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AS PANACEIAS PARA A VOLATILIDADE E INFLAQRO

A estabilidade das rendibilidades dos fundos de investimento imobiliarios € um dos fatores relevados pelos gestores do setor. Estes tém conseguido
superar a volatilidade dos mercados de capitais e a erosdo dos pregos com a inflagdo através de rendas ajustadas e de bons locatéarios. A solugdo tem
sido a indexacdo dos contratos de arrendamento ao IPC para garantir a manutencgdo do rendimento. Para os subscritores de unidades de participacao

de Fll é importante que nas suas contas tenham em atencao o custo de subscrigcdo e de saida e ainda as limitacGes nas janelas de resgate.

José Gavino | Diretor geral da Corum Investments Portugal

Uma solucao 0 que é expectivel

“ ~ V4 ) ) ~
para Intencdo e captar mil milhoes acontecer no mercado
a protecao nos clientes de toda a Europa” de investimento
antra ~ Em entrevista ao JE, José Gavino traga como objetivo para o mercado portugués em 2022 lmOblll.‘:'II'IOS
a lnﬂagao P2 a captag@o de 25 milhdes de euros ao nivel de clientes. " P6 em 2022? = p7
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Uma solucao
para a protecao
contra a inflacao

Pelas caracteristicas de reduzida volatilidade, os fundos de
investimento imobiliarios tém sido a opcao para periodos de inflagao,
um tema que voltou a preocupar. O valor liquido sob gestdo dos
fundos de investimento imobiliarios supera os 10.100 milhGes de euros.

vnorinha@jornaleconomico.pt

Uma queda de 1% no volume de
ativos sob gestio e menos 0,4%
nos ultimos 12 meses tendo como
base 31 de marco tdltimo. Estes siao
os nimeros dos Organismos de In-
vestimento Imobilidrio reportados
pela APFIPP - Associacio Portu-
guesa de Fundos de Investimento,
Pensdes e Patriménios. O valor li-
quido dos fundos imobilidrios
atingiu os 10.100,1 milhdes de eu-
ros, uma soma relevante e que s6
nio aumentou rapidamente por-
que parte destes valores estio em
fundos fechados, concretamente
54% do total, enquanto os fundos
abertos de rendimento represen-
tam 23,8% do total e os fundos

abertos de acumulacido cerca de
17,7%. Depois ainda existem fun-
dos de reabilitacdo e fundos flores-
tais e o Fungepi.

Em marco era a gestora Square
Asset Management aquela que de-
tinha o maior valor liquido sob
gestdo, com cerca de 1234 milhdes
de euros e a Interfundos do grupo
Millennium bcp estava préxima,
com 1145 milhdes de euros. As po-
sicoes invertem-se quando consi-
derados os valores em iméveis que
incluem participacdes em socieda-
des imobilidrias e unidades de par-
ticipacio em Organismos de In-
vestimento. Em termos de valores
liquidos sob gestdo e acima dos
500 milhoes de euros estio gesto-
ras como a Caixa Gestdo de Acti-
vos, a GNB Real Estate, a Silvip e o
BPI Gestio de Activos. Se se consi-

derar os iméveis e as participacdes
em sociedades imobilidrias entram
entidades como a Insula Capital, a
GEF e a Lynx Asset Managers.

E a nivel de rendibilidades o in-
teressante é analisar e fazer o com-
parativo entre os varios fundos
abertos de acumulacio e os fundos
abertos de rendimento, ji que os
fundos fechados tém restricdes de
entrada. Alids, nestes ha valores de
rendibilidade muito elevados, caso
do Marathon da Silvip, com ga-
nhos de 112,26%, ou o fundo
ICON Sicafi, igualmente gerido
pela Silvip e com uma performan-
ce de 170,89%. Nos fundos abertos
de acumulacio a melhor perfor-
mance pertence ao CA Patriménio
Crescente gerido pela Square As-
set Management e que até 31 de
marco ultimo e de acordo com da-

Sociedades gestoras

Margo 2022 Dezembro 2022 Variagdo
desde inicio

N° Iméveis* VLG** Quota VLG Quota do ano

O.LL Milhdes € | Milhdes € | (VLG) | Milhdes € | (VLG) | VLG (%)

Interfundos 25 1281,6 1145,8 11,3% 1180,5 11,6% -2,9%
Square Asset Management 6 1230,9 1234,2 12,2% 12241 12,0% 0,8%
Caixa Gestao de Ativos 9 8478 883,3 8,7% 891,8 8,7% -0,9%
GNB Real Estate 21 723,3 986,6 9,8% 1082,8 10,6% -8,9%
Insula Capital 8 701 284,3 2,8% 280,2 2,7% 1,5%
GEF 10 622,6 394,8 3,9% 400,3 3,9% -1,4%
LYNX Asset Managers 24 612,8 414.8 41% 379,5 3,7% 9,3%
Silvip 9 573,9 532,6 5,3% 510,3 5,0% 4,4%
BPI Gestéo de Ativos 2 489,3 626,4 6,2% 631,6 6,2% -0,8%
Libertas 4 348,7 318,4 3,2% 334,6 3,3% -4,8%
SFS - Gestdo de Fundos 2 336,9 332,8 3,3% 331,7 3,2% 0,3%
Montepio Valor 7 332,8 417 4.1% 400,2 3,9% 4,2%
Imofundos 3 307,2 374,3 3,7% 3674 3,6% 1,9%
Santander Asset Management 4 284.,8 346 3,4% 3446 3,4% 0,4%
Norfin 10 284 332,5 3,3% 365,8 3,6% -91%
Fidelidade - SGOIC 2 2494 288,3 2,9% 286,1 2,8% 0,8%
Fundiestamo 5 2429 2771 2,7% 275,2 2,7% 0,7%
Imopolis 1 187,9 98,5 1,0% 100,5 1,0% -2,0%
TF Turismo Fundos 3 1441 161,5 1,6% 161,2 1,6% 0,2%
Imorendimento 5 128,6 75,8 0,8% 74,8 0,7% 1,3%
Profile 4 100 109,9 1,1% 1151 11% -4,5%
ECS - SGOIC 4 90,9 1071 1,1% 102,4 1,0% 4,6%
Refundos 1 76,8 85,4 0,8% 84,5 0,8% 1,1%
Atlantic 4 76,7 51,7 1,5% 50,5 0,5% 2,3%
Vila Gale Gest 1 64,6 63,2 1,6% 62,4 0,6% 1,2%
Invest Gestéo de Activos 2 62,1 22,7 0,2% 22,2 0,2% 2,3%
GFM Gestéo de Ativos 2 45,9 38,5 0,4% 38,5 0,4% 0,0%
Gesfimo - Espirito Santo Irmé&os 3 33,8 54,9 0,5% 58,7 0,6% -6,5%

