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تمهيد

فــي جميــع  النقاشــات  حــول الصعوبــات الســائدة، مــن الســهل أن يغيــب 
عــن المحلليــن  حقيقــة أن ســوق العقــارات التجاريــة فــي الولايــات المتحــدة 
قدرتــه  يثبــت  الــذي  الحقيقــي  بالاقتصــاد  وثيقًــا  ارتباطًًــا  مرتبــط  الأمريكيــة 
الأمريكــي  الاقتصــادي  النمــو  أن  بالذكــر  والجديــر  الصمــود.  علــى  العاليــة 
ــا التوقعــات التــي  ــدة وفــاق دائمً ــا فــي مواجهــة ارتفــاع أســعار الفائ كان ثابتً
أجمــع عليهــا المحللــون، تعــززه قــوة إنفــاق المســتهلكين وســوق العمــل 
بالشــعور  متوقــع  هــو  كمــا  المســتهلكون  بــدأ  ولــو  وحتــى  المزدهــرة2. 
ســلبيًا  يكــون  لــن  التأثيــر  فــإن  القادمــة،  الفتــرة  فــي  الســلبية  بالتأثيــرات 
تنحســر  أن  المرجّــح  مــن  حيــث  التجاريــة  العقــارات  ســوق  علــى  بالكامــل 
الضغــوط التضخميــة، مــا يعنــي إحاطًــة توقعــات أســعار الفائــدة بدرجــة 

أكبــر مــن اليقيــن.

العقــارات  ســوق  شــرائح  بعــض  فــي  ضبابيــة  الصــورة  فــإن  ذلــك،  ومــع 
التجاريــة ، وقــد شــهدت أحجــام المعــاملات العقاريــة انخفاضًــا حــادًا3 نتيجــة 
لشــروط التمويــل المتشــددة والتأثيــرات الســلبية الكبيــرة علــى الطلــب فــي 
ــى الرغــم مــن التباطًــؤ المســتمر ، لا  ــة. ولكــن عل شــريحة العقــارات المكتبي
يــزال مــدى الفــرق بيــن أســعار البيــع والشــراء علــى مــا هــو عليــه، غيــر أن 
هنــاك مؤشــرات علــى أن مــدى الفــرق هــذا يمكــن أن يتقلــص. ومــن المرجّــح 
إلــى  الديــون العقاريــة  المرتقــب لمبالــغ كبيــرة مــن  يــؤدي الاســتحقاق  أن 

ــى الســوق. ــد مــن الضغــط عل مزي

غيــر أنــه لا بــد مــن موازنــة هــذه الأوضــاع فــي مقابــل قــوة الاقتصــاد وحجــم 
وتنــوع الســوق الأمريكيــة ووفــرة رؤوس الأمــوال المخصصــة للاســتثمار 
بعــض  بحســب  تصــل  والتــي   – التجاريــة  العقــارات  ســوق  أصــول  فــي 

أمريكــي4. إلــى حوالــي 300 مليــار دولار  التقديــرات 

وفــي ظــل اســتمرار ضعــف النشــاط وصعوبــة الحصــول علــى التمويــل، مــن 
المرجّــح أن تســتمر قيــم العقــارات بالانخفــاض5، مــا يــؤدي إلــى نشــوء فــرص 
جذابــة للدخــول إلــى الســوق فــي بعــض القطاعــات تتوفــر فيهــا أصــول تمتــاز 
بتوقعــات مســتقبلية إيجابيــة فــي المــدى المتوســط إلــى الطويــل. وســوف 
والاســتفادة  الفــرص  تلــك  علــى  التعــرف  فــي  الأساســي  المفتــاح  يتمثــل 
منهــا قبــل أن تجتــذب إقبــالًا متســارعًا لعــودة رؤوس الأمــوال إلــى الســوق، 

بمــا يتســبب فــي تغيــر عوامــل الســوق المؤثــرة علــى الأســعار.

مــن جهــة أخــرى، وحيــث إنــه مــن المتوقــع أن تبقــى الأســعار مرتفعــة نســبيًا 
مقارنــةً بالســنوات الأخيــرة حتــى بعــد عودتهــا إلــى مســتوياتها الطبيعيــة، 
تلــك  مثــل  فــي  للاســتثمار  الصحيحــة  الطريقــة  هــي  مــا  الســؤال  يصبــح 
إلــى  عشــر  الاثنــي  الأشــهر  مــدى  علــى  متوقعــة  نافــذة  وهنــاك  الســوق. 

