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Immobili atterraggio non troppo soft
InTicinocresce lapreoccupazionedegli operatoriper l’eccessodiofferta sulmercato
Ci sonosegnidi saturazionesianel segmento residenziale sia inquellocommerciale

Gian LuiGi Trucco

zxy La preoccupazione serpeggia fra
gli operatori immobiliari ticinesi, per
le difficoltà nell’affittare e nel vende-
re, per la percentuale crescente di
appartamenti, uffici ed aree com-
merciali vuote, ed i tempimedi delle
inserzioni che si allungano.Unosce-
nario che richiede ripensamenti e
strategie nuove, ha affermato Giu-
seppeArrigoni,presidentedell’Asso-
ciazione svizzera dell’economia im-
mobiliare – Sezione Ticino (SVIT),
aprendo il Forum annuale presso il
Centrodi studibancaridiVezia.Arri-
goni ha anche ricordato il ruolo dei
grandi investitori istituzionali, ad ini-
ziare dalle casse pensioni, che si in-
dirizzano verso l’immobiliare in as-
senza di alternative di impiego ed a
causa dei tassi negativi che pesano
sulla liquidità. Situazione e prospet-
tive sono state effettuate da Fabio
Guerra, direttore di Wüest Partner,
secondo cui «dopo 15 anni di timori
eccessivi, oggi lo scenario è effettiva-
mente più difficile». Il mercato im-
mobiliare svizzero è raddoppiato di
valorenegli ultimi 10anni, sfiorando
i 3.400miliardi di franchi ed è pari al
doppiodella capitalizzazionediBor-
sa, che inpratica si trovaoggi appena
sopra i livelli degli anni 2006-2007.
Considerato il patrimonio lordo del-
le famiglie svizzere, appena al di so-
pra dei 4.000miliardi, la componen-
te è passata da un terzo del 2000 alla
metà di oggi. Gli indici, come il cele-
bre UBS Swiss Real Estate Bubble
Risk, si trovano in zona di rischioma
non di bolla. Per altri, invece, alcune
aree elvetiche sarebbero addirittura
ancora interessanti in termini di
prezzo, soprattutto in un confronto
internazionale. Considerando gli in-
dicatori 2017, i tassi a zero sono un
fattore di sostegno per il settore, co-
me il PIL a +1,4%, l’export, i consumi
e la crescita della popolazione. Il da-
to negativo è quello delle nuove co-
struzioni (+1,3%), troppe rispetto al-
la crescita della popolazione (0,9%).
Un fattore destinato a condizionare
anche il 2018, in cui la crescita della
popolazione dovrebbe rallentare ul-
teriormente.

In diminuzione, a partire dal 2013, la
crescitadeivolumi ipotecari, alla luce
delle condizioni restrittivepostedalle
banche. Uno scollamento vistoso è
quello fra lacrescitadeiprezzi immo-
biliari (mediamente 2-2,5% annuo)
ed i rendimenti di quelli da reddito,
scesi al 5-4%edancheal di sotto, fino
al 2%, ma comunque interessanti se
confrontati con quelli delle obbliga-
zioniaratingelevato.Lospreadèsali-
to in 10 anni da 50 a 200 punti base, e
solo un’inversione dei tassi d’interes-
se potrebbe cambiare il trend. Se la
situazione del comparto residenziale
presenta qualche ombra, più difficile
è quella per uffici e soprattutto nego-
zi, penalizzati dalla saturazione del
mercato e dagli acquisti online. Le
statistiche indicano poi, per il Ticino,
un livello bassissimo di arrivi da altri
Cantoni, mentre quelli di provenien-
za estera ci vedono nella parte alta
della classifica. Guerra si è mostrato
scetticosulcontributoalmercatotici-
nese che può venire da AlpTransit,
mentre novità posso esserci nel cre-
scente commuting fra Bellinzona e
Lugano. Ma il settore immobiliare ti-
cinese deve anche fare i conti con le
modifiche introdotte dalla Legge fe-
derale sullapianificazionedel territo-
rio (LPT) e dal relativo nuovo piano
cantonale, illustrato da Andrea Feli-
cioni, delDipartimento del territorio:
freno alla dispersione nelle periferie,
agglomerati più compatti, protezione
degli spazi liberi, qualitàdel territorio
e del paesaggio e, se possibile, delle
costruzioni stesse. Ma la maggiore
burocratizzazione ed i tempi lunghi
contrari all’operatività che gli immo-
biliaristi si attendono suscitano criti-
che, che si sonomanifestate anche in
occasione del dibattito cui hanno
partecipato Gianluigi Piazzini, presi-
dente della Camera ticinese dell’eco-
nomia fondiaria (CATEF), Nicola Ba-
gnovini, direttore della SSIC-Ticino, e
Marzio Grassi, responsabile per la
Svizzera italianadiRaiffeisen. In con-
clusione, troppe restrittive, burocra-
zia, procedure ipotecarie, oltre ovvia-
mente ai prezzi stratosferici in molte
aree, rischiano di rendere ormai per
molti l’accesso al mercato immobi-
liare pocopiùdi unmiraggio.

