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Focus sul mercati emergenti

Negli ultimi'mesi, gliiinvestitori in Etf hanno mostrato una preferenza
crescente, oltre chelperdiEnropa, anche per gli Emerging market
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ISTITUZIONALI FONDI UCITS REAL ESTATE
Bilanci 2016 in attivo per Negli ultimi 12 mesi, & HSBC ha quotato su Borsa | fondi immobiliari italiani
le Casse di previdenza e cresciuta |'offerta di prodotti  Italiana 5 Etf per un accesso  puntano verso i 50 miliardi
le Fondazioni di origine Multistrategy attenti agli efficiente e diversificato di euro di patrimonio per
bancaria [7 e 14] alternative risk premia [23]  all'azionario globale [44] la fine del 2017 [59]
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Investimenti in real asset per ottenere
rendimenti e soddisfare bisogni sociali

Moreno Zani di Tendercapital mette in evidenza in particolare le prospettive

di lungo periodo del segmento degli immobili destinati a residenze sanitarie
li investimenti in real asset si stanno
facendo strada tra gli investitori ita-

G liani, in virtl del fatto che, oltre a

generare rendimenti interessanti e poco
correlati, sono in grado di soddisfare biso-
gni sociali. Lo spiega in questa intervista
Moreno Zani, Presidente di Tendercapital,
che mette in evidenza in particolare il seg-
mento degli investimenti legati all'health
care, un ambito che “lo Stato non riesce
piu autonomamente a fronteggiare in
modo economico e profittevole” .

Il mondo delle Casse di previdenza e,
ora, anche quello dei fondi pensione,
si sta avvicinando sempre di piu agli
investimenti nei real asset che vadano
oltre al piu tradizionale investimento
immobiliare. Quali, stanno riscon-
trando il maggiore interesse dal vostro
punto di vista? Quali fattori vengono
presi in considerazione prima di pro-
cedere all'investimento?

Inquadriamo come real asset quegli inve-
stimenti che, oltre a puntare per gli inve-
stitori a ritorni positivi superiori agli inve-
stimenti in titoli governativi o simili, soddi-
sfano un bisogno sociale. Tipici esempi
sono i settori delle residenze sanitarie, delle
energie rinnovabili, delle infrastrutture,
ecc.. Il tema delle energie rinnovabili &
oggetto di investimento da molti anni e
continuera il suo sviluppo con la sostitu-
zione progressiva dei combustibili fossili.
Oggi perd occorre tenere presente quali
siano i bisogni (primari) dei cittadini che lo
Stato non riesce pit autonomamente a
fronteggiare in modo economico e profit-
tevole. Tra questi vi & sicuramente il tema
della health care. Siamo di fronte a una
popolazione che continua a invecchiare e
il sistema oggi non dispone di strutture
sufficienti a garantire I'accesso a tutti
coloro che ne avranno bisogno, soprat-
tutto nell'ambito della lunga degenza
legata a malattie degenerative (alzheimer).
Crediamo che questo settore possa, a
determinate condizioni, essere un buon
investimento. Le condizioni che rendono
praticabili questi investimenti variano a
seconda del servizio che si vuole offrire

di Valerio Magni

(casa di riposo, casa di cura), tipologia delle
cure, bacino di utenza, localizzazione geo-
grafica, solidita della Regione, che contri-
buisce per le aziende accreditate a una
parte dei costi sostenuti dai cittadini.

In ambito immobiliare, invece, quali
investimenti, oltre agli ambiti residen-
ziale o terziario/uffici, mostrano
potenzialita interessanti? Quali rendi-
menti é lecito attendersi da questi
investimenti?

Gli investimenti in logistica e di nuovo in
immobili al servizio dell' health care offrono
interessanti opportunita di investimento sia
in termini di valorizzazione dell'asset che
in termini reddituali. Sono convinto che
I'edilizia collegata al tema delle residenze
sanitarie per gli anziani (lungo degenza e
alzheimer) sia un tema di grande attualita
€ con prospettive importanti e di lungo
periodo. In quest'ottica va inquadrato il
trend demografico attualmente in atto, col
progressivo avvicinamento della genera-
zione dei baby boomer all'eta pensiona-
bile, I'aumento della longevita, I'irragione-
volezza del sistema a ripartizione, la diffi-
Cile sostenibilita delle investimenti rispetto
alle prestazioni da erogare. Per quanto
riguarda i rendimenti, sono convinto che
con una selezione attenta degli investi-
menti e della loro gestione pluriennale
(property management) i redimenti attesi
possono attestarsi tra il 6/8% annui.

La disponibilita da parte di investitori
istituzionali a puntare su real asset ita-
liani si scontra con un’offerta limitata
da parte dell’asset management, che
in Italia pud contare su pochi nomi
diversamente dall’ambito internazio-
nale, e da una politica industriale e
infrastrutturale pressoché inesistente.
Quali sono i vostri auspici affinché il
settore possa crescere e maturare
anche in Italia?

