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limimobiliare. Come investono fondi pensione e casse di previdenza

Il mattone torna di moda

L’attivo nel real

estate per le casse
torna al 33% (era
al 24% nel 2006)

; Fmattane, quello tradiziona-
le, torna ad attirare I'atten-
zione delle casse di previdenza
¢ dei fondi pensione che vi ri-
posizionano parte dei loro as-
set (si legga alto articolo a
pagll). «Dopo quanto accadu-
to negli ultimi anni - spiega
Claudio Cacciami, professore
di Eeonomia degli intermedia-
Ti finanziari all’Universita di
Parma e autore di un libro
sul tema di fresca pubblica-
zione - sia per le casse di
previdenza sia per i fondi
pensione ¢'e un forte ritorno
di interesse per questa tipolo-
gia di investimento. Con
quanto accaduto sui mercati
negli ultimi mesi le casse di

previdenza hanno perso mol-
to e quindi chi dissertava que-
sta tipologia di asset la sta
fortemente riconsiderandoy.

Se alla fine del 2007, preden-
do in esame tutto 'universo
delle casse di previdenza, su
un patrimonio complessivo di
24 miliardi la parte immobilia-
re pesava in media il 24,7%,
{con punte del 46,2% per i gior-
nalisti, del 39% per i farmacisti
e del 36% per i notai), secondo
alcune stime attualmente la
parte immobiliare & salita al 33
cento. Negli anni la componen-
te ininobiliare degli attivi del-
la casse si e era ridotta: dal
28,91% del 2004 era passata al
24,01% del 2006.

«Tuttavia, — aggiunge Cac-
clamani - se tra questi sogget-
ti Pinteresse sull’immobiliare
& fornato c'® poca chiarezza
sullo strumento da utilizzare
per spostarsi su questa assef
class: ¢'e chi si muove con l'in-
vestimemento diretto in im-
mobili, chi pensa a fondi im-
mobiliari riservati o a parteci-

pare a fondi immobiliari o a
fare addirittura da capotila nel-
la sua costituziones,

I interessante notare come
negli anni si @ spostato inte-
resse su diverse tipologie. Ri-
spetto al passato dove I'immo-
biliare era concentrato sul ter-
ziario e in alcune aree del Pae-
se (le casse non hanno mai in-
vestito all’estero), oggi ci si in-
dirizza verso investimenti . a
sfondo etico come le residenze
per anziani, per gli universitari
o residenze civili da destinare
a famiglie poco abbienti. «Si
tratta di investimenti - aggiun-
ge ancora Cacciamani - che
puntano a dare plusvalenze
nell'arco dei prossimi 10 0 15
anmni, oppure a investirvi trami-
te i fondi immobiliaris,

E i fondi pensione come si
muovono in questo scenario?

Rispetto alle casse, i fondi
pensione di recente costituzio-
ne (negoziali e aperti) hanno
forti vincoli e quindi una mino-
re liberta di azione ad investi-
re nel mattone. Solo i fondi

preesistenti mantengono la fa-
colid sia di investire direita-
mente nell'immobiliare, sia di

- detenere partecipazioni anche

di controllo in societi immobi-
liari; in ogni caso gli investi-
menti immobiliari non devo-
no superare il 20% del patri-
monio del fondo pensione e
chi all'entrata in vigore del
DM 6272007 detiene investi-
menti superiori a questo limi-
te deve ridurlo in cingue anni,
Per questi soggetti al momen-
to il patrimonio immobiliare
non supera un terzo del valore
dell'attivo. Tuttavia gli investi-
menti immobiliar hanno la ca-
pacita di generare cash flow
stabili ¢ regolari e hanno bas-
sa correlazione con i rendi-
menti delle attivita finanziarie,

Ma non mancano gli svan-
taggi tipici legati alla gestione
degli immobili. Una soluzio-
ne potrebbe essere quella di
ricorrere ai fondi immobiliari
che cansentono di superare
gli svantaggi dell'investimen-
to diretto.

Come hanno investito i fondi pensione

Dati in percentuale
Titoli di debito
s Alti asset
Tiol i capitle Bt
751 : 5 i3
i / Depositi
& liquidita 4,03
Quote di Dier * Altri asset imm,
H el 0,24
Part. in soc. imm.
729
Qluate di Dicr imm. /i Immobili
0,65 18,37
F_q_nia: dai_li:m: «fifl investimenti _:n:llluirilimi i fondi pensions e nelle casse di previdenzz
Gli attivi delle casse previdenziali
Dati in percentuale
Companenti 204 205 2006 Media
Immaobiliare 2891 27,63 24,01 26,85
Mobiliara 50,72 52,83 58,38 53,98
Altre voci 2037 1954 11,61 19,17
Totale 100 100 100 100
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