مناخ يسوده الحذر مع ظهور مؤشرات على تنامي قوة 
السوق

في ظل استمرار ضعف النشاط وصعوبة الحصول على 
التمويل، من المرجّّح أن تستمر قيم العقارات بالانخفاض، 

ما يؤدي إلى نشوء فرص جّذابة للدخول إلى السوق 
في بعض القطاعات تتوفر فيها أصول تمتاز بتوقعات 

مستقبلية إيجابية في المدى المتوسط إلى الطويل

فــي  التجاريــة  العقــارات  عــن  الحديــث  عنــد 
عــن  التغاضــي  يمكننــا  لا  المتحــدة،  الولايــات 
هــذه  تواجــه  التــي  والتحديــات  الصعوبــات  حجــم 
التقديــرات  إحــدى  أشــارت  فقــد  الشــريحة. 
أن  إلــى  اليــوم  واســع  نطــاق  علــى  المعتمــدة 
القيمــة الإجماليــة للعقــارات التجاريــة المتعثــرة 
وهــو  أمريكــي،  دولار  مليــار   80 إلــى  وصلــت  قــد 
نتيجــةً  ســنوات،  عشــر  فــي  لهــا  مســتوىً  أعلــى 
لارتفــاع أســعار الفائــدة وتراجــع حجــم الطلــب1.

اســتثمارية  فــرص  هنــاك  تــزال  لا  ذلــك،  مــع 
مجزيــة فــي ســوق العقــارات التجاريــة الأمريكيــة، 
مثاليًــا  الحاضــر  الوقــت  يكــون  أن  ويمكــن 
مــن  الرغــم  علــى  الفــرص،  تلــك  مــن  للاســتفادة 

أخــذت  فقــد  كذلــك  الحــذر.  المســتثمرين  إقبــال 
قيــم العقــارات بالانكمــاش وبــدأت تنشــأ فــرص 
نتيجــة  نســبيًا   منخفضــة  بأســعار  اســتثمارية 
المرونــة الســعرية الأكبــر التــي يظهرهــا البائعــون 
فــي ظــل أســعار الفائــدة المرتفعــة التــي تســهم 
تفــوق  مســتويات  إلــى  الديــن  تكاليــف  رفــع  فــي 
العقــاري  الاســتثمار  علــى  العوائــد  معــدلات 
ومواجهــة أعــداد متزايــدة مــن مالكــي العقــارات 
وهنــاك  نقديــة.  ســيولة  إلــى  الحاجــة  لضغــوط 
بــوادر واضحــة علــى أن توقعــات أســعار الفائــدة 
الأمــوال  رؤوس  وأن  االاســتقرار،  نحــو  تتجــه 
وأن  بــد  لا  القطــاع  لهــذا  المخصصــة  الضخمــة 
الوقــت  فــي  مجمــدة  كانــت  ولــو  حتــى  تســتثمر، 

لاســتثمارها. فرصًــا  تترقّــب  والتــي  الحاضــر 

يســتهدفون  الذيــن  المســتثمرين  أن  نعــي 
الأصــول المناســبة ويتحركــون بســرعة للاســتفادة 
مــن    يمكنهــم  مــا  الجاذبــة  العوامــل  هــذه  مــن 
عليهــا  يحصلــون  التــي  المزايــا  مــن  الاســتفادة 
هــذا  ويمثــل  الاســتثمار.  إلــى  ســبّاقين  كونهــم 
التقريــر  جــزءًا مــن جهودنــا المتواصلــة الهادفــة إلــى 
ــا وشــركائنا مــن اســتغلال القيمــة  تمكيــن عملائن
الأمريكــي،  العقــاري  القطــاع  فــي  اليــوم  المتاحــة 

فيهــا. للاســتثمار  اللازمــة  الثقــة  وإعطائهــم 
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نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الأمريكي (ربع سنويًا، بمعدل سنوي)

 التقديرات بالإجماع تقديرات جرين ستريتالفعلي

الأربعــة والعشــرين القادمــة تكــون فيهــا الأســعار أعلــى مقارنــة بالمســتوى 
الثابــت الــذي ســتصل إليــه مســتقبلًا، مــا يعنــي أن أســعار العقــارات ســوف 
مصلحــة  فــي   يـــــــــــــــة  العقار المعامــــــــــــــــــــــــلات  وتكــــــــــــــون  أقــل،  تكــون 
المســتثمرين الذيــن يملكــون رؤوس الأمــوال والدرايــة والمرونــة لهيكلــة 
الصفقــات الاســتثمارية والاســتعداد للاســتثمار خلال هــذا الإطًــار الزمنــي.

