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Prospettive 
Flash Comment Real Assets

9 marzo 2026 

Guerra in Iran e implicazioni   

Sviluppi attuali  
Durante il fine settimana, il prezzo di un barile di pe-
trolio greggio Brent è aumentato temporaneamente 
di circa il 25%. Dall'inizio della guerra, gli indici azio-
nari hanno perso dal 5% al 10%. I rendimenti dei ti-
toli di Stato a 10 anni sono aumentati da 15 a 30 
punti base.  
 
Effetti sui mercati immobiliari e infrastrutturali  
– L’impatto degli eventi in Medio Oriente sui mer-

cati immobiliari e delle infrastrutture europei di-
pende dalla durata del conflitto e dalle restrizioni 
sui mercati dell’energia. 

– L’incertezza congiunturale a breve termine incide-
rebbe sui mercati delle locazioni, mentre un atteg-
giamento attendista dovuto al contesto geopoli-
tico influirebbe sul mercato delle transazioni.  

– Solo un conflitto prolungato, con una persistente 
pressione inflazionistica o congiunturale, avrebbe 
ripercussioni strutturali ed è questo lo scenario 
analizzato più in dettaglio qui di seguito.  

 
Rifugio in investimenti sicuri 
In queste fasi gli investitori istituzionali come casse 
pensioni, assicurazioni o fondi sovrani cercano cash 
flow stabili e spostano capitale verso i beni reali.  
 
Offerta di immobili e infrastrutture 
– Cash flow relativamente stabili e prevedibili 
– Oscillazioni dei corsi più esigue rispetto alle azioni 
– Vantaggi di diversificazione nel portafoglio 

 
Immobili come meccanismo di protezione 
– L’aumento dei prezzi dell’energia incrementa la 

pressione inflazionistica. Gli immobili sono consi-
derati protezione contro l’inflazione, dato che: 
– i contratti di locazione sono spesso indicizzati; 
– gli affitti in ubicazioni forti aumentano e le 

nuove locazioni consentono rendimenti più ele-
vati; 

– i beni reali preservano meglio il loro valore reale. 
 
 

 Costi operativi e sviluppo delle energie rinnovabili 
– L’aumento dei prezzi dell’energia aumenta l’onere 

delle spese accessorie. Il consumo energetico degli 
edifici assumerà un’importanza ancora maggiore, 
soprattutto in relazione ai requisiti ESG, alle nor-
mative e alla competitività a lungo termine degli 
immobili ad alta intensità energetica.  

– Lo sviluppo delle energie rinnovabili in Europa 
continuerà a rafforzarsi per ridurre la dipendenza 
dalle importazioni di energia fossile e aumentare 
la resilienza del sistema energetico. 
 

Contesto dei tassi d’interesse: possibili scenari 
– Nello scenario di base continuiamo a prevedere 

tassi guida invariati da parte di BCE e BNS. L’au-
mento dei prezzi delle materie prime può incidere 
sull’inflazione e quindi indirettamente sulla poli-
tica monetaria. Sono plausibili due scenari alter-
nativi. 

– Scenario A: rialzo dei tassi guida 
– Se gli effetti di secondo impatto sull’inflazione 

costringessero le banche centrali a nuovi rialzi, 
ciò comporterebbe un indebolimento dell’atti-
vità transazionale nel mercato immobiliare. 

– Scenario B: taglio dei tassi guida 
– In un contesto economico in forte deteriora-

mento, le banche centrali potrebbero rispon-
dere con tagli dei tassi per stimolare l'attività. 
In questo caso, il mercato degli investimenti re-
gistrerebbe una ripresa nel medio termine. 
 

Conclusione  
– Determinante sarà l’andamento dei tassi. 
– Agli investitori orientati al lungo termine si rac-

comanda di continuare a puntare su driver 
strutturali solidi. Il nostro focus rimane sulle 
«4 L»: Living, Life Science & Tech, Logistics e  
Light Industrial.  

– Il settore delle infrastrutture gode di una do-
manda stabile nel lungo periodo nei comparti 
difesa, energia e infrastrutture di rete nonché 
comunicazioni. 
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