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“ Estudos “ Potencial de reducao
empiricos de risco e/ou
evidenciam aumento de

rentabilidade via
diversificacao
— Incluindo activos

imobiliarios nas carteiras de
iInvestimento

— Diversificando dentro dos

activos imobiliarios

— baixa correlagao dos
activos imobiliarios
com restantes
classes de activos

— Correlagao variavel
entre as varias
subclasses de activos
imobiliarios




Evidéncia Empirica:

FundBox

Correlacoes

g Escritérios Retalho | Armazém
Escritorios 1 . O O
eete10.28 |1.00
Amezem 1 -.02 | .06 | 1.00

= Comercial | Residencial | Compésito
S&P500 | 14 | -0.08 | -.06
(s:g]ssn 16 .04 .06
sonss | 05 | 06 |-0.08
T-Bonds | (4 06 -.09
TBILLS | g 53 .38
CPI 57 .80 .85

Fonte (para activos imobiliarios): Frank
Russel Company Property Indexes
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Imobiliario
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P Fundos BT Depositos | OT Accoes
_3' abertos a Prazo

Fund

averos | 100

BT 0.362 | 1.00

Depositos | 0 843 | 0.391 1.00

a Prazo

Ot 0.811 | 0.382 | 0.877 | 1.00

Acgdes | 0,002 |-0.031 | 0.025 [-0.012| 1.00
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“ Sem discutir a precisao

das estimativas e a
gualidade dos dados,
podemos concluir que
carteiras sem imobiliario
nao sao eficientes (no
sentido cientifico do
termo, ou seja, eficiéncia
a Markowitz)

Implicacoes

» Para tolerancias ao risco

com alguma expressao, o
peso optimo do
Imobiliario em carteiras
de investimento
diversificado € na casa
dos 30%, entre as varias
subclasses de activos

Imobiliarios
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fundBox  Que activos?

“ Peso dos activos = Diversificacdo dentro
iImobiliarios? dos activos

Imobiliarios?




FundBox Portugal

O peso dos imoveis ™ -
tem subido e
sustentadamente... . L

~ .. muito embora 0S % .|
valores tedricos
estejam longe... <

H101 Q301 YEO1 Q102  H102

| Val.Mob. Iméweis === == Peso Imdéweis |

Fonte: APFIN )




Diversificacao IntraSectorial

FundBox
Escritérios
Escritor Lisboa - Fora
Sfi!Sor:S iEaSC(l; Escritérios
16,1% A Escritorios - 34,8%
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3,8%
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46,5%
Uso Misto /
\ Outros
Centros 11,7%
Comerciais Residencial: 3,9% )
44,8% - 9

Parqueamentos: 4,5%
Fonte: IPD Hotéis: 1,7%
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~ A diversificagao o
intrasectorial é s w w
pequena... ol I B (R B
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... Mmuito emborando [ el
fuja muito dos i B
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iInternacionais
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Fonte: IPD (UK)
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w .. Mmasa
diversificacao
geografica € muito
menor... (Lisboa
representa 89% dos
escritorios)

“ Esta situacao
recomendaria mais
diversificacao
Intrasectorial

Fonte: IPD (UK)




FundBox Retorno...

total return (%)

Direct
Property

PSI 20

Bonds

E 2001

Inflation Rate -
02000

Fonte : IPD -
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Last 5vears
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B3
w “Outperformance” dos activos imobiliarios € um

padrao que se vem repetindo europa fora...

“ .. 0 que explica em parte o ganho de peso dos
activos imobiliarios (os outros mirraram) )




fungBox  CAGR (2000-2001)
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wasox A Galinha da Vizinha...

Todos Escritérios Residencial Retalho Industrial
segmentos

Dinamarca 11,5 10,5 9,3 11,0
Holanda 114 12,3 9,6 10,5
Suécia 4.8 2.8 11,6 7,5 2,9
Irlanda 8.3 7,2 n/a 10,3 9,2
Franca 9,6 10,4 6,9 13,2 10,1
Reino Unido 6,7 7,6 n/a 5,5 8,2
KTI Finlandia7 3 7.4 5,1 8,4 9,3
Alemanha 55 6,0 5,0 4.0 n/a )
Portugal 10,6 8,3

Fonte: IPD

| a vermelho — a pior performance | a verde — a melhor performance



ungBox  ONtem (em resumo)

“ forte performance

e absoluta

* relativamente
* As restantes classes de activos em Portugal
* Aos restantes mercados europeus cobertos pelo IPD

“ Melhor desempenho subsectorial
encontra-se Fora dos Segmentos
de >concentracao (Shoppings,
Hotéis, Parqueamentos, ...)

),



FundBox Amanha?

~ Mais imobiliario (Peso continua abaixo do
recomendavel)

~ Melhor imobiliario (ou seja, menos do
mesmo, mais diversificacao intrasectorial
trara mais rentabilidade e menos risco)
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