ــارات كثيــرة متاحــة للمســتثمرين الراغبيــن فــي  ــر بالذكــر أن هنــاك خي والجدي
علــى خمــس  تتــوزع  الأمريكيــة،  التجاريــة  العقــارات  فــي ســوق  الاســتثمار 
والســكنية،  والمكتبيــة،  الصناعيــة،  العقــارات   – رئيســية  أصــول  فئــات 
ظاهــرة  مختلفــة  بخصائــص  تتميــز  والتــي   – والضيافــة  التجزئــة،  وتجــارة 
بدرجــة ملحوظــة. ويجــب إجــراء دراســة تفصيليــة ودقيقــة لظــروف وبيانــات 

الاســتثمار لــكل مــن تلــك الفئــات.

المصــدر: جريــن ســتريت، بلومبرغ، بي إي أيه
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اختــارت آركابيتــا بنــاءً علــى الدراســة التحليليــة التــي أجرتهــا، العقــارات الصناعية 
كشــريحة واعــدة لتحقيــق القيمــة فــي ظــل أوضــاع الســوق الراهنــة والمنــاخ 
الاقتصــادي الســائد، ومــن أســباب هــذا الاختيــار أن فئــة الأصــول هــذه تمتــاز 
ومنهــا  الكلــي،  الاقتصــاد  فــي  الجاريــة  التحــولات  عــن  الناتــج  التــام  بالدعــم 
الاتجــاه العــام نحــو إعــادة العمليــات الإنتاجيــة للشــركات الصناعيــة الأمريكيــة 
مــن الخــارج إلــى الولايــات المتحــدة، مــا يســهم فــي تعزيــز قــدرة هــذا القطــاع 
علــى الصمــود فــي مواجهــة أي تراجــع اقتصــادي محتمــل. وتســهم العقــارات 
الصناعيــة بــدور هــام فــي الاقتصــادي الأمريكــي، وســوف تســتمر فــي ذلــك 
علــى مــدى الســنوات العشــر القادمــة، لأســباب ليــس أهمهــا تزايــد توســعة 

وتشــعّب سلســلة الإمــداد والتمويــن المحليــة.

ــزال  وعلــى الرغــم مــن ارتفــاع حجــم العــرض الجديــد الداخــل إلــى الســوق، لا ت
شــواغر المســاحات الصناعيــة قليلــة نســبيًا، مــن المتوقــع أن يتراجــع حجــم 
ا إيجابيًــا علــى نمــو  أعمــال التطويــر العقــاري، وينبغــي أن يكــون لذلــك تأثيــرً
أســعار الإيجــارات. ووفقًــا لمــا أوردتــه شــركة الدراســات العقاريــة كوســتار 
CoStar، ارتفعــت أســعار إيجــارات العقــارات الصناعيــة فــي الولايــات المتحــدة 

ــي 8% ســنويًا فــي العــام 2023. بحوال

تــرى آركابيتــا أن مقومــات جــدوى الاســتثمار قويــة لنــوع محــدد مــن العقــارات 
الصناعيــة – العقــارات متعــددة المســتأجرين، والتــي تتميــز عمومًــا بانخفــاض 
الوســط المرجّــح للمــدد المتبقيــة مــن عقــود الإيجــار، وهــو مقيــاس متوســط 

الفتــرة الزمنيــة المتبقيــة مــن عقــود إيجــار العقــار المؤجــر.

يؤثــر الوســط المرجّــح للمــدد المتبقيــة مــن عقــود الإيجــار علــى مبلــغ الدخــل 
الــذي يتوقــع أي مســتثمر بصــورة واقعيــة تحقيقــه مــن اســتثماره فــي عقــار 
صناعــي. والجديــر بالذكــر أن هنــاك احتمــال أكبــر لتأجيــر مســتودع كبيــر أو مركــز 
توزيــع لمســتأجر واحــد كبيــر – يكــون فــي الغالــب شــركة تجــارة إلكترونيــة 
عملاقــة مثــل أمــازن – بعقــد إيجــار طًويــل الأمــد، وهــذا يعنــي أن تمــر مــدة 
ســبع أو عشــر أو حتــى خمــس عشــرة ســنة قبــل أن يتمكــن المالكــون مــن 

ــادة الإيجــارات بمــا يتناســب مــع الأســعار الســائدة فــي الســوق. زي

فــي المقابــل، تســتهدف العقــارات الصناعيــة متعــددة المســتأجرين قاعــدة 
مســتأجرين إقليميــة أو حتــى محليــة، ويوقــع هــؤلاء المســتأجرين فــي الغالــب 
عقــود إيجــار تتــراوح مدتهــا بيــن ثلاث إلــى خمــس ســنوات، ولذلــك يكــون هناك 
تغييــر فــي الإيجــارات بنســبة 25% نتيجــة انتهــاء عقــود الإيجــار، مــا يــؤدي إلــى 

إيجــاد فــرص لزيــادة أســعار الإيجــارات لتتماشــى مــع أســعار الســوق.

