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midiilliquiditadei fondiedigrandedifficoltadi

GESTIONI rimborso della quota ai sottoscrittori, pur a
'y fronte della richiesta di grace period e di proro-

F O n dl ga consentiti» spiegaClaudioCacciamani, pro-
fessore del dipartimento di Scienze economi-

che e aziendalidell’'Universita di Parma.
$ Come vivono le Sgr il tema degli Npl? «E in-
(( e g g e r 1 )) dubbiochelepolitichedellaBce hannofavorito
Iiniezionediliquiditanelsistemadapartedelie
. . ° e, \ banche, con con ricadute positive sul settore -
1n 11 qul dlt a dice Giorgio Solcia, managing director di Cace-
- isBankinItalia-. Eopinione condivisachelari-
soluzione del problema degli Npl potrebbe ge-
nerare un ulteriore incremento delle risorse,
anche se in questa fase appare comunque ine-
vitabile proseguire conl'iniezione di equity nel

di Adriano Lovera sistema bancario».
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® Menostrumenti finanziari e piliattivita core.
Con una visione tutto sommato positiva per la
crescitadelsettore. Equanto emergedallanona
edizione del “Monitor sulla finanza immobilia-
re”, realizzato dal dipartimento di Scienze eco-
nomichee aziendalidell'Universita diParmain
collaborazione con Caceis Bank, conlasituazio-
neaggiornataal 30 giugno2016.Unaricercache
fotografa il portafoglio dei fondi immobiliari
italiani in modo esaustivo, con un campione
moltopiliampiorispettoall’edizionepreceden-
te:8ofondi,dicui23quotati,peruntotalediatti-
vita pari a 13,75 miliardi (contro un panel di 56
fondi per 10 miliardi di asset al 2015).
Latendenzaprincipale a emergere él'aumen-
todellaguota diasset immobiliari (edifici e diritti
reali)checrescedelgg esiattestaall'84,5% dime-
dia. Unasceltaaccompagnata, diriflesso, dall’ab-
bandonoprogressivodegliasset finanziari,chesi
riscontrainmodoaccentuatoneifondimisti, do-
velaquotadiimmobiliarrivaasfiorarel’8o%con-
troil62,2% diunanno fa. Traifondi quotatiere-
tail, invece, questa tendenza era gia consolidata.
Traleattivitafinanziarie, invece, lepitipresen-
ti sono le partecipazioni in societa non quotate.
Quasisempresitrattadisocietadi naturaimmo-
biliare che vantano rapporti strategici conil fon-
do(societalegateacentricommerciali)ealmeno
nella meta dei casi si tratta di quote di controllo,
Quanto agli altri strumenti, 1a propensione al ri-
schioseparalesceltediportafogliodeifondiquo-
tati, che in sostanza coincidono con quellirivolti
alretail, dainon quotati. Neiprimi, infatti, gli Oicr
rappresentanoil 22 circadellapartefinanziaria
edéancorapresenteunafettaimportantedititoli
didebitoqualiBot, Btpe Ctz(circail12%). Neglial-
tri, invece, le parti di Oicr arrivano al 47,9% men-

treititoli di Stato sono praticamente assenti, Per e A
quanto riguarda la destinazione d’uso, nel cam- =
pioneesaminato dominail terziario direzionale,
seguito da commerciale (centri e parchi com-
merciali, supermercati), residenze sanitarie-as-
sistenzialie hotel. Daun punto divisitageografi-
co, prevalgono il Nord-Ovest (Milano, Torino,
Bologna, maancheLodi, Modena, Biella, Comoe
Padova)eil Centro(dove primeggia Roma).
Sitratta,insomma, diunaassetallocationba-
sata che nasconde alcune insidie per i fondi in
scadenza. «Anchein questi, infatti, prevale an-
cora un'alta percentuale di immobili rispetto
agliassetliquidi. Se confermata in futuro, pero,
questa prevalenza potrebbe condurreaproble-

Domanda di uffici, Milano
¢ Roma guidano il recupero
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