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Segnali di ripresa per I'immobiliare
La riscossa parte dal Regno Unito

La discesa dei tassi di interesse ha aiutato il settore che non ha ancora recuperato dal Covid. In particolare,
gli uffici non sono tornati ai livelli di occupazione pre pandemia. In controtendenza le citta «trofeo»

di GIANLUCA BALDINI

B Da dopo la
pandemia il set-
tore immobiliare
quotato hafatica-
to a mantenere i
rendimenti che
avevano caratterizzato le sue
performance medie passate.
Una ripresa nell’'ultimo anno
si é vista grazie alla politica di
riduzione dei tassi da parte
delle Banche centrali. Questa
inversioneditendenza haalle-
viato il peso degli oneri finan-
ziari che aveva messo in crisi
molte societa del mattone,
portando anche a fallimenti
importanti. A essere colpite
nell'immobiliare, in particola-
re,sonostatelesocietaelearee
dove la speculazione era stata
piu forte (la Cina, soprattutto,
a livello globale) o il segmento
uffici visto che in molti Paesi
dopolapandemia, i tassidioc-
cupazione non sono tornati ai
livelli pre Covid, lasciando
molti spazi vuoti, soprattutto
negli Stati Uniti e in Europa.

Fino all’anno passato nel-
I'immobiliare quotato si sono
visti i prezzi scendere quasi di
un quarto e il volume delle
transazioni andare gitidipitio
meno della meta. Del resto, il
settore immobiliare si muove
moltolentamente. E quando si
verificaunagranderecessione
improvvisa, ¢i vuole tempo
prima che il mercato torni co-
me prima.

Alivello europeo, il mercato
immobiliare commerciale del
Regno Unito ha iniziato a ri-
prendersi pit rapidamente ri-
spetto al resto d’'Europa dopo
una brutta recessione durata
due anni, causata dagli elevati
tassidiinteresse. In Germania
e Francia, i merecati pit grandi
d’Europa dopo il Regno Unito,
laconclusionediaccordinon e
riuscita a decollare e i prezzi
hanno ottenuto un guadagno
minore nel periodo.

«Neinostri portafogli consi-
gliati da diverso tempo non &
presente il comparto immobi-

liare tramite fondi o Etfseppu-
re da qualche mese qualche
singola societa quotata abbia
meritato la nostra attenzio-
ne», spiega Salvatore Gaziano.
direttore investimenti di Sol-
diexpert scf.

In America, molte societa e
privati che avevano accumula-
to mutui a tasso fisso prima
della pandemia si sono protet-
tidall’aumento dei tassi, mala
domandadinuovi spaziperuf-
fici & rimasta bassa rispetto al
passato. Al contrario, i mercati
residenziali in molte aree, co-
me gli Stati Uniti e in alcune

citta «trofeo» (caratterizzate
daforti flussi economici dovu-
ti ad aziende che si impianta-
no, persone che si trasferisco-
no, o ad universita di eccellen-
za), hanno visto una crescita
significativa dei prezzi.
Vadettochelariduzione del
costo dei mutui in aleuni mer-
cati come quello tedesco sta
comungque riportando indie-
tro investitori che avevano
completamente abbandonato
il comparto. Leazioniimmobi-
liari, del resto, dipendono da-
gliinteressi perché solitamen-
te le aziende finanziano gran

parte dei titoli con prestiti.
Quando i tassi di interesse
aumentano perché le Banche
centrali inaspriscono la loro
politica monetaria per com-
battere I'inflazione, le societa
immobiliari si ritrovano sotto
ulteriore pressione perché de-
vono svalutare alcune delle
partecipazioni nei loro bilan-
ci. Il valore degli immobili, in-
somma, diminuisce quando i
tassi di interesse sono piu alti
perché diventano meno inte-
ressanti rispetto agli investi-
menti finanziari.
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