وبالنظــر إلــى حقيقــة أن أســعار الإيجــارات فــي الأســواق المناســبة يمكــن 
أن تصــل إلــى ضعــف مســتويات أســعار عقــود الإيجــار الســابقة، فــإن هــذا 
التغييــر يُنتــج فــي الغالــب نمــوًا كبيــرًا فــي الدخــل. كذلــك فــإن هــذا النــوع مــن 
العقــارات يتيــح أيضًــا توفيــر حمايــة مــن التراجــع الاقتصــادي بحيــث أنــه إذا 
أدى الركــود إلــى توقــف نمــو أســعار الإيجــارات بشــكل تــام، تبقــى هنــاك فرصــة 
ــل  ــا لأســعار الســوق وذلــك ببســاطًة بتعدي ــل أســعار الإيجــارات وفقً لتعدي

ــاءً علــى الأســعار الســائدة. أســعار الإيجــارات بن

هــذا وتعتبــر مقومــات جــدوى العقــارات الصناعيــة متعــددة المســتأجرين 
قويــة بشــكل خــاص بالنظــر إلــى العوامــل الســائدة حاليًــا فــي الســوق. وحيــث 
للســيولة  قابليــة  العقــارات  أكثــر  بيــن  مــن  تعتبــر  الصناعيــة  العقــارات  إن 
فــي محافــظ  المســتثمرين  للمالكيــن  يمكــن  أعلــى حجــم طًلــب،  وتشــهد 
ضعــف  عــن  ناتجــة  لضغــوط  تعرضهــم  حالــة  فــي  أولًا  بيعهــا  مختلطــة 
رأس المــال والســيولة النقديــة للاســتثمارات. وهــذا يــؤدي إلــى طًــرح أصــول 
أكثــر جاذبيــة فــي الســوق، ولكــن فــي نفــس الوقــت يكــون عــدد المشــترين 

بالمقارنــة. قلــيلًا  المحتمليــن 

رأســمالية  نفقــات  إلــى  الغالــب  فــي  الصناعيــة  الأصــول  تحتــاج  وبينمــا 
ــى قيمتهــا وتحســينها، فقــد أتاحــت الظــروف للمســتثمرين  للمحافظــة عل
المحتمليــن الذيــن يملكــون رؤوس الأمــوال اللازمــة، نافــذةً نــادرة الحــدوث من 
المرجّــح أن تســتمر لفتــرة ســنة واحــدة أو ســنتين قادمتيــن قبــل أن تعــود 
الأســعار إلــى مســتوياتها الطبيعيــة. وحتــى فــي ذلــك الحيــن، مــن المرجّــح أن 
يســتفيد المالكــون مــن انخفــاض معــدلات العوائــد مــع اســتقرار الأســعار 
ــرة،  ــى مــدى الســنوات العشــر الأخي ــه عل ــت علي ــى ممــا كان ــد مســتوىً أعل عن
مــا يــؤدي فعليًــا بالتالــي إلــى إيجــاد فرصــة مزدوجــة فــي جانبــي البيــع والشــراء.

السبّاقون: العقارات الصناعية متعددة المستأجّرين 
تتصدر قائمة الفرص 

أتاحت الظروف للمستثمرين المحتملين الذين يملكون 
رؤوس الأموال اللازمة، نافذةً نادرة الحدوث من المرجّّح 

أن تستمر لفترة سنة واحدة أو سنتين قادمتين قبل أن 
تعود الأسعار إلى مستوياتها الطبيعية 

تسهم العقارات الصناعية بدور هام في الاقتصاد 
الأمريكي، وسوف تستمر في ذلك على مدى السنوات 

العشر القادمة 

المصدر: نيومارك ريســيرتش، جرين ســتريت يوليو 2023
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نمو أسعار الإيجارات المعروضة في أكبر 50 سوقًا صناعية

  نمو قوي جدًا
   نمو أقوى في المدى القريب

  ركود معتدل
 متوسط النمو السنوي لأسعار الإيجارات
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  الحالة الأساسية
  تراجع لمدة طويلة



4قطاع العقارات التجارية في الولايات المتحدة: التطلع لاقتناص الفرص الاستثمارية المثلى ما بعد مرحلة التباطؤ الاقتصادي

 المصــدر: تقديــرات أســعار إيجــار الشــقق علــى المســتوى الوطًنــي وفــي المــدن الكبــرى، كايــس شــيلر ناشــونال
 آنــد متــرو أريــا

تــرى آركابيتــا فــي توقعاتهــا للمــدى الأطًــول أن العقــارات الســكنية التأجيريــة 
تمثــل شــريحة اســتثمارية محتملــة أخــرى علــى الرغــم مــن أنهــا يمكــن أن 

تكــون عرضــة لمواجهــة بعــض التعــديلات.