Floresta Atlantica 1 22,7 17,7 0,2% 23,8 0,2% -25,7%
Crédito Agricola Gest 1 151 24,3 0,2% 24,6 0,2% -1,3%
Total 183 105191 10100,4 - 10205,9 - -1,0%

* Inclui também participagdes em Sociedades Imobiliarias e Unidades de Participacdo em Organismos de Investimento Imobiliario
** Valor liquido sob Gestao
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Cristina Bernardo

dos da APFIPP, apresentava uma
rendibilidade anualizada de 5,05%,
o que compara com o melhor en-
tre os Abertos de Rendimento
com a NB Patriménio, gerido pelo
GNB Real Estate e que apresenta
5,64% de rendibilidade anualizada.
Ainda nos Abertos de Acumulacio
o Imonegdcios da gestora Imofun-
dos, tem 4,88% de rendibilidade e
o Property Core Real Estate, tam-
bém da Square Asset Manage-
ment, revela 3,96% de rendimento
anualizado. Nos Abertos de Ren-
dimento a Fundimo da Caixa Ges-
tdo de Activos atingiu os 4,99% e o
Imopoupanca FEIIA gerido pela
FundiEstamo, chegou aos 4,92%,
sendo que todos estes fundos estdo
em linha em termos de rendibili-
dade. O Indice Fundos Abertos si-
tuou a média de rendibilidade nos
4,49% e o Indice Fundos Fechados
situou-se nos 3,38%. A APFIPP faz
igualmente uma andlise a trés anos
e conclui que o Indice APFIPP ga-
nhou 3,77%, enquanto o indice
Fundos Abertos estd nos 3,84% e o
Indice Fundos Fechados atingiu os
3,61% em 31 de marco ultimo,

Mercados e inflaciao

O aforro em fundos de investi-
mento imobilidrio tem como
grande vantagem a menor volatili-
dade e o mercado de capitais tem
sido alvo de fortes perdas, seguida
de ganhos e depois novas perdas.
As perturbacdes geopoliticas, a
guerra no leste europeu e a infla-
cio galopante na Zona Euro e nos
EUA que levou a Reserva Federal a
subir taxas e que levard igualmente
o Banco Central Europeu a subir
juros, possivelmente a partir deste
verdo, tem-se refletido na perfor-
mance do mercado de capitais.
Uma nota recente do BIG salienta
a desvalorizacio do mercado acio-
nista norte-americano deste o ini-
cio do ano em cerca de 14%. Refe-
rem os analistas que desde 1980 e
em 17 anos dos 43 anos, o mercado
registou uma queda intra-anual ou
superior a 14% negativos e em oito
anos desses 17 anos, o mercado
terminou o ano com retorno posi-
tivo. Na mesma andlise escrevem
os analistas que “a subida de taxas
nio é o fim do mundo para o mer-
cado acionista”. Depois de um au-
mento da taxa de referéncia em 25
pontos percentuais e depois um
novo aumento de 50 pontos de
base em maio de forma a controlar
ainflacio galopantes, nio serio es-
tes os ultimos aumentos de taxas
de juro por parte da FED, diz o
BIG. Em termos histéricos e de
acordo com a mesma fonte “desde
os anos 80, a FED ja iniciou oito
ciclos de subida de taxas (sem con-
tar com o atual) e apesar do cho-
que inicial, em todos os ciclos o
mercado acabou por registar um
desempenho positivo nove meses
apés a primeira subida”.

Alertam os mesmos analistas
que “a tentativa de vender ativos
para comprar mais abaixo em res-
posta a uma crise é uma estratégia
que acata uma elevada margem de
erro, dado que as quedas de merca-
do sdo bastante diferentes tanto na
sua duracio como intensidade”.
Uma nota da Generali In-
vestments revela uma recomenda-

cdo de “underweight” em acdes,
sendo que os mercados jd descon-
taram uma série de subidas agres-
sivas de juros por parte da FED.
Uma anilise de maio do Millen-
niumbcp salienta que depois de su-
bidas aprecidveis de juros, o mer-
cado levou a divida publica para
retornos negativos. Entretanto o
beneficiado com o aumento das
tensdes geopoliticas é o délar que
registou uma apreciacio assinala-
vel desde o inicio do ano. Também
as matérias-primas registaram va-
lorizacdes expressivas, influencia-
das pelo aumento da energia e dos
bens alimentares. O investimento
alternativo em mercados emer-
gentes nao parece ser a opc¢ao. A
seguradora Crédito e Caucién an-
tecipa que o crescimento das eco-
nomias emergentes percam o im-
pulso inicial, reduzindo-se esse
mesmo crescimento de 6,9% obti-
dos em 2021 pata 3,7% este ano. E,
claro, a mais prejudicada serd a Eu-
ropa de leste, sendo que as san¢des
impostas a Russia provocarao uma
contracio de 2,8% do PIB na re-
gido. Na China a expansio do PIB
nao deverd ir além dos 4,9%, de-
pois dos 8,1% obtidos em 2021.