Penso che il Decreto n. 175 del Ministero
dell’Economia del 30 luglio 2015 vads
nella giusta direzione. £ un primo & par-

ziale passo, poiché concede benefici fisca
ai fondi pensione e alle Casse di pre
denza che effettuino degli invesumens
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un elenco di asset (reali) che il Governo
considera di interesse prioritario. Come
detto si tratta di un inizio che dovrebbe
trovare ulteriore spazio in futuro per per-
mettere agli investitori istituzionali, e nello
specifico gli Enti previdenziali che hanno
un orizzonte temporale piu lungo, di avere
un incentivo (per i propri aderenti) a inve-
stimenti che siano di utilita per la colletti-
vita oltre a creare valore per gli investitori.
Il problema della scarsita di asset manager
deriva, a mio parere, dal fatto che per molti
anniin Italia non si & mai posto il problema
di identificare asset diversi dalle classiche
azioni, obbligazioni o Titoli di Stato visto |
rendimenti che in passato hanno distri-
buito.

Oggi il mondo degli investimenti & radical-
mente cambiato, soprattutto con le politi-
che della Bce che hanno portato i rendi-
menti della parte fixed income negativi su
diversi anni di scadenze. Gli operatori del
settore hanno dovuto rispecializzarsi negli
investimenti alternativi che hanno logiche
e dinamiche completamente diverse da
quelle tradizionali. Sicuramente avere
un‘esperienza pregressa alle spalle nel
nostro Paese, con ritorni positivi per gli
investitori, & una qualita che pochi soggetti
possono vantare. La complessita degli
investimenti effettuati sia in forma indiretta
(fondi di investimento alternativi, mini-
bond, ecc.) sia in forma diretta con I'ac-
quisizione degli asset, richiederanno all'in-
vestitore istituzionale un‘adeguata strut-
tura interna o esterna (advisor specializzati)
per monitorare gli investimenti effettuati e
| rendimenti conseguiti in queste asset
class alternative, obiettivo non sempre
facile da realizzare. Il mio auspicio & che,
pur nelle strette maglie dei bilanci pubblici,
SI possano trovare risorse e incentivi per
favorire la crescita di quei settori che
hanno impatto diretto e una ricaduta posi-
tiva su un ampio bacino di utenti.
Nell’ambito delle infrastrutture, quali
progetti o quali ambiti risultano piu
interessanti in Italia?

Escludendo i settori che hanno barriere di
ingresso impossibili come autostrade e
simili, noi vediamo uno sviluppo interes-
sante in alcune aree del Paese nel settore
delle piattaforme commerciali (centri), logi-
stica e uffici di nuova generazione (busi-
ness center e simili).

Il report di Deutsche Bank “European
Infrastructure Strategic Outlook 2017
evidenzia una preferenza per i mercati
core come Germania, Francia e i Paesi
nordici, nonché per la Gran Bretagna
nonostante la Brexit. Italia e Spagna
sono interessanti anche se mostrano
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un profilo di rischio/rendimento mag-
giore, Siete d'accordo?

Sicuramente alcuni Paesi nordici offrono
condizioni favorevoli per gli investitori in
termini economici e politici, e questi fattori
gli consentono di catalizzare una gran
mole di investimenti. | Paesi del sud Europa
da sempre sono pit penalizzati da questo
punto di vista, anche se penso che consi-
derando quanto sta awenendo in Inghil-
terra con la Brexit e dunque con una ricol-
locazione in Europa continentale di impor-
tanti attivita e pensando alle caratteristiche
tipiche dell'ltalia quali qualita delle vita,
clima e situazione geografica, il Paese
potrebbe, se sara in grado di fare sistema,
averne grandi benefici. Come asset mana-
ger che opera in diversi Paesi dell'Unione,
| punti ancora difficili che incontriamo in
Italia sono il livello di procedure ancora
molto burocratiche e non in linea con
I'evoluzione e le tempistiche di mercato,
certezza e stabilita delle normative, velo-
Cita degli eventuali contenziosi legali. Il
nostro Paese, inoltre, pud contare su una
struttura di investitori istituzionali pubblici
(Fondazioni, Casse di previdenza) molto
attenti e sensibili alle tematiche in argo-
mento che potrebbero fare da driver anche
agli investitori stranieri, contribuendo a
Creare un clima favorevole e attraente per
chi ci guarda dall'estero.

Per quanto riguarda gli investimenti in
energie rinnovabili, quali tra energia
solare, eolico, idroelettrico o altro
mostra le prospettive di rischio e ren-
dimento piu interessanti per il futuro?
In un Paese come ['ltalia vediamo le pro-
spettive migliori nel campo solare ed eolico
(nel sud Italia).

In ambito energetico, la rivoluzione
delle energie rinnovabili e delle auto
elettriche o a idrogeno potra avere
grandi impatti in diversi segmenti e
settori correlati. Quali sono gli ambiti
piu promettenti per un investimento?
Consideriamo che gli investimenti pit pro-
mettenti siano diversi perché si combinano
tra loro. Energie verdi, distribuzione del-
'energia (smart grid), materiali plastici eco
e sistemi di telecomunicazioni. Pensiamo
alle auto di ultima generazione (es. Tesla)
e vediamo che ¢ una combinazione di mol-
teplici fattori.

Quali forme di investimento preferite
per quanto riguarda gli investimenti
infrastrutturali e in energie rinnova-
hili?

Tendiamo a preferire I'equity con una parte
di leva che oggi, tendenzialmente, pro-
viene spesso da altri fondi dedicati a que-
sto segmento (private debt).