febbre da costruzione Sull’onda dei tassi bassi i nuovi edifici crescono a
ritmo più elevato rispetto alla popolazione. (Foto Maffi)
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Lavoro giovanile,
confederazione
al secondo posto
zxy La situazione occupazionale dei giovani
si sta risollevando dopo gli anni difficili che
hanno fatto seguito alla crisi finanziaria.
L’indice dell’impiego giovanile (YLMI) del
Centro di ricerca congiunturale del Politec-
nico di Zurigo (KOF) indica che in questo
settore la migliore della classe è la Dani-
marca. La Svizzera occupa il secondo posto.
La Confederazione, il dato si riferisce al
2015, ha raggiunto 5,71 punti (su un mas-
simo di 7), un risultato praticamente inva-
riato rispetto all’anno precedente (5,76).
Alla Danimarca è andato un punteggio di
5,79 mentre la media dell’Unione europea
si attesta a 4,82 punti. Poi si sono classifi-
cate Austria (5,48) e Germania (5,47).

roche i nuovi medicamenti
fanno salire il giro d’affari
zxy Il gigante farmaceutico Roche ha regi-
strato nei primi nove mesi del 2017 un
aumento su base annua del fatturato del
5%a39,4miliardi di franchi. Inun comu-
nicato, il gruppo basilese ha inoltre con-
fermato le sueprevisioni per l’esercizio in
corso. La crescita – pure del 5% anche al
netto degli effetti valutari – è dovuta in
larga misura al lancio di nuovi prodotti,
ha spiegato ilCEOSeverinSchwan, citato
nellanota.Diversi farmacihanno ineffet-
ti ottenuto l’omologazione per l’Unione
europea.
Al risultato positivo hanno contribuito
entrambe le unità del colosso renano. La
divisione Pharmaha fatto segnare un vo-
lume d’affari in progressione del 5% a
30,6 miliardi, con un andamento negli
Stati Uniti (+10%) più dinamico che in
Europa (2%). Stessa percentuale di
espansionedel 5%ancheper il segmento
Diagnostics, il cui fatturato si è attestato a
8,8 miliardi. Complessivamente la pro-
gressioneorganica si è attestata al 6%.

Come da tradizione per un trimestrale,
Roche non ha reso note indicazioni ri-
guardo alla redditività. L’impresa fondata
nel 1896 da Fritz Hoffmann-La Roche
mantiene inoltre inalterate le stime per
l’insieme del 2017, che vertono su una
crescita dei proventi non lontana dal 5%.
Lasocietàprospetta inoltreun incremen-
todel dividendo.
I dati pubblicati ieri sono perfettamente
in linea con le previsioni degli analisti. Il
gruppo rimane però osservato speciale:
gli esperti temono che il più grande pro-
duttoremondialedi farmaciantitumorali
possa andare incontro in futuro a parec-
chiedifficoltà con l’introduzionesulmer-
cato di preparati biosimilari in concor-
renza ai suoiMabThera,Herceptin eAva-
stin. I tre medicinali generano infatti il
40%dei ricavi del colosso renano.
Proprio questo aspetto è probabilmente
all’origine della reazione non entusiasta
in Borsa: il titolo Roche nella seduta di
ieri è scesodel 2,33%a238,60 franchi.
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Melt-up
Il termine inglese melt-down è ab-
bastanza diffuso: tratto dalla fisica
nucleare, designa in finanza una
situazione di forte caduta, di tracol-
lo dei valori che determina ingenti
perdite per gli investitori. Ma Wall
Street ha creato anche il neologismo
inverso, melt-up, dal significato più
complesso e curioso, con un senso
positivo unito ad elementi di segno
contrario. Si potrebbe definire un
aumento molto forte dei prezzi di
Borsa, inatteso e non troppo giusti-
ficato dai fondamentali economici,
amplificato dalla corsa all’investi-
mento da parte di chi teme di per-
dere l’opportunità che il mercato
offre. Non è dunque raro che un
melt-up finisca ad un certo punto, in
un melt-down, una volta raggiunto
il punto critico di inversione. Viene
alla mente il celebre detto di Sir John
Templeton, investitore e gestore di
fondi anglo-americano, secondo cui