De regresso ao mercado imobi-
lidrio nacional é interessante veri-
ficar as opg¢des dos fundos de in-
vestimento imobilidrios. Refere
Bernardo d’Aguiar Frazdo, diretor
coordenador da drea de fundos
imobilidrios do Novobanco que o
maior potencial estd no residen-
cial, logistica moderna, turismo
(de alta categoria) e terrenos j4 li-
cenciados, tendo sempre em conta
a integracdo dos riscos em matéria
sustentabilidade (ESG) no proces-
so de decisdo de investimento.
Mas hé riscos, diz 0 mesmo gestor,
caso do atraso nos licenciamentos,
do aumento do preco dos mate-
riais e, claro, a subida dos juros.
Em linha est4 a anélise do mercado
imobilidrio pela consultora Savills,
e que revela que o industrial e lo-
gistico apresentaram no 1° trimes-
tre valores “substancialmente su-
periores ao mesmo periodo do ano
passado”, enquanto o residencial
estd com um “impulso positivo”
devido ao clima econémico e fi-
nanceiro favoravel. Ha igualmente
uma tendéncia de crescimento no
mercado de escritdrios, enquanto
o pais se mantém uma referéncia
no turismo internacional

COMPOSICAO
DO MERCADO DE O.L.I

Valores em %

F. Fechado 54,0
F. Alberto Rendimento 23,8
F. Alberto Acumulagéo 17,7
FUNGEPI 3,3
R. Reabilitagdo 0,7
F. Florestais 0,5

Fonte: APFIPP

Literacia nos fundos
imobiliarios

Os fundos imobiliarios tém vantagens
relativamente a outro tipo de aplicacdes para
0s investidores particulares e institucionais.

Por que se deve investir em
fundos imobiliarios?

Antes de mais os fundos de investi-
mento imobilidrios (FII) sio um
meio alternativo de poupanca. O
principal aspeto que distingue este
meio de poupanca em face de ativos
como imoveis, acoes ou derivados é
o facto de existir um retorno com
muito menos volatilidade. Pedro
Coelho da gestora Square Manage-
ment lembra que “quem quer ga-
nhar 20% ou 25% ao ano nao deve
investir em fundos imobilidrios,
nunca tera essa performance”. No
entanto, o momento atual é de
grande volatilidade para o mercado
de capitais e o imobilidrio mantém
a estabilidade nas rendibilidades.

Podem os FII proteger os
investidores da inflacao?

A menor volatilidade e o modelo de
investimento dos gestores dos fun-
dos tendem a obter um rendimento
certo. Por outro lado, as rendas
atualizam anualmente em face da
correcio de precos e esse é um fator
de protecio perante a erosdo do di-
nheiro provocada pela inflacdo. Na
pratica os ativos irdo corrigir por-
que o rendimento aumentou.

Entre os varios FII disponiveis
qual a melhor opcao?

As melhores opc¢des estdo na rela-
cdo risco/retorno e considerando a
liquidez imediata o melhor resulta-
do estd nos fundos abertos. E mais
uma vez socorremo-nos do exem-
plo da gestora Square que tem o
maior volume de investimento em
Portugal. Refere o gestor Pedro
Coelho que no histérico de 17 anos,
o pior ano em termos de rendibili-
dade gerou 2,5% e o melhor ficou-
se nos 5,5% e quem investiu desde o
inicio obteve uma rendibilidade
média anualizada de 4%. Refere o
mesmo gestor que “ndo existe ne-
nhum outro produto financeiro
com 4% de rendimento anual e sem
ter qualquer ano negativo”.

Onde e como comprar titulos
de participacao nos fundos de
investimento?

Para os fundos abertos a melhor
opcio é os bancos, sendo que cada
instituicdo tem a sua plataforma
online e hé gestoras como a Square
que abriu um segundo fundo aber-
to via fundos Best, o que significa
que basta abrir conta online e subs-
crever o fundo sem ir ao banco.

Antes de subscrever fundos o
que preciso de saber sobre
custos na subscricio e no
resgate?

E necessario que o aforrador enten-
da que parte dos fundos de investi-

mento obriga a um custo na subs-
cricdo e no resgate, o que retira
rendibilidade, sendo que alguns
fundos n@o tém custos na subscri-
cdo e nas relacdes de longo prazo
também nio existe a penalizacio de
saida.

O que faz com que existem
rendibilidades diferentes para
o0 mesmo tipo de fundos?

A capacidade de gestio é fator prin-
cipal para o resultado, mas também
com a politica de compra de ativos.
Geralmente os gestores dos FII
querem mais location e location
(um dos objetivos dos investidores
em imdveis para compra e venda),
preferindo ter um bom locatario.
Explica Pedro Coelho que prefere
investir num supermercado com 20
anos de presen¢a num local do inte-
rior do que adquiri um imével no
centro de Lisboa e com um ocupan-
te que gera davidas. No entanto, a
lei para as gestoras do FII mudou
em 2016 na sequéncia da crise fi-
nanceira e obrigou a maior prudén-
cia nos investimentos. Os fundos
imobilidrios nio podem entrar em
projetos mas apenas podem adqui-
rir iméveis acabados.