لطالمــا كانــت هــذه الشــريحة العقاريــة محــط تركيــز رئيســي بســبب جاذبيــة 
العقــارات  وتنطــوي  المخاطًــر.  تأثيــرات  تســوية  بعــد  عوائدهــا  خصائــص 
مســتويات  أدنــى  علــى  المتحــدة  الولايــات  فــي  عمومًــا  التأجيريــة  الســكنية 
الأخــرى،  الرئيســية  العقــارات  أنــواع  بجميــع  مقارنــةً  التشــغيلية  المخاطًــر 

لســبب بســيط، ألا وهــو اســتمرار الحاجــة إليهــا.

هــذا  أن  غيــر   – منخفضــة  تــزال  لا  الشــواغر  معــدلات  أن  بالذكــر  والجديــر 
فــي  العــرض  لحجــم  المتزايــد  الارتفــاع  نتيجــة  التغيــر  وشــك  علــى  أصبــح 
الســوق ووصــول أســعار الإيجــارات إلــى أقصــى حــدود يمكــن أن يحتملهــا 
المســتهلكون. ويجــب بالتالــي علــى المالكيــن القبــول بــأن إمكانيــة تحقيــق 
نمــو إضافــي فــي أســعار الإيجــارات أصبحــت محــدودة نتيجــة وصــول الأســعار 
إلــى أقصــى مــا يمكــن للمســتهلكين تحملــه، كمــا يجــب عليــه القبــول بــأن 

العوائــد ســوف تكــون أقــل.

ــدأت بالتراجــع فــي بعــض المــدن، ومــن  ــت أســعار الإيجــارات قــد ب هــذا وكان
المرجّــح أن يجــد المزيــد مــن المالكيــن عمومًــا أنفســهم عالقيــن فــي نمــوذج 
نمــو هزيــل يجمــع بيــن معــدلات الإشــغال المرتفعــة وأســعار الإيجــارات 

ــة. الثابت

هــذا يعنــي بالنســبة للذيــن يســتحوذون علــى عقــارات متعــددة الأســر أن 
العوائــد الجاريــة يمكــن أن تكــون قريبــة مــن 5%، بينمــا تكــون معــدلات العائــد 
الداخلــي المركــب مقاربــة لنســبة %9 - وهــذا الســيناريو مختلــف كثيــرًا عمــا 
ــل ثلاث ســنوات،  ــه وضــع المجمعــات الســكنية متعــددة الأســر قب كان علي
عندمــا كانــت المديونيــة قــادرة علــى تحويــل هــذه النســب إلــى عوائــد جاريــة 

مقاربــة لنســبة 9% ومعــدلات عائــد داخلــي مركــب أعلــى مــن %10.

المســتقبلية  التوقعــات  فــإن  الأخيــرة،  العشــر  الســنوات  مــع  وبالمقارنــة 
للعقــارات الســكنية التأجيريــة يمكــن أن تبــدو ســلبية، غيــر أن آركابيتــا تــرى 
أن القطــاع ســوف يواصــل تحقيــق قيمــة مضافــة علــى المــدى الأطًــول. 
ــة، مــع اســتمرار  ــر إيجابي ــزال عوامــل العــرض والطلــب الأساســية تعتب ولا ت
النمــو الســكاني والنقــص فــي أعــداد الوحــدات الســكنية الــذي تقــدره فانــي 
مــاي بمــا مجموعــه 4.4 مليــون منــزل، وتــرى بعــض المصــادر الأخــرى أن هــذا 
النقــص بعــد أكثــر حــدة مــن ذلــك6. وفــي ظــل اســتمرار الصعوبــات الناتجــة 

المدى المتوسط: العقارات السكنية التأجّيرية تستحق 
المراقبة

تنطوي العقارات السكنية التأجّيرية عمومًا في الولايات 
المتحدة على أدنى مستويات المخاطر التشغيلية مقارنةً 
بجميع أنواع العقارات الرئيسية الأخرى، لسبب بسيط، ألا 

وهو استمرار الحاجّة إليها 

الاستثمار في المجمعات متعددة الأسر ينطوي على 
عوامل مخاطر جّيدة، ولكن من أجّل الحصول على عوائد 

جّارية مثالية، يمكن أن يقتضي الأمر  اتباع طرق جّديدة 
للاستثمار
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التغير في أسعار الإيجارات مقارنةُ بالتغير في أسعار المنازل
منذ وصول الأسعار إلى ذروتها في العام 2022

             التغير في أسعار المنازل  التغير في أسعار الإيجارات

             عدد الأشهر منذ الذروة

عــن القــدرة علــى تحمــل أســعار المنــازل، مــن غيــر المرجّــح أن يشــهد الطلــب 
علــى الوحــدات الســكنية التأجيريــة انخفاضًــا كبيــرًا فــي المســتقبل المنظــور.

