile costa 100,
normalmente si pud pensa-
re di ricavare un 2-3 per
cento. Evidentemente &
troppo poco per un fondo
che promette al sottoscrit-
tore guadagni non inferiori
al 5 percento annuo (anche
se ¢ vero che buona parte
del rendimento finale verra
anche dalla plusvalenza
sulla rivendita). Ma chi
compra un’abitazione 1o “a
perché vuole risolvere un
problema personale non
per guadagnare sugli affitti
(considerando anche la dif-
ficolta di trovare un buon
inquilino).
Nel caso degli uffici, in-
vece, si pud prevedere con

di immobiliari, il rendi-

mento degli uffici & calato,
e oggi € mediamente intor-
no al 6 per cento. Logico,
guindi, cheigestoridet fon-

i immobiliari vadano alla

ricerca di alternative d’in-
vestimento.

L’ultima in ordine di
tempo riguarda gli immobi-
li turistici, a cui si accredita
unextra-rendimentorispet-
to agli uffici di piu dell’l
per cento. La prima sgr ad
aprire a questo settore ¢ sta-
ta Sorgente, che ha creato
nel 2055 11 Fondo Baglioni,
divenuto operativo nel
2006 eriservatoainvestito-
riistituzionalioconalmeno
100.000 euro. Poi ¢ stata la
volta di Pirelli Re, che ha
creato, tramite la sua sgr

speculativa, il Fon-
do “Hospitality &
Leiseure”. Que-
st’ultimo e un fondo
speculativomaeéan-
che stato sottoscrit-
to al 65 per cento da
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dalla stessa Pirelli
Re, e si comporta in
praticacome un fondochiu-
so di private equity.

Siail Fondo Baglioni che
Hospitality & Leisure han-
no in pancia immobili turi-
stici di catene alberghiere
come Baglioni, appunto, da
una parte, e come Valtur
dall’altra. La scommessa &
quella di separare la pro-

rieta degli immobili dalla
oro gestione, che rimane
affidata alle societa di ori-
gine.

Perlaclientelaretail, I’u-
nica possibilita di investire
in immobili turistici & rap-
presentata in questo mo-
mento da Delta, il nuovo
fondo di |3TW, la sgrche fa
capo a Capitalia. La sotto-
scrizione ¢ aperta finoal 15
dicembre prossimo. Questo
non & un fondo ‘ad apporto’
(che nasce con gli immobi-
li giadentro)maun fondoa
raccolta. In questi casi é im-

portante la rapidita con cui
s’investe (la liquidita,
com’é noto, rende ben po-
co): Fimitsi &€ impegnataad
acquistare 1’80 per cento
dei soldi raccolti entro sei
mesi. Entro 112007, in anti-
cipo rispetto alla normati-
va, la Sgr chiedera I’am-
missione delle quote alla
negoziazione sull’ Mtf.
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