Na hora de sair os FII
continuam com restricoes?
Desde 2016 que houve alguma
abertura para os resgates em fundos
imobilidrios pois o regulador tinha
receio da falta de liquidez dos mes-
mos fundos. Com o normativo pre-
sente hd um periodo inicial de 1
ano em que os recursos estdo indis-
poniveis e depois é possivel uma ja-
nela de resgate a cada dois meses,
sendo que algumas sociedade ges-
tores impde janelas de 1 ano. A
Square Management estd nos dois
meses e com o diploma que regula-
menta o tema em discussdo, a mes-
ma gestora defende que os grandes
investidores deverio ter uma janela
idéntica a atual por questdes de ris-
co sistémico, enquanto as pequenas
poupancas deveriam poder sair a
qualquer momento pois nio po-
dem ser impedidos de movimentar
o capital durante 12 meses. " VN

Vice-presidente da Square Asset
Management
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Custos da construcao
podem abrandar novos
projetos de habitacao

Especialistas dizem contudo que o segmento residencial vai continuar dindmico, tal como os
mercados de escritérios e hotelaria. Critérios ESG vao ter papel importante na hora de investir.

rreis@jornaleconomico.pt

Numa altura em que o mercado
imobilidrio retoma a sua normali-
dade no pés-pandemia, os fundos
de investimento imobilidrio (FII)
comecam a olhar para os segmen-
tos e tendéncias que lhes podem
trazer mais rentabilidade. No en-
tanto, existem danos colaterais ao
sector que podem ter influéncia na
hora de avancar ou nio com a
compra ou construcio de um pro-
jeto. Um desses danos é o aumento
dos custos da construcio que po-
dem vir a ter impacto no mercado
residencial.

“Tendo em conta a inflacio dos
custos de construcio, poderd ha-
ver um abrandamento momenta-
neo dos projetos de constru¢io
nova de maior dimensio, nomea-
damente daqueles que estio ainda
em fase de pré-arranque, o que po-
derd ajudar a valorizar um pouco

mais o mercado”, refere em decla-
racdes ao Jornal Econémico (JE),
Francisco Sottomayor, CEO da
Norfin, acrescentando que devido
a este impulso da inflacio o merca-
do residencial tendera a consoli-
dar-se ainda mais como a classe de
investimento preferencial do afor-
rador particular de pequena/mé-
dia dimensao.

Também Pedro Coelho, vice-
presidente da Square Asset Mana-
gement antevé uma subida nos
precos do mercado residencial
motivado pelo aumento nos custos
da construcio, mas considera que
“escritdrios e logistica continuario
a ser os principais setores do ponto
de vista da procura dos ocupantes”,
enquanto o imobilidrio comercial
depende sempre muito mais da
procura do mercado das empresas
em todos os sectores.

Um outro segmento que estara
em destaque, de acordo com o
CEO da Norfin, é a hotelaria “dei-
xando para trds o periodo negro

Vice-presidente
da Square Asset Management

CEO
da Norfin

da pandemia”, e com Portugal a
poder beneficiar do facto de estar
mais afastado das zonas mais ins-
tdveis da europa central e de leste.
“Acreditamos que nos destinos
menos dependentes do mercado
MICE [Meetins, Incentives, Con-
ferences and Exhibitions], no-
meadamente nos destinos golfe e
de praia, é mesmo possivel que se
atinjam niveis de performance su-
periores a 2019, salienta Francis-
co Sottomayor.

Um dos pontos que vai também
marcar a abordagem dos investi-
dores ao mercado sio os critérios
ESG (Environmental, Social and
Governance) e tudo aquilo que
envolve a temitica da sustentabili-
dade. Também aqui, os escrité-
rios, hotelaria e habitacdo serao
aqueles que mais podem destacar-
-se neste ponto.

A questido que se coloca entdo é:
estardo os FII abertos para apostar
nestas novas tendéncias? “Clara-
mente”, afirma o CEO da Norfin,
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que destaca a entrada no mercado
regulado de um conjunto relevan-
te de projetos de desenvolvimento,
que assumem a forma de SICAFIs
(Sociedade de Investimento Imo-
bilidrio de Capital Fixo). “Vemos
este movimento como muito sau-
davel, uma vez que permite trazer
para o mercado regulado um con-
junto relevante de investimentos,
que assim passam a contar com
uma gestdo profissional, e com cri-
térios de rigor e transparéncia bem
superiores ao que o mercado prati-
ca hoje. Isto por si s6 é um sinal de
maturidade do mercado que nos
parece relevante”, enfatiza.

Em suma, e de um modo geral os
Fundos de Investimento Imobilia-
rio abertos tém vindo a correspon-
der de forma positiva no periodo
pés-pandemia. “E de recordar que
os FII Abertos possuem um vasto
patriménio imobilidrio existente e
arrendado, vindo a sua rentabili-
dade predominantemente destas
mesmas rendas, pelo que nio apre-
sentam flutuacdes significativas”,
salienta Pedro Coelho.

Também Francisco Sottomayor
partilha deste sentimento em rela-
cdo aos FII. “Prevemos que o mer-
cado se mantenha dinamico em to-
das as classes de ativos, dada a
grande capacidade de investimen-
to que continua a existir e a manu-
tencio do foco dos investidores in-
ternacionais no mercado portu-
gués. Acreditamos que os volumes
de investimento estario em linha
com os dltimos anos, sendo muito
provavel que se atinjam volumes
totais superiores a 20217, analisa.

No entanto, o responsivel da
Square AM, deixa o alerta para o
momento de incertaza que o mun-
do vive atualmente.

“Para além da guerra vivemos
um momento de inflacdo alta, com
a consequente expectativa de subi-
da de taxas de juro”, realca, desta-
cando que os periodos de maior
incerteza nunca sio bons para in-
vestidores, empresas e particula-
res. “Este é um desses periodos. Sa-
bemos também que os FII tendo
que estar atentos as nuances do
mercado, sdo por tradi¢io muito
resilientes a periodos de inflacdo
dado que os ativos reais tendem a
valorizar-se nestes periodos’, ex-
plica, Pedro Coelho.

Ja Francisco Sottomayor acredi-
ta que os Fundos de Investimento
Imobilidrios terdo muito prova-
velmente nesta fase um comporta-
mento mais robusto do que o mer-
cado imobilidrio em geral.”Tra-
tam-se de veiculos geridos profis-
sionalmente, por entidades certifi-
cadas para tal, veiculos altamente
regulados em que a componente
de controlo financeiro é muito im-
portante e onde, regra geral, sdo
seguidas politicas de investimento
razoavelmente conservadoras”,
sublinha.