يعتمــد الســيناريو الحالــي منهجيــة تكتيكيــة للاســتثمار فــي القطــاع، وهــذا 
مــن شــأنه أن يتيــح فرصًــا اســتثمارية مجزيــة فــي حــال هيكلــة المســتثمرين 

لصفقاتهــم الاســتثمارية بالطريقــة الصحيحــة.

أحــد الأمثلــة الــذي يمكــن أن يحقــق عوائــدًا أعلــى هــو الاســتثمار فــي التطويــر 
العقــاري، مــا يعنــي اســتبدال مخاطًــرة نمــو أســعار الإيجــارات بمخاطًــرة 
ــراوح بيــن %6.5 -  ــدًا تت ــاء التــي تحقــق عوائ الاســتيعاب. وتتيــح مشــاريع البن
7% علــى تكاليفهــا إمكانيــة تحقيــق عوائــد علــى الاســتثمار بمــا يتوافــق بدرجــة 

ــد التاريخيــة. أكبــر مــع مســتويات العوائ

أحــد الخيــارات الأخــرى هــو الاســتثمار فــي المجمعــات متعــددة الأســر مــع 
توفيــر رأســمال احتياطًــي لملــئ الفجــوات فــي هيكليــة كامــل رأس المــال 
المســتثمر. وقــد كان هنــاك الكثيــر مــن مشــتري المجمعــات متعــددة الأســر 
فــي الســنوات الأخيــرة الذيــن يمكــن أن يســتوفوا أو لا يســتوفوا شــروط 
نشــوء  إلــى  بالتالــي  يــؤدي  مــا  المســتحقة،  القــروض  مــدد  تمديــد  خيــارات 
فــرص هامــة للاســتثمار فــي الأســهم الممتــازة بحيــث يحصــل المســتثمر 

علــى عوائــد غيــر متناســبة مــع مســتويات المخاطًــر التــي يتحملهــا.

أمــا الرســالة الأساســية هنــا فهــي أن الاســتثمار فــي المجمعــات متعــددة 
ــى  ــدة، ولكــن مــن أجــل الحصــول عل ــى عوامــل مخاطًــر جي الأســر ينطــوي عل
عوائــد جاريــة مثاليــة، يمكــن أن يقتضــي الأمــر  اتبــاع طًــرق جديــدة للاســتثمار.
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ــة الأمريكيــة الأخــرى أيضًــا فرصًــا اســتثمارية،  تهيــئ شــرائح الســوق العقاري
ــر أن نتائجهــا المتوقعــة أقــل إيجابيــة. غي

علــى صعيــد العقــارات المكتبيــة، لا يــزال حجــم العــر ض مرتفعًــا مــع بلــوغ 
حجــم الاســتيعاب الصافــي رقمًــا ســلبيًا بلــغ  231 مليــون قــدم مربعــة منــذ 
الربــع الأول 2020. وهــذا يعنــي أن حجــم عرض المســاحات المكتبية الشــاغرة 
قــد ارتفــع، مــع الأخــذ فــي الاعتبــار المســاحات المكتبيــة التــي شــغرت أو التــي 
تــم إنشــاؤها حديثًــا7.  ونتيجــةً للعمــل عــن بعــد أو لنظــام العمــل الهجيــن 
الــذي يجمــع بيــن العمــل مــن المنــازل والعمــل فــي المكاتــب، أصبــح نصــف 
ولكــن  الشــغور حوالــي %18،  وبلــغ معــدلات  تقريبًــا مشــغولًا8،  المكاتــب 
ــى ذروتهــا الســنة القادمــة بفعــل انخفــاض حجــم  مــن المتوقــع أن تصــل إل

العــرض الجديــد إلــى أدنــى مســتويات لــه منــذ عقــود9.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه هنــاك إدراك متزايــد بــأن هنــاك مــن حيــث الجوهــر 
ذات  العقاريــة  فالأصــول  المكتبيــة.  العقــارات  لســوق  متقابليــن  وجهيــن 
النوعيــة العاليــة الكائنــة فــي مواقــع مركزيــة ممتــازة لا تــزال تســتفيد مــن 
الطلــب القــوي وســوف تشــهد عــودة معــدلات الشــواغر إلــى مســتوياتها 
الطبيعيــة بســرعة أكبــر، ليتمكــن مالكوهــا بذلــك مــن التحكــم فــي نمــو أســعار 

الإيجــارات.

