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IMOBILIARIO

Fundos

imobiliarios

Lembra-se da nossa recomendacdo para abandonar

este tipo de ativos em 2012? O nosso conselho

provou ser acertado. As carteiras dos fundos imobiliarios-
abertos no final de 2016 comprovam o cenario negativo.

esultados publicados
RA composi¢ao discrimina-

dada carteirade ativos dos
fundos de investimento imobiliario
abertos foi publicada no sitio da
CMVM na tltimasemana de janei-
ro. Como foi o comportamento ge-
ral destes fundos durante 20167 E
comparativamente com os dois
fundos sobre os quais temos o con-
selho de manter, o CA Patriménio
Crescente e o Imopoupanca, e que
$30 as tinicas excecies nanossa re-
comendagdo de venda?

Ativos em queda

Face ao final de 2015, o desem-
penho médio da categoria conti-
nua agquém de um mercado imobi-
lidrio que respirou de forma sau-
davel neste tiltimo ano, passando
de -5% para -4,1% em 2016. Este
desempenho negativo fica bastan-
te abaixo da valoriza¢iao médiade
2.5 % dos fundos de obrigacdes de
taxa fixa em euros em 2016.

Tal como aconteceu nos anos
anteriores, os resgates de unida-
des de participagao (up) destes
fundos imobilidrios tem sido su-
perior as subsericoes. Em 2016, 0
saldo negativo ficou em cerca de
1,5 milhdes de up no total. Umre-
sultado que teria sido ainda pior,
nio fosse o aumento de subscri-
¢oes dos dois fundos (CA Patrimo-
nio Crescente ¢ Imopoupanca) so-
bre os quais temos a recomenda-
¢aode manter na ltima metade do
ano, mais em concreto no tltimo
trimestre. Justificamos este inte-
resse pelasua dimensio, pelobom

desempenho e caracteristicas dos
dois fundos (ver figura). Foram os
unicos fundos que cresceram si-
gnificativamente no total de ativos
face ao final de 2015: 23% o CA
Patrimonio Crescente e 19%, o
Imopoupanca.

Contrariamente, em média, o

total de ativos caiu 3%. Lembra--

mos que o total de ativos depende
da comprae venda de imdveis e da
subscri¢iio e resgates de up e da
valorizagio dos que estdo em car-
teira.

RENTABILIDADES ANUAIS

(valores em %)

22 % dos imoveis

ndo arrendados

Num ano, considerado positivo
para o mercado imobilidrio nacio-
nal,onde inclusive o valor médio da
avaliagdo banciria (global) subiu
4.,8%, consideramos os nimeros
apresentados muito negativos.

A grande excecdo na variagio
do valor dos ativos face ao prego
de aquisicio é o fundo VIP gerido
pela Silvip com 58%. Também na
taxa de ocupagao, o CA Patrimo-
nio Crescente e o Imopoupangase

Estes dois fundos, apesar da taxa de encargos correntes estarem entre as mais
elevadas face aos seus pares, tém apresentado nos (ltimos anos uma rentabi-
lidade interessante face aos concorrentes diretos e a média do mercado.
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destacaram desde dezembro de
2015. Juntamente com o fundo
Vip, o CA Patriménio Crescente
manteve-se ao longo do ano com
uma percentagem média de imo-
veis nio arrendados na ordem dos
5%, enquanto a percentagem mé-
dia do mercado foi de 22%. Ou
seja, nageneralidade dos casos, as
equipas gestoras nao tém conse-
guidoir contra a tendéncia dos tl-
timos anos. O Imopoupanca pela
sua politica de investimento teve
uma percentagem de O %. Relati-
vamente a este ultimo fundo, e
umavez que alertimos para o fac-
to naltima andlise, uma nota para
aredugio do volume de liquidez
justificado pela aquisi¢do de trés
imadveis (2 em Lisboa e 1 em Setu-
bal) entretanto jd arrendados ao
Estado. Analisando a sua rentabi-
lidade, liquida da taxa de encargos
correntes, face amédia do merca-
do (-4,1%), estes dois fundos tive-
ram um comportamento positivo
no ultimo ano com uma variagiao
de +3,2% (CA Patrimédnio Cres-
cente) e +3,4% (Imopoupanga).
Esta rentabilidade foi acompa-
nhada por baixos niveis de volati-
lidade, tal como aconteceunos ul-
timos anos. Em termos de renta-
bilidade, em 2016 o altimo lugar
vai para o Imopredial com -17,6%,
eopodio foi para fundo AF Portfo-
lio Imobiliario com 3,7%. No en-
tanto, a performance histérica
bem comoa composiciio da cartei-
ra do fundo nio séo tio positivas,
apresentando cerca de 33% de
iméveis ndo arrendados, umaten-

déncia decrescente no valor total
dos ativos arrendados e, por tlti-
mo,um elevado nivel de endivida-
mento, motivo pelo qual recomen-
damos avenda.

Conselhos inalterados

Face aummercado imobilidrio
habitacional que tenderd a arrefe-
cer no-proximo ano, estaremos
igualmente atentos ao impacto das
recentes subidas das taxas de juros
nestes ativos. Ndo alteramos anos-
sa recomendacio para os fundos
CA Patriménio Crescente e Imo-
poupanga: mantenha. Ainda que o
Imopoupanga possa oferecer um
retorno relativamente estével, pa-
dece do risco resultante do confli-
tode interesses de o Estado portu-
gués serao mesmo tempo gestor do
fundo, vendedor dos imdveis adqui-
ridos e ainda arrendatério desses
mesmos imoveis. Quanto aos res-
tantes fundos fique afastado.

0 desempenho
médio dos fundos
continua aguém
de um mercado
imobiliario,
passando de -5%
para -4,1%,

em 2016.