Em relacdo ao aspeto da infla-
¢ao controlada, o CEO da Norfin,
entende que pode ser um factor
com um impacto muito positivo
no mercado, mas que também “é
preciso ter a consciéncia cons-
ciéncia de que verdadeiramente
ninguém sabe como esta se vai
comportar no médio prazo”,
conclui.
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ENTREVISTA

Diretor geral da Corum Investments Portugal

“Intencdo é captar
mil milhoes
nos clientes
de toda a Europa”

Em entrevista ao JE, José Gavino traca como objetivo para o mercado
portugués em 2022 a captacao de 25 milhdes de euros ao nivel

de clientes e deseja ter uma carteira de ativos mais diversificada,

mas sem “seguir nenhuma moda”.

rreis@jornaleconomico.pt

Criada em 2011 em Paris, a socie-
dade de gestio de ativos Corum
Investments, conta ji com mais de
quatro mil milhdes de euros em
ativos divididos pelos Fundos Co-
rum XL e Origin. Em Portugal, os
dois fundos tém uma representa-
¢do conjunta de 3%, mas em entre-
vista ao Jornal Econémico (JE), o
diretor geral da Corum Portugal,
espera fazer mais investimentos
no pais e adianta que existem al-
guns iméveis com o processo de
compra em fase adiantada.

Qual o valor em ativos

tracado para 2022?

A nossa intencao é termos uma
captacdo a rondar os mil milhdes
de euros nos clientes que temos
em toda a Europa. Estou a falar de
varios fundos, nao s6 dos imobilid-
rios e com algumas restricoes em
alguns fundos. Ou seja, ndo somos
capazes, nem ninguém serd capaz
de encontrar os melhores ativos
ilimitadamente. Temos o cuidado
de querer manter uma boa quali-
dade da carteira e no caso do nosso
maior fundo (Fundo Origin) que
tem 2,2 mil milhoes de euros, onde
temos um limite de cerca de 250 a
300 milhdes de euros por ano. E
uma limitacio que temos para
manter a qualidade e proteger a
rentabilidade de quem estd neste
fundo.

Desses mil milhées que valor
esta estipulado para Portugal?
Para imoveis vai depender muito
das oportunidades. Ficaria encan-
tado se fosse 20% disso, mas obvia-
mente serd aquilo que é o tamanho
normal do pais. Neste momento
temos num dos fundos 1% e no ou-
tro 2%, provavelmente continua-
remos a ter esse tipo de exposicio.
Temos alguns iméveis bastante
avancados no processo de compra
em Portugal. Do ponto de vista co-
mercial ficaria muito contente se
fizéssemos mais investimentos em

Portugal, porque isso também di
uma proximidade aos nossos in-
vestidores portugueses. Em rela-
cao a Portugal temos um objetivo
de cerca de 25 milhées de euros
para este ano de clientes no pais.

E um mercado pouco atrativo
para quem vem de fora?

Nés nio estamos a vender Portu-
gal. Vendemos o produto todo em
conjunto e parece-me que Portu-
gal é tdo atrativo como outros pai-
ses, ndo tem nenhum handicap.
Pode até ter algo positivo no caso
do arrendamento comercial ter
um arrendatirio igualmente bom
e em Portugal provavelmente ain-
da consegue uma rentabilidade li-
geiramente maior.

O Fundo Origin é o que

da melhores garantias

na captacao de ativos?

Foi o que teve o melhor resultado
no ano passado e apesar das renta-
bilidades passadas ndo serem uma
garantia de rentabilidades futuras,
a verdade é que temos um histéri-
co ja de 10 anos, com rentabilida-
des brutas sempre acima de 6% de
distribuicao mensal. No ano passa-
do fizemos 7,03% neste fundo, re-

Nos ultimos cem anos,
o imobiliario foi no
ponto de vista teérico
uma defesa

contra a inflagao

sultado da qualidade dos ativos e
de algumas vendas. Sempre que te-
mos uma venda essa mais-valia é
distribuida aos investidores, nao é
guardada no fundo.

Como foi feita a gestao
durante a pandemia?

Tivemos um momento negativo
do ponto de vista pessoal para to-
dos enquanto seres humanos no
ponto de vista da satide e econémi-
co, mas para nos foi exatamente o
contrério, foi um selo da estratégia
da nossa qualidade. Ou seja, a par-
tir do momento em que assenta-
mos tudo na qualidade do arrenda-
tirio e estamos sempre a falar de
imobilidrio comercial de arrenda-
mento, ou seja para nés o mais im-
portante é quem paga a renda e re-
cebe-la sempre. Foi realmente um
selo de qualidade esta estratégia de
estar em 17 paises e muitos secto-
res e sobretudo ter grande arren-
datdrios. O impacto da Covid-19
foi praticamente nulo. Em 2021 as
rentabilidades voltaram a subir e a
expetativa é que este ano voltem
também a subir.

Os maiores ativos da Corum
estdo no comércio e
escritorios. Pensam investir
em outras areas?

Niao temos nenhuma restricao de
paises, de sectores ou tipo de imé-
vel. A nossa decisdo parte sempre
pela oportunidade e qualidade do
arrendatario. Claro que queremos
ter a maior diversificacio possivel,
porque isso também é uma defesa
da carteira. J4 temos uma bastante
grande em paises e sectores, por-
que ndo é a mesma coisa que ter
um escritério da Vodafone ou de
um banco. Queremos ter mais,
mas nio vamos seguir nenhuma
moda. Temos uma visao a 10 anos
que nos permite nao seguir as mo-
das, nem os ciclos, mas sim apro-
veitd-los. Nos ultimos dois anos
falou-se muito de compras online,
a logistica com grande forca e nds
vendemos edificios de logistica.
Houve alguma desconfianca em
relacio aos escritdrios, entdao

compramos edificios de escrit6-
rios. Esta é a nossa logica de longo
prazo. Vamos procurar mais di-
versificacdo se ela for boa para os
clientes.

