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omAnnentia

€ un tiempo a esta parte, los cisnes negros

cn cconomia han pasado de considerarse

una especie casi en peligro de extincién a

ser avistados casi a la vuelta de cada es-
quina. Hace poco mas de tres afios, nadie ha-
bria creido la hipétesis de una pandemia
sanitaria mundial, que un carguero co-
lapsara el transporte mundial de sumi-
nistros durante semanas, que la guerra
fria volviera a las mismas puertas de
Europa desde hace mas de un afio,
que la inflacién recuperase las dos
cifras habituales en la década de los
setenta, o que los tipos de interés re-
montasen desde niveles negarivos has-
ta casi el 4 por ciento en unos pocos
meses. Cuando ya parecia que ningiin
otro riesgo podria suceder, la crisis bancaria
nos ha enfrentado de lleno con los viejos fantas-
mas de la gran crisis financiera mundial de 2008.
Toca volver a contener la respiracién.

Es inevitable que un efecto dominé con tantas
malas noticias y tan seguidas repercuta sobre to-

os mayores REIT europeos

14 NACIONALIDAD CAPITALIZACION®*  EVOLUCION (%)
INOVIA ALEMANA 12.570 -28
ECINA FRANCESA 6.926 -5
EUTSCHE WOHNEN ALEMANA 6.725 -15
NIBAIL FRANCESA 6.297 -6
LEPIERRE FRANCESA 5.585 -9
MISS PRIME SUIZA **5.569 -9
AREHOUSES DE PAUW ALEMANA 5.295 =3
5P SWISS PROPERTY SUIZA **4.600 -7
ERLIN PROPERTIES ESPANOLA 3.575 -13
:G IMMMOBILIEN ALEMANA 3574 -20

JENTE: BLOOMBERG. "EN MILLONES DE EUROS "* EN MILLONES DE FRANCOS SUIZOS

dos los sectores economicos, como asi ha ocurrido.
El sector inmobiliario fue sefialado en primera
persona y con especial intensidad como el princi-
pal candidaro a ser devastado por todos esos cisnes
negros. Para muchos expertos y analistas, la pan-
demia, el teletrabajo, el e-commerce, la caida del
consumo privado, el encarecimiento de la finan-
ciacién o la subida de los tipos de interés conde-
naba a la mayoria de inmobiliarias cotizadas a
asumir caidas en las valoraciones de sus activos
de entre un diez y un 30 por ciento, segun el gra-
do de oscuridad que empleara el agorero de turno.

La realidad es que las valoraciones de las prin-
cipales compaiiias s¢ han mantenido cstables du-
rante 2022, e incluso en el caso de Lar Espafia se
apreciaron un 3,5 por ciento en solo un afo. Si

hablamos de retail, las grandes inmobiliarias
. especializadas en este campo han recupera-
do la actividad en tiempo récord después
de cada escalada. El afio pasado, las tien-
das del conjunto de centros y parques
comerciales incrementaron sus ventas
declaradas respecto a 2021 y también
respecto a 2019. Muchas renegociaron
los contratos durante la pandemia, a
cambio de mayores duraciones o de
acuerdos de mayor calado. El resultado
es que los ingresos de las empresas de
retail han sido especialmente recurrentes
” y resilientes, con la ocupacién de buena par-
te de los activos por encima del 95 por ciento de
la superficie alquilable, rozando con los dedos la
plena ocupacién.

Si hablamos de Lar Espafia, una vez superado
6micron por marzo de 2022, los ingresos totales p