بدرجــات  تتفــاوت  الأخــرى  المكتبيــة  للعقــارات  المتاحــة  أن الإمكانيــات  غيــر 
كبيــرة، حيــث تظهــر الصعوبــات بدرجــات متفاوتــة فــي المســتويات الأدنــى مــن 
ســوق العقــارات المكتبيــة. فــإذا أخذنــا فــي الاعتبــار أن مبنييــن واقعــان علــى 
التقاطًــع نفســه فــي مدينــة كبــرى يمكــن أن يتميــزا بعوامــل مخاطًــر وفــرص 
نمــو مختلفــة تمامًــا، يصبــح لزامًــا تقييــم الأصــول علــى المســتوى الفــردي. 
إلــى  نــرى أن الاســتثمار فــي العقــارات المكتبيــة قــد أصبــح يحتــاج  وهكــذا 
دراســة تحليليــة عاليــة الدقــة والتنــوع تشــكل فيهــا الدرايــة المحليــة عنصــرًا 
أساســيًا ولا يمكــن أن تتعــزز الثقــة ســوى مــن خلال التواجــد الميدانــي الفعلــي 

علــى أرض الواقــع.

أمــا علــى صعيــد عقــارات التجزئــة والضيافــة، فقــد اســتفادت هــذه الشــريحة 
جائحــة  بعــد  مــا  الفتــرة  خلال  المســتهلكين10  إنفــاق  فــي  الطفــرة  مــن 
كوفيــد-19، غيــر أن هنــاك مؤشــرات علــى أن الأداء قــد بــدأ باتخــاذ مســار آخــر.

وبينمــا لا يــزال حجــم عــرض عقــارات تجــارة التجزئــة قريبًــا مــن أدنــى مســتوياته 
ولا تــزال أســعار الإيجــارات تواصــل ارتفاعهــا، غيــر أن تراجــع حجــم المدخّــرات 
واســتئناف ســداد قــروض الطلبــة يمكــن أن يؤثــر ســلبًا علــى طًفــرة الإنفــاق 
الاســتهلاكي. كذلــك فــإن الفنــادق أيضًــا التــي كانــت قــد شــهدت ارتفاعًــا كبيــرًا 
فــي حجــم الســفر للمتعــة والعمــل وعــادت إلــى المســتويات التــي كانــت عليــه 
اليــوم انخفاضًــا فــي معــدلات  قبــل تفشــي جائحــة كورونــا11، أخــذت تواجــه 
ــت  ــي وصل ــذروة الت ــرادات للغرفــة المتاحــة مــن مســتويات ال الإشــغال والإي

ا، مــا يشــير إلــى أن صعوبــات مرتقبــة فــي الفتــرات القادمــة. إليهــا مؤخــرً

العقارات المكتبية وعقارات التجزئة والضيافة: المراقبة 
بحذر

الأصول العقارية ذات النوعية العالية الكائنة في مواقع 
مركزية ممتازة لا تزال تستفيد من الطلب القوي 

للاستثمار ؛ غير أن الإمكانيات المتاحة للعقارات المكتبية 
الأخرى تتفاوت بدرجّات كبيرة
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إننــا نشــجع المســتثمرين عمومًــا علــى رؤيــة مــا وراء الأخبــار للتعــرف علــى ماهيــة ســوق العقــارات التجاريــة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة: إنهــا فئــة أصــول 
متشــعبة ومتنوعــة لا نظيــر لهــا عالميًــا ســواء مــن حيــث النطــاق أو العمــق أو الســيولة، وتنطــوي شــرائحها علــى عوامــل مخاطًر/عوائــد هامــة وتتيــح فرصًــا 

لدخــول المشــترين إلــى الســوق.

إننا نوصي المستثمرين الراغبين في استكشاف هذه الفرص بما يلي:

العمــل مــع فريــق يملــك الخبــرة والدرايــة فــي مختلــف شــرائح ســوق العقــارات التجاريــة ويــدرك القــوى التــي تحفّزهــا ويملــك الشــبكة المحليــة الواســعة قــادرٌ 
علــى إحــداث فــرق فــي تكويــن محفظــة اســتثمارية تتيــح الحمايــة مــن التراجــع الاقتصــادي وتحقيــق أداء متميــز فــي المــدى الطويــل.

النظر إلى ما هو أبعد من صفقات الاستحواذ التقليدية

يجــب أن يكــون المســتثمرون أكثــر انفتاحــاً علــى الفــرص وأن يبحثــوا عــن طًــرق بديلــة للمســاهمة فــي تحقيــق القيمــة، ومنهــا علــى ســبيل 
ــن عقارييــن. ويمكــن أن تتيــح اســتراتيجيات  ــال الاســتثمار فــي طًبقــات متنوعــة مــن رأس المــال أو الدخــول فــي تحالفــات مــع مطوري المث
ــاخ الاقتصــادي منخفــض  ــى رغــم المن ــد أعل ــة بمعــدل عوائ ــد بديل ــق عوائ ــا لتحقي ــازة فرصً اســتثمارية منهــا الاســتثمار فــي الأســهم الممت

معــدلات النمــو13.