«i bull market muoiono nell’eufo-
ria». Oggi il melt-up è al centro di
molti dibattiti, vista l’esuberanza dei
mercati azionari, che continuano a
raggiungere nuovi massimi in un
quadro di bassissima volatilità. Un
rally che dura da nove anni e porta
schiere sempre nuove di investitori
verso la Borsa. Le ragioni del fron-
te ottimista sono molte e valide:
crescita economica sincronizzata in
quasi tutte le aree mondiali per la
prima volta dopo molti anni, tagli
fiscali previsti dall’Amministrazio-
ne USA, buoni risultati aziendali in
molti settori. Il partito della cautela
segnala però le valutazioni eccessi-
ve che molti titoli hanno raggiunto,
intorno a 30 volte gli utili negli USA,
praticamente il doppio delle medie
storiche, pur se, a giudizio di alcuni,
tali valutazioni sarebbero giustifica-
te dai tassi attuali eccezionalmente
bassi. Tassi tuttavia che favoriscono

anche l’indebitamento eccessivo ed
il cosiddetto investimento a margi-
ne, cioè con denaro preso a prestito.
Cosa potrebbe interrompere questa
spirale positiva delle Borse e trasfor-
mare il melt-up in un melt-down?
Potrebbe trattarsi dell’escalation
di una crisi geopolitica, di un altro
«cigno nero» imprevisto ed impre-
vedibile, tale da determinare fra
l’altro una brusca virata delle politi-
che monetarie accomodanti che le
banche centrali hanno condotto, e
che negli Stati Uniti sta comunque
avviandosi verso percorsi più nor-
mali. In assenza di fatti improvvisi e
drammatici il melt-up può continua-
re, anche per mesi e addirittura per
anni. Ma quando venisse il momen-
to del tracollo, vale ancora una vol-
ta ricordare Sir John, secondo cui è
bene «evitare il gregge» e comprare
invece «quando il sangue scorre nel-
le strade».

aLimEnTari

nestlé, fatturato
in lieve flessione
a 65,3 miliardi
zxy Il colosso dell’alimentare Nestlé ha re-
gistrato durante i primi nove mesi del
2017 una lieve flessione del fatturato del-
lo 0,4%, su base annua, a 65,3 miliardi di
franchi. Il calo è dovuto a cessioni e agli
effetti di cambio. La crescita organica è
stata del 2,6%.
«I nostri risultati sui novemesi sono in li-
nea con le previsioni annunciate a lu-
glio», ha fatto sapere il CEOMark Schnei-
der, citato in un comunicato. Il ribasso
delle venditeèdaaddebitarealle cessioni
nette, in particolare al trasferimento di
alcuneattivitànella joint ventureFroneri,
mentre le variazioni monetarie hanno
avutoun impattonegativodello 0,4%.
Quanto alla crescita organica è da ricon-
durre nella misura di 1,8 punti percen-
tuali alla progressione interna reale e per
0,8 punti dall’adattamento dei prezzi. Il
gruppo si attende un tasso di crescita or-
ganica dello stesso livello anche sull’in-
siemedel 2017.
Le cifre annunciate ieri differisconodalle
previsioni dell’agenzia finanziaria AWP,
che aveva pronosticato vendite legger-
mente più elevate (65,47 miliardi) e una
crescita organicapiùbassa (+2,5%).
Per aree geografiche le vendite verso le
Americhe sono salite del 2% (+1,3%orga-
nico): nel norddel Continente l’evoluzio-
ne è rimasta piatta, in Brasile gli affari
hanno risentito del difficile contesto eco-
nomico, mentre Messico e altri Paesi
dell’America Latina hanno resistito evi-
denziando tendenze al rialzo.
Nella area EMENA (Europa, Medio
Oriente, Africa delNord) le statistiche se-
gnalano un calo del 9,4%, a causa delle
cessioni, ma nel contempo una crescita
organica dell’1,9%. In progressione del
2% (+5,3%organico) la regioneAsia e Pa-
cifico. Per divisioni Nestlé Waters ha ri-
sentitodelle cattivecondizionimeteoche
hanno interessato America del nord e
Europanel terzo trimestre. Sui novemesi
gli affari hanno marciato sul posto
(+0,1%; +2,2% organico). La concorrenza
in questo segmento è stata agguerrita,
con una pressione costante sui prezzi.
Modestaanche lacrescitadelle venditedi
NestléNutrition (+0,2%; +1%).Nespresso
ha registrato una progressione media «a
una cifra» e una crescita «a due cifre»
nell’America delNord.
Il titolo Nestlé alla Borsa di Zurigo ieri ha
perso 1% scendendoa 83,90 franchi.
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industria
svizzera
sotto la lente
zxy Nonostante le oscillazioni di questi
giorni, la Borsa svizzera è positiva ri-
spetto a inizio anno. Una parte non
secondaria dei progressi è legata ai ti-
toli dei gruppi elvetici dell’alimentare,
della farmaceutica, della meccanica,
di altri settori industriali. Quali sono a
questo punto le prospettive economi-
che e di Borsa per l’industria rossocro-
ciata? Se ne parla stasera a Index, alle
20.30 su TeleTicino. Conduce Lino Ter-
lizzi. Ospiti Sascha Kever (PKB) e Filip-
po Fink (EFG). Domande dal pubblico
con WhatsApp 079.5004350.