E por essa légica de
arrendamento a longo prazo
que nio olham para o mercado
residencial?

Por vérias razodes. Primeiro porque
temos algum desconforto em ser
fortes com os fracos. Ou seja, in-
ternamente nio nos sentimos con-
fortaveis em exigir, ir atrds de ren-
das ou pedir a alguém para sair
num particular. Isso para nés nio
faz muito sentido. Se olharmos de
um ponto de vista ndo tdo emocio-
nal, mas mais financeiro, também
é verdade que é muito mais facil
aferir a capacidade financeira de
uma empresa, do seu negdcio,
olhar para os relatérios e contas e
perceber se faz ou ndo sentido a
evolucio deste negdcio e se tenho
alguma seguranca neste investi-
mento, quando comparado com
um particular.

O mercado francés ainda é o
premium dos fundos Corum?

Nio tem um peso muito grande
nos nossos fundos, mas sim em
clientes porque foi l4 que nasce-
mos e comecamos a crescer. Em
iméveis hoje em dia dos cinco mil
milhdes de euros, temos menos de
2% em Franca. Isso também é im-
portante, porque em Franca é
onde encontramos menos rentabi-
lidade. Onde nés temos o maior
peso é no Reino Unido, neste mo-
mento temos cerca de 500 milhoes
de euros.

Como olham para as subidas
da inflacéo e das taxas de juro?
Em relacdo a inflacdo o imobilidrio
foi no ponto de vista tedrico nos
dltimos 100 anos uma defesa con-
tra a inflacdo. Foi um ativo onde as
pessoas investiam, nio gosto de
chamar reftigio porque os ativos
tém o seu valor. O segundo ponto
é que aqui estamos a falar especifi-
camente de arrendamento comer-
cial, e é uma pratica comum em to-
dos os paises da Europa ou do
mundo que as rendas comerciais
estdo ligadas a inflacdo. Em relacdo
as taxas de juro, acho que é claro
que podemos ter movimentos,
mas que nio serdo drésticos.

Cristina Bernardo
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Fundos sao alternativas
a depositos baixos e inflacao elevada

Os particulares nao vao poder viver com inflagdo elevada. Os fundos imobiliarios esperam um aumento de subscricdes
para corrigiram inflacao alta e juros de depdsitos baixos.

O que é expectavel acontecer no mercado de fundos de investimento imobiliarios em 2022?

Diretor coordenador do departamento de
Gestdo de Fundos na GNB Real Estate

Consideramos que o mercado de Fll
(fundos de investimento imobiliario)
ird continuar a ser bastante atracti-
vo. Lembro que em termos histori-
cos durante este periodo de taxas
de juro baixas tem oferecido retor-
nos bastante positivos. De acordo
com a APFIPP, os Fundos Abertos e
Fechados renderam nos Ultimos
trés anos entre 3,4% e 4,8%, res-
petivamente. Quanto aos activos
que deverdo compor as carteiras
dos fundos para obterem maior re-
torno, avaliamos que os que tém
mais potencial serdo: Residencial,
Logistica moderna, Turismo (de alta
categoria) e Terrenos ja licenciados,
tendo sempre em conta a inte-
gracdo dos riscos em matéria sus-
tentabilidade (ESG) no processo de
decisdo de investimento. Em linha
com a nossa opinido, gostaria ape-
nas de alertar para trés riscos ac-
tuais no mercado: 1) a questao dos
licenciamentos, uma vez que, s6 em
Lisboa encontram-se 3.100 projec-
tos por licenciar para poderem
avancar, 2) subida do pre¢o dos ma-
teriais de construcdo (de acordo
com o INE dispararam, em termos
homologos, 11,6% em Marco) e 3) a
subida das taxas de juro. Estes fac-
tores impactam negativamente os
modelos de cash-flow dos investido-
res, provocando obrigatoriamente
uma rotacdo para projetos mais co-
re. (Nota: Por decis&o pessoal, o au-
tor do texto ndo escreve segundo o
novo Acordo Ortogréfico)

Vice-presidente
da Square Asset Management

Antes de mais de referir que, se ha
ligdes a tirar daquilo que nos aconte-
ceu nos Ultimos trés anos é que de-
vemos esperar (ou pelo menos estar
preparados) o inesperado. Assim,
depois de dois anos de pandemia, da
qual 0 mundo se saiu razoavelmente
bem, temos agora uma guerra na
Europa que, qualquer que seja o seu
desenlace ira ditar uma mudanga
substancial na geopolitica mundial
nos proximos anos. Acresce que es-
tamos com niveis de inflagdo como
ndo estdvamos hé quase 30 anos. E,

por enquanto, com taxas de juro ain-
da muito baixas, mas com expectati-
vas de comegarem a subir na Europa
brevemente. Assim e pressupondo
que a guerra se resolve sem conse-
quéncias mais penosas das que ja se
constatam, iremos provavelmente vi-
ver com inflagdo relativamente ele-
vada nos proximos dois a trés anos,
e taxas de juro a subirem.

Neste contexto no mercado dos
Fundos imobiliarios iremos assistir a
uma conjugacgao de:

1. Do lado do passivo um aumento de
subscrigbes dado que os particula-
res ndo poderdo viver com inflagao
alta, e juros de depdsitos baixos, por
perderem poder de compra. Assim
terdo que aplicar mais as suas pou-
pangas surgindo os Fll como um ex-
celente produto (dada a volatilidade
do mercado acionista e a ndo atrati-
vidade dos produtos de taxa de juro)
2. Do lado do ativo os Fll manterdo
uma rentabilidade estavel e atrativa,
dado que, embora ndo reajam a va-
riacBes macroeconémicas com o
“nervo” do mercado de capitais,
verao as rendas serem corrigidas
parcialmente pela atualizagdo das
mesmas com a consequente valori-
zagdo dos ativos imobiliarios.