الجهوزية للاستفادة من الفرص المتاحة

كمــا يبيــن هــذا التقريــر، يواجــه المســتثمرون الذيــن يملكــون رأس المــال والرغبــة فــي اســتثماره ســيناريو مثالــي بعــدة أشــكال، حيــث تــؤدي 
الأوضــاع الماليــة الأصعــب إلــى إجبــار مزيــد مــن المالكيــن علــى بيــع أصولهــم، بينمــا يبقــى عــدد المشــترين الفعلــي منخفضًــا نســبيًا، مــا ينتــج 
عنــه بالتالــي ضغــط هبوطًــي علــى الأســعار. غيــر أنــه مــن غيــر المرجّــح أن يــدوم انعــدام التــوازن هــذا لفتــرة طًويلــة نتيجــة لاتجــاه أســعار الفائــدة 
إلــى الاســتقرار وعــودة الإقبــال علــى الاســتثمار فــي الســوق نتيجــة لتنامــي ثقــة المســتثمرين. ونحــن نــرى أن أفضــل الفــرص الاســتثمارية 

ا القادمــة ســوف تنشــأ علــى الأرجــح خلال فتــرة الاثنــي عشــر إلــى الأربعــة والعشــرين شــهرً

تقييم جميع الفرص الاستثمارية المتاحة

الســوق العقاريــة الأمريكيــة ضخمــة جــدًا مــن حيــث حجمهــا وعمقهــا وتنوعهــا، وتتميــز أســواقها الفرعيــة المختلفــة بخصائــص مختلفــة. 
كذلــك فــإن فئــات الأصــول متطــورة جــدًا مــع نشــوء مجموعــة فريــدة مــن القطاعــات الفرعيــة، منهــا علــى ســبيل المثــال مســتودعات 
التخزيــن المبــرد، والخدمــات اللوجســتية للمرحلــة الأخيــرة مــن تســليم الإرســاليات ومراكــز البيانــات فــي شــريحة العقــارات الصناعيــة. ومــن 
ــى  ــرة الأجــل ودورات الســوق، وأن يركــزوا عل ــى مــا هــو أبعــد مــن الاتجاهــات العامــة قصي المهــم أن ينظــر المســتثمرون فــي دراســاتهم إل
المحفّــزات الأساســية لتحقيــق القيمــة المرتبطــة بالقــوى الاقتصاديــة والســكانية طًويلــة الأمــد – ومنهــا علــى ســبيل المثــال إعــادة توطًيــن 
الشــركات الصناعيــة، بمــا يحقــق المنفعــة لقطــاع العقــارات الصناعيــة فــي الولايــات المتحــدة. كذلــك فــإن الأصــول التــي تســتفيد مــن هــذه 

التأثيــرات تتيــح درجــة مــن الحمايــة مــن التراجــع الاقتصــادي وفرصًــا للنمــو قــادرة علــى الصمــود فــي مواجهــة التغيــرات.

تأثيرات الاستراتيجية والتوصيات

إجراء دراسة تحليلية تفصيلية

كمــا يتضــح مــن الطبيعــة المتشــعبة لشــريحة العقــارات المكتبيــة، يمكــن أن نجــد اختلافــات كبيــرة جــدًا علــى مســتوى العوامــل المحفّــزة 
والقيــم المضافــة لــكل مــن فئــات الأصــول، وحتــى علــى مســتوى عقــارات محــددة ضمــن فئــات أصــول معينــة. ففــي شــريحة العقــارات 
المكتبيــة علــى ســبيل المثــال، يمكــن أن يســتمر انخفــاض معــدلات الإشــغال، ولكــن مــع وجــود حركــة انتقــال إلــى العقــارات الممتــازة تــؤدي 
ــازة فــي مواقــع هامــة12. ولهــذا يجــب  ــي الممت ــى ارتفــاع أســعار إيجــارات المبان ــك الانخفــاض فــي معــدلات الإشــغال إل ــى الرغــم مــن ذل عل
دراســة أي اســتثمار محتمــل علــى مســتوى الأصــل العقــاري نفســه إلــى أقصــى درجــة ممكنــة، وذلــك للأخــذ فــي الاعتبــار العوامــل الماليــة 

العامــة وأوضــاع الاقتصــاد الكلــي والجمــع بينهــا وبيــن الدرايــة بالســوق المحليــة.
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