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In otto anni le sgr del settore hanno raddoppiato le masse
a 84 miliardi e il numero dei fondi e lievitato da 239 a 497 strumenti
Ma la redditivita e scesa, mentre si lavora a nuovi prodotti per il retail

Unmattone dagestire

di Anna Messia

resce a ritmi sor-

rendenti il settore

ei fondi immobilia-

ri, sia in termini di

masse gestite sia di

nuovi strumenti proposti, ma il
comparto sembra lanciare un
sos sul fronte redditivita, men-
tre i fondi retail continuano, al-
meno per ora, ad essere 1 grandi
assenti di questo mercato dopo
le esperienze non sempre positi-
ve degli anni passati. A scatta-
re una fotografia dettagliata
dello stato di salute delle socie-
ta di gestione immobiliare & sta-
to I'Osservatorio messo a punto
dallllniversita degli studi di
Parma e da Mazars Italia, il
uppo internazionale specia-
1zzato in audit e consulenza,
che ha analizzato 1 trend emer-
si dallindustria della sgr negli
ultimi 8 anni. Dall'analisi dei bi-
lanci di 24 societa di gestione
(che rappresentano 1'84% del
mercato), tra cui ]Eer esempio
Dea Capital Real Estate o Coi-
ma, ma pure Generali real Esta-
te o Chre Global Investors, co-
me anche Kryalos o Investire
sgr, emerge che dal 2013 al
2020 le masse sono quasi rad-
doppiate, passando da 43 mi-
liardi a 84 miliardi e nello stes-
so periodo 1l numero dei fondi &
passato da 239 a 497. Un'indu-
stria relativamente giovane
che, nonostante le crisi e le diffi-
colta del mercato, sta evidente-
mente continuando a sviluppar-
si. «Un trend proseguito ancora
nel 2021, con le masse delle so-
cieta di gestione che sono salite
ancora, non solo per lo sviluppo
di nuovi fondi immobiliari, ma
anche per la crescita delle sicaf,
particolarmente apprezzate da
mvestitori esteri interessati al
mercato italiano», spiega Clau-
dio Cacciamani, professore
pressoil Dipartimento di Scien-
ze Economiche e Aziendali,
dell Universita di Parma. An-
che se la crescita non sempre ¢
stata omogeneae, in qualche ca-
s0, ¢ anche andata a scapito del-
la redditivita. L'analisi divide
pit in particolare le sgr in tre
gruppi, a seconda delle dimen-
sioni degli asset gestiti e «aregi-
strare la crescita piu sostenuta
del numero dei fondi comuni &1l

Milano Finanza

cluster delle big (quelle con as-
set oltre i 5 miliardi, ndr), pas-
sate da 89 a 242 fondi. Cio an-
che a seguito della crescitadial-
tre Sgr che da medie sono diven-
tate grandi, in modo particola-
re, nell'ultimo trienno», osser-
va Pier Paolo De Santis, part-
ner di Mazars Italia. Anche
guardando alla crescita maggio-
re in termini di asset la spinta
piu forte ¢ arrivata dalle big,
che hanno visto le masse salire
da 23,1 a 53,9 miliardi, con un
aumento complessivo  del
133%.

Crescono le big. La conse-
guenza di questo trend é stata
un mercato sempre pitt coneen-
trato «con le sgr piu grandi che
hanno visto la loro quota com-
plessiva salire in questi anni di
10 punti percentuali, dal 54%
al 64%», osserva ancora De San-
tis. Ma dal report non emerge
solo questo. In questi anni c'é
stata un crescita piti che propor-
zionale del numero dei fgndri' ri-

spetto all'aumento delle masse
in Festione, con un taglio medio
del singolo strumento che &

uindi sceso dai 180 milioni del

013 ai 169 milioni del 2020,
con la tendenza a istituire stru-
menti di dimensioni piu conte-
nute, magari specializzati in de-
terminati comparti, che sem-
bra proseguire anche D(ﬁi' Una
sfida perlaredditivitadel setto-
re considerando che, nello stes-
8o periodo, il numero di dipen-
denti medi & aumentato men-
tre, allo stesso tempo si osser-
va, un po’ per tutte le sgr, unari-
duzione media pari al 10% delle
commissioni attive nel corso de-
gli anni osservati, Una variazio-
ne imputabile all'effetto con-
giunto di una crescita meno che
proporzionale delle commissio-
ni rispetto all'aumento delle
masse gestite, ma anche ad una
contrazione della remunerabili-
ta del mercato, con I'acerescersi
della concorrenza. Oltre a que-
sto anche la direttiva europea
Aifmd, che ha definito un qua-
dro regolamentato e di vigilan-
za armonizzato dei gestori di
fondi immobiliari, se da una
parte ha accresciuto la protezio-
ne degli investitori e I'ntegrita
del mereato, favorendo allo stes-
so tempo l’agertura del merca-
to europeo, dall’altra ha avuto
inevitabilmente anche un effet-

to di aggravio dei costi e degli
oneri amministrativi. Insom-
ma, nonostante 'aumento delle
masse le sgr immobiliari si so-
no trovate a dover affrontare
nuove sfide che hanno provoca-
to una contrazione dell'utile
che & stato costante fino al
2016, per poi risalire nel 2019 e
avvicinarsi, ma non raggiunge-
re ancora, i livelli del 2%13. -
che qui con un andamento che
non ¢ stato pero lineare conside-
rando che mentre c¢'e stato un
calo netto per le societa di ge-
stione 1[_f,randi e per quelle me-
die, nel caso delle sgr piu picco-
le ¢'é stato addirittura un au-
mento del risultato operativo
medio, anche se contenuto, da
circa 2 a 3 milioni in media. In
ogni caso tutte le societa di ge-
stione sembrano pronte a coglie-
re la fase positiva del mercato
immobiliare continuando a
guardare per esempio alla logi-
stica, destinata ancora a cresce-
re, al turismo ma anche al resi-
denziale. Non solo. La crescita
delle masse degli ultimi anni &
dovuta agli investimenti degli
istituzionali che hanno visto op-

ortunita direndimento nei fon-

iimmobiliare mentre, i prodot-
tiretail, lanciati nei primi anni
2000, colpiti dall'andamentone-
gativo del mattone in quegli an-
ni oltre che da eccessive rigidi-
tadiqueglistrumenti (a scaden-
za e quotati) sono di fatto scom-
parsi. Ora pero l'industria sta
tornado a ragionare su nuovi
prodotti da proporre ai singoli
risparmiatorifacendo tesoro de-
gli errori del passato. (riprodu-
zione riservata)
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IL CALO DELLA REDDITIVITA DELLE SGR IMMOBILIARI

0,80%

S 2013 @205 @017 2018
W04 2016 @E2018 2020

0,60%

0,50%
0,40%

0,30%

Fonte: Ossarvatorio Mazars Italia - Universita di Parma

SGR con asset di oltre 5 mid SGR conassetda2a 5 mid SGR con asset inferiore a 2 mid

GRAFICA MF-MILANG FINANZA