Administrador
na ECS SGOIC

O ano de 2022 seré bastante ativo,
a semelhanca dos Ultimos anos, mas
por motivos diferentes. Até agora os
Fll abertos recolheram a preferéncia
dos aforradores em face da reduzida
rentabilidade de solug&es de pou-
panca alternativas, em valores histo-
ricamente baixos (p.e., obrigagdes e
depdsitos a prazo). Os Fll abertos
nacionais cresceram 370 milhdes de
eurosem 2021, 9% a.a.. Em 2022, a
estabilidade proporcionada pela re-
duzida volatilidade dos Fll e os rendi-
mentos constantes (nos fundos de
distribuigdo), assim como o tradicio-
nal posicionamento defensivo dos
ativos imobilirios face a inflagao,
deverdo tornar os fundos abertos
um ativo de refugio, dada a maior
volatilidade dos restantes merca-
dos. Para os Fll fechados, devera
manter-se o dinamismo na consti-
tuigdo de SICAFI - fundos imobilia-
rios sob forma societaria, com maior
flexibilidade na constituicdo e ope-
ragdo. Em 2021 foram constituidas
10 novas SICAFI (num universo atual
de 37 SICAFI e 160 fundos). Do pon-
to de vista regulamentar, em 2022
aguarda-se a introdugdo do novo
Regulamento de Gestdo de Ativos
(RGA), que vai substituir e unificar
0s anteriores regimes dos Fundos
(mobiliarios e imobiliarios, RGOIC) e
do Capital de Risco.

Head of Portugal
da Corum Investments

Do nosso ponto de vista, 0o mercado
de fundos de investimento imobiliario
em Portugal vai ter um ano muito in-
teressante em 2022. Olhando para
os fundos de imobilidrios abertos,
que se concentram em imobiliario co-
mercial, estdo cada vez mais na mira
dos investidores profissionais e néo
profissionais com um mesmo objeti-
vo, mas com visdes diferentes.

Os primeiros procuram um ativo des-
correlacionado com o mercado de
acdes e obrigacdes, com baixa volati-
lidade e de alguma forma uma pro-
tecdo contra a inflagdo. Os segundos
procuram uma alternativa a produtos
de rendimento regular (uma boa par-
te dos fundos imobiliarios no merca-
do tém rendimento regular, a CORUM
€ a Unica a oferecer rendimentos po-
tenciais mensais) e de risco mais re-
duzido que ndo apresente uma renta-
bilidade préxima de zero. O imobilia-
rio de rendimento, ndo a promocao,
pode satisfazer todos os critérios
atras apresentados, em especial o
imobiliario comercial. O recebimento
das rendas estara ligado a inflagéo e
a capacidade financeira do arrenda-
tario, nesse sentido sera importante
procurar diversificacdo geogréfica e
setorial aliada a arrendatérios resi-
lientes. Assim, considero que os holo-
fotes do portugués comum e dos
gestores de patrimoénio sem virado e
continuaré a virar para os fundos
imobiliarios como uma solugdo para
uma parte da sua poupanga ou car-
teira de ativos. Se existir preocu-
pacdo com a diversificagdo, a velha
maxima de ndo colocar os ovos todos
no mesmo cesto, entdo o investimen-
to em imobiliario € mandatério.

CEO da Refundos
e membro da Diregdo da APFIPP

Vivemos num novo contexto de gran-
de instabilidade e cheia de desafios,
sendo que a sociedade veio de uma
época de prosperidade e paz, crian-
do este um grande contraste face es-
te passado recente e dando origem a
uma nova era. Conseguimos perce-
ber que ainda estamos numa fase de
adaptacgdo a este novo estado e que
este sera um processo continuo. O

sector imobiliario, olhando para estes
ultimos ciclos, apesar dos seus enor-
mes desafios, podemos verificar que
se tem mostrado um dos sectores
mais resilientes para o investimento e
aforro. Acresce que o mercado imobi-
lidrio portugués tem premissas que o
tornam ainda mais atrativo e com
maior potencial. Premissas essas,
que apesar do lamentével contexto
atual, safram ainda mais valorizadas e
reforgadas. Neste enquadramento,
os Organismos de Investimento Imo-
biliario em Portugal, devido a serem
veiculos regulados, com um regime
fiscal atrativo, serem transparentes,
terem uma gestdo muito profissionali-
zada e uma governance clara, podem
posicionar-se com preferenciais para
a atragdo de investimento, do aforro
e na captagdo do potencial existente.

Administrador da Santander Asset
Management

A incerteza gerada pelo atual con-
texto de conflito a leste sera trans-
versal a toda a economia com possi-
veis impactos também em matéria
de poupancga/investimento.

