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In Borsa

Ecco i titoli
che vengono
premiati nel settore
dei viaggi
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Settore viaggi
[n Borsa vince
chi innova

e produce utili

Hilton e Marriot:

il franchising paga
Booking: oraincassa
subito dal cliente

Lucilla Incorvati

Quellolegatoaiviaggieunsettore ci-
clicoe,in Borsa, molto diversificato:
hotel, navida crociera, operatori turi-
stici e piattaforme online che dalle
prenotazionidicamere oggisistanno
espandendoallavendita dialtri servi-
zi. Ognuno ha le proprie dinamiche
maci sonotrend dilungoperiodoche
influenzanotutteleaziende del com-
parto. «In primisil maggior desiderio

diviaggiare dellenuove generazioni
spesso conmaggiorcapacitadispesa
deilorogenitorie oggi facilitati negli
spostamenti da voli pitl economicie
pitnumerosi - sottolinea Gian Luca
Grassini, analistadi Decalia- permol-
ti il viaggio € un fattore di liberta, la
cosiddettaselfie generation & sempre
di pitiun target dimarketing impor-
tante per il settore che€anche traina-
todaeventisportivie musicali, come

NELLE CROCIERE

TRA | PREFERITI

ROYAL CARIBBEAN
CHE VIENE DA +470%
NELL'ULTIMO TRIENNIO

le Olimpiadi invernaliin Italia, imon-
diali di calcio eigrandi concerti, per-
ché oggile distanze nonsono pitun

problema. Da non trascurarel’aspetto
geografico perché soprattutto nel-
l'ospitalita il mercato americano e
quello europeosonomoltodiversi tra
loro. In questa fase prediligiamo gli
hotel, alcune piattaforme ele navi da
crociera».

llmondo dell’ospitalita

Nel 2025 il mondo dell’ospitalitaha
registrato volumi di viaggio solidi,
tassi di occupazione tornati in gran
parte ai livelli pre-pandemia con
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prezzi delle camere che hanno conti-
nuatoasalire. Tuttavia, ititolialber-
ghierisonorimasti indietro rispetto
almercato poiché 'aumento deicosti
di manodopera e di finanziamento
gravasullaredditivitae laripresadei
viaggi aziendalie una variabile poco
misurabile. Le performancetrale di-
verseregioni sonodiventate sempre
piudisomogenee:'Europa ealcune
parti dell’Asia stanno assistendo a
una crescita costante deiprezzi eaun
record di arrivi, mentre negli Stati
Unitisiregistrauncalodei viaggi in-
terni eunacrescente concorrenzada
parte degli affitti a breve termine.
«Nel mondo degli hotel mentre in
Europa - aggiunge Grassini - il mer-
cato ¢ dominato da boutique hotel
conpilicarattere e pitiesclusivita ma
minorcapacita diintercettareil clien-
te. Diquiil ricorsoa piattaforme come
booking. D’altra parteigrand brand
americani come Hilton e Marriott
hanno un’offerta piti standardizzata
ma una forte capacita di attrarre di-
rettamente il cliente con evidenti ri-
torni economicipiti forti». «L’ospita-
lita globale sta entrando in una fase
pillmaturarispettoal post-pandemia
-sottolinea Riccardo Morini, analista
di Pharus Sicav - la domanda resta

solida, ma dopoil rimbalzo ¢tornata
aritmipittnormalied € meno lineare,
con prenotazioni sotto data e una
maggiore sensibilita al prezzo. In
questo contesto i grandi gruppi al-
berghieriquotati,come Accor e Mar-
riott, sono ben posizionati grazie a
brand, programmi di fidelizzazione
emodelliasset-light che privilegiano
flessibilita e disciplina dei margini.
Ma, in un contesto di crescita meno
sostenuta, la differenzala fa sempre
pit la capacita di intercettare la do-
manda nel momento in cui si forma:
nonostantela qualita del serviziore-
sticentrale,la partitasi vince sempre
pit nellafasediricerca e prenotazio-
ne, dove si concentrano visibilita e
confronto. E qui chesiredistribuisco-
noimarginitraoperatorieinterme-
diaridigitali».Come spiegal’esperto,
il quadro resta costruttivo, purconri-
schievidenti: regolazione sugli affitti
brevi, pressione competitiva e costi di
conformita. Insomma, nel settore
dell’hospitality, il valore risiede nel
controllodellarelazioneconil clien-
te, non nella proprieta dell’asset.

Ititoli

Grassini nell’hotellerie vede ben posi-
zionati marchi come Marriotte Hilton
chehannocambiato businessmodel
perché negliultimi annihanno elimi-
nato la parte real estate e sisonocon-
centrati suunaformulatipo franchi-
sing che hacomportatounariduzione
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dei costi fissi, pitiefficienzae redditi-
vita. Tra le piattaforme la preferita e
Booking.com «Vediamo un upside
sul titolo perché partita con un mo-
delloditipo agencyincuiiclientipa-
gavano prima I'hotel e poi questola
piattaforma - dettaglial’esperto -ora
cisistaspostando verso un modello
merchant con il cliente che paga di-
rettamentela piattaforma. Inoltre, al
serviziodi ospitalitase neaggiungo-
noaltri. Booking.com, insommaeéun
One shop che offre di tutto (daivolial-
le esperienze e al noleggio auto) a
portata dicellulare conevidente mi-
glioramento sugliaspetti finanziarie
controllo sul prezzo finale. Anche
Morini sottolinea come Booking.com
stia rafforzando un profilo sempre
pit “infrastrutturale”: ampiezzadel-
lofferta, elevata capacita di conver-
sione e un ecosistema che integra
prenotazione, pagamento e servizi
accessori. «Quando il settore cresce
meno, nonbastaaumentarele preno-
tazioni- aggiunge - conta fararrivare
pitclienti, ridurreladipendenza dal-
lapubblicitae monetizzareil viaggio
con servizi aggiuntivi. Airbnb segue
unatraiettoriadiversamasempre pit
convergente conBooking. Daleader
delle “alternative accommodation”,la
piattaforma sta ampliando in modo
selettivoil perimetro,integrandoho-
telindipendenti soprattuttonei con-
testiurbani eneipicchi di domanda.
Eunasceltaindustriale che puo ren-
dere piu regolare la crescita, senza
snaturare un posizionamento di
marca costruito sull’unicita dell’of-
ferta». Infine, nelle crociere il best in
class per Grassini ¢ Royal Caribbean:
nell'ultimo trienno hamessoa segno
una performance di oltre il 470% «&
unsettore piti chipalivello di multipli
ma sono riuscifi a trovare dei modi
peraumentareiprezzidellecrociere
grazie all'espansione del mercato con
nuovitarget, nuoviservizie, grazie al-
lenavidinuova generazione, c’¢ una
riduzionediconsumi dicarburante».

@ RIPRODUZICNE RISERVATA
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LA PANORAMICA. Una selezione dei titoli del settore in Borsa

Andamento delle principali aziende del settore hospitality nei vari segmenti hotel, navi da crociera e tour operator. In %
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