Dito isto, e sabendo que os fundos
de investimento imobiliario, para
além de outras valéncias e vanta-
gens face a outros veiculos, nomea-
damente em baixa volatilidade, é de
facto um mecanismo de protecdo
contra a inflacdo. A indexagdo dos
contratos de arrendamento ao IPC
garante a manutencdo do rendimen-
to, ndo sendo este consumido pela
desvalorizagdo do dinheiro e, por
outro, aimportancia de uma carteira
descorrelacionada com a tradicional
volatilidade dos principais mercados
financeiros. Obviamente que a crite-
riosa selegdo dos ativos e dos inqui-
linos tomadores dos ativos, e em
que condig¢es, nos quais os fundos
investem serd fator determinante
para que este tipo de veiculo seja
eficaz como protegdo em regime in-
flacionario. Assim, sera expectavel
assistir a uma evolugdo positiva dos
fundos com melhores performances
quando as poupangas procurarem
refugio, seja contra a inflagdo, seja
pela baixa volatilidade quando com-
parados com ativos mobiliarios. Tem
havido uma procura por investidores
internacionais em mercados esta-
veis, como 0 Nosso, 0 que confere
também uma valorizagéo dos ativos
imobiliarios. Sera fundamental para
os fundos imobiliarios terem estraté-
gias claras e bem definidas na hora
de investir, o que lhes permitira a
manutengao e crescimento do nu-
mero de subscritores e correspon-
dente capital alocado. Em sintese,
acreditamos que iremos assistir a
procura por esta solugdo, mas, co-

mo em tudo, com clara preferéncia
pelos veiculos com melhor perfor-
mance e gestdo credivel. A regula-
mentagao do setor também garante
e confere confianca e estabilidade
aos subscritores.

Administrador da Montepio
Valor SGOIC

Em termos histéricos, o setor imobi-
liario tem sido encarado por muitos
investidores como reflgio das suas
aplicagGes para periodos inflacionis-
tas. O mercado dos Fll devera obser-
var um quadro de valorizagéo do
prego dos imoveis e do arrendamen-
to, contudo, nestes periodos existem
variaveis com as quais os Fll se irdo
defrontar, nomeadamente resultante
de trés fatores: i) pelo aumento das
taxas de juro de mercado, «pressio-
nando» as yields efetivas dos Fll e
contribuindo para a subida das rendi-
bilidades nominais das aplicagdes de
mais baixo risco, o que ird acrescen-
tar uma maior concorréncia ao setor,
na medida em que os investidores
irdo tipicamente percecionar este ti-
po de aplicagdes como o benchmark
de rendibilidade que se espera que
os Fll superem - veja-se a anunciada
subida de juros na Zona Euro -; i) ao
nivel do quadro global regulatério,
pelos ajustamentos que vierem a
mostrar-se necessarios com a entra-
da do novo Regime da Gestdo de Ati-
vos (RGA), que fara, segundo a
propria CMVM, uma revisdo integral
e transversal do atual RGOIC, tendo
como objetivos a simplificagdo da re-
gulagdo do setor, 0 aumento da com-
petitividade e o desenvolvimento do
mercado e a salvaguarda da pro-
tecdo dos investidores; e iii) os desa-
fios que o contexto especifico
«ESG» representa, quer no esforgo
de «conformidade» adicional ao
contexto do novo RGA, quer ao nivel
da diferenciagdo na oferta aos inves-
tidores, o que implicara, entre outros,
estratégias de minimizagao do risco
de concentragdo por segmento, de
dispersdo geografica e de requalifi-
cagdo dos ativos atualmente sob
gestdo. N&do sendo o sector imobilia-
rio homogéneo, existem segmentos
de mercado que apresentam com-
portamentos distintos:

a) A procura de escritérios tem sido
sustentavel, apds o perdido de pan-
demia por que passamos, contudo,
a variagdo de pregos ndo serd muito
acentuada;

b) Com a subida dos pregos dos
imoveis, as yields tenderam a ser li-
geiramente mais reduzidas, contu-
do, existiram segmentos que devido
a alteracdo dos habitos de consumo
deverdo resistir, como seja o setor
da logistica.

Este contexto ganha particular com-
plexidade no cenério marcado pela
guerra na Ucrania, designadamente
pela maior escassez e aumento do
custo das principais matérias-primas,
particularmente ao nivel das «fontes
energéticas», pelos impactos negati-
vos nas diferentes cadeias de valor
que os Fllintegram ou sdo beneficia-
rios ultimos.
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Recegéo dos convidados
Nota de boas-vindas por Filipe Alves, Diretor do Jornal Econémico

Keynote Speaker: Rita Costa, Leader Financial Consulting Services, EY

O futuro dos Seguros de Saude

Moderagao: Rita Atalaia, Jornalista do Jornal Econémico

José Pedro Inacio, CEO da AdvanceCare
José Pina, CEO & Founder do Grupo Future Healthcare

Um novo paradigma para as pensoes

Moderagao: Ricardo Santos Ferreira, Subdiretor do Jornal Econémico

Valdemar Duarte, Diretor Geral da Ageas Pensdes
Luiz Ferraz, CEO da Prévoir

O Desafio da Sustentabilidade

Moderagao: Nuno Vinha, Subdiretor do Jornal Econémico

José Galamba de Oliveira, Presidente da Associagdo Portuguesa de Seguradores
Sofia Santos, Professora do ISEG e fundadora da Systemic

Angel Macho, Chief Business Office Espanha/Portugal da Berkley Seguros

Oscar Herencia, Vice-Presidente do Sul da Europa e Diretor Geral da MetLife Ibéria
Joaquim Simplicio, Administrador da Matua dos Pescadores

Coffee break

Novas tendéncias nos Seguros

Moderagao: Vitor Norinha, Jornalista do Jornal Econémico

Jodo Cardoso, CEO da Lovys Seguros

Pedro Rego, CEO da F. Rego

Iiiigo Guerrero, Head of Distribution & Marketing Iberia, BNP Paribas Cardif
Ricardo Raminhos, Administrador Executivo da MGEN Portugal

Ana Teixeira, Co-Founder e CEO da Mudey

Goncalo Baptista, Diretor Geral da Innovarisk

O Estado da Nacao nos Seguros

Moderagao: Filipe Alves, Diretor do Jornal Econémico

Rogério Henriques, CEO da Fidelidade

Steven Braekeveldt, CEO do Grupo Ageas Portugal
Pedro Carvalho, CEO da Tranquilidade / Generali
Alexandre Ramos, CIO da Liberty Europa
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Encerramento por Margarida Corréa de Aguiar, Presidente da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)
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Com o apoio de: ﬁ CARDI C Berkley
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