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Il mercatodelmattonerallenta
dopo la ripresapostCovid
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Lestimedegliaddettiai lavorisuglieffettidellacrisi finanziariadopoil rialzo post-Covid

L’immobiliare rallentalacorsa

Incidela politicapiù selettivaattuatadagliistitutidicredito
Pagineacura

DI TANCREDICERNE

L
uci eombre sulmercato
immobiliare italiano.
Crisienergetica,tensio-
ni geopolitiche e rialzo

dei tassidiinteressehannomes-

so a duraprovala tenutadelset-
tore delrealestatetricolore, do-

po il rally del mattoneregistra-
to nel periodo post- Covid. Una
situazionegià molto grave, ac-

cresciuta neigiorni scorsidalla
crisi finanziaria chesembrade-

stinata adareunulteriorecolpo
di graziaal rilanciodelcompar-

to. Nonsoltantoperle transazio-
ni corporatemaanchenel com-

parto residenziale.«Il crescente
fabbisognodi credito delle fami-
glie italiane si scontracon un
orientamentodelle politiche di
erogazione da partedelle ban-
che più prudenteeselettivo,con
l’obiettivo di tenere sotto con-

trollo la rischiositàdelcompar-

to»,hannoavvertitogli analisti
diNomisma.A renderepiùim-
pervio l’accessoal credito, non è

più soltantol’aumentodei costi

di finanziamento,con i tassisui
mutui passati in media
dall’1,93% di maggio 2022 al
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del compartosembravaprocede-

re con passospedito con volumi
tornati sulivelli vicini aimassi-

mi storici, infatti, il progressivo
indebolimentodelleprospettive
di crescitaeconomica ha fatto
riemergei dubbi irrisolti dapar-

te degli investitori relativamen-
te alle prospettivedelPaeseeal-
la sostenibilitàdel debito pub-
blico. «Nonostante lo scenario
internazionale complesso, cre-

scenti tassidi interesse,l’impen-
nata inflattivaevolatilità deico-

sti energetici,il mercatoimmo-
biliare italiano ha confermato
lapropria resilienzanel 2022»,

haspiegatoGiuseppeAmitra-
no, ceodi Dils. «I segnalidi in-
certezza che abbiamoosservato
di recentesi tradurranno,so-

prattutto nei primi mesi del
2023, in unastabilizzazionedei
volumi investiti sia in ambito
corporate che residenziale. Il
driver della domanda,che di-
venta semprepiùsofisticata,sa-

rà laqualità dell’asset,a volte
più determinantedellalocation
stessa.Prevediamoun consoli-

damento di questa tendenza,
anchepergli investitori,soprat-

tutto nel medio-lungo periodo,
duranteil qualeassisteremoa
unnuovo ciclo immobiliareche
saràcontraddistintodatre fat-
tori principali: rigenerazioneur-

bana, ibridazione degli spazie
sostenibilità». Più cauto l’ap-
proccio diSimoneRoberti,re-

sponsabile dell’ufficio studi di
ColliersInternational.«L’au-
mento di incertezzastaspingen-
do gli investitori amuoversicon

estremacautela e attendismo
posticipando lachiusura di ope-

razioni in attesadi un quadro
più chiaro sull’evoluzione futu-

ra degli avvenimenti», ha spie-

gato l’esperto. «Una condizione
già iniziata nel quarto trime-
stre dell’anno scorsomachesiè
andataviavia acuendoneipri-

mi mesidel2023, raggiungendo
unpicconegliultimi giorni ase-

guito dei timori per la tenuta
delsistemafinanziario interna-
zionale ».SecondoRoberti,tutta-

via, unsegnalepositivo lo si può

3,79% di febbraio 2023, quanto
piuttosto la mutatapercezione

sulla solvibilità futura di molti
dei potenziali mutuatari.Una
situazioneche spingeràleban-
che amuoversiconestremapru-

denza tirando ulteriormente i

cordoni del credito permettere
al riparo i propri bilancidapos-

sibili insolvenze, sianel finan-
ziamento di grandi progetti di
sviluppo, sia nella concessione

di finanziamenti ipotecari re-
tail. Il risultato attesoè quindi
unacontrazionedelladomanda
abitativastimata da Nomisma
attorno al 14,6% nel corso
dell’anno, frutto anchedi una
frenatadel 18%nell’erogazione
di nuovi mutui. E sul fronte dei
prezzi?«I rischi di ridimensiona-

menti piùsignificativi dovrebbe-

ro esserecircoscritti all’anno in
corsoe noncomportarearretra-
menti dei valori nominali», av-

vertono gli espertidi Nomisma
secondocui «la rigidità deiprez-
zi delle abitazioni nelle fasi di
rallentamento ciclico rappre-
senta una caratteristica del
mercatoimmobiliare destinata
a trovare confermaanche in
questafasein cui l’erosione in
termini reali saràtutt’altro che
trascurabile,alla luce di un’in-
flazione elevatache faticaa re-
trocedere ».Ancora più articola-
ta sembra,invece, la situazione
sul versantedel corporatereal
estate,ovverouffici,negozi, cen-

tri commerciali, piattaforme lo-
gistiche o strutture alberghie-

re. Proprio quando la risalita
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intravedere.«Perlaprimavolta
l’Italia stareagendoin maniera
simmetricarispetto ai mercati
maturi come la Germania, la
FranciaelaSpagna.Ciò grazie
ancheal fatto che la maggior
partedegli investitori attivi nel
Paese,stranieri olocali chesia-
no, nellamaggiorpartedeicasi
operanosudiversegeografiedif-

ferenziando inquestomodoil ri-
schio Paese.L’impressione è
chestiamouscendodallafasedi
blocco del mercato, tipica
dell’Italia, cheportavaspessoa

unappiattimentodellacurvadi
rendimentoconunquasiazzera-

mento deivolumi.L’impatto sui
volumidei prossimitrimestri ci
sarà, ma la sensazioneè che
l’Italia stia reagendodamerca-

to maturo,perquantononanco-

ra confrontabile conaltri merca-

ti come il Regno Unito o gli

Usa». Dello stessoparere gli

analistidiNomismapercui l’ac-
cresciuto attendismodegliinve-
stitori, associato alla risalita
dei tassi di interesse,hapropi-
ziato unaripresadei rendimen-

ti e questasituazionestafavo-

rendo un processodi repricing.
Concorde anche Greg Kane,
headof European investment
researchdiPgim RealEstate.
«L’ipotesi di unriprezzamento
si mantiene forte ma esistono
anchemolti altri fattori in gio-
co», ha sottolineato l’analista.
«Lo stimolo derivantedai tassi
d’interessemoltobassidell’ulti-
mo ciclo ha aggiunto ai valori
unapercentualecompresatrail
25% e il 30%. Questoeffetto si
staora esaurendo.Inoltre, i co-

sti di finanziamentosonosaliti
al di sopradei livelli di rendi-

mento. Il debitonon è più van-

taggioso peri mutuatari.Quin-
di, anchequandoè disponibile,

spessononhasensofarnericor-
so.Tutto ciò significa checi sarà

meno capitaledisponibileperil
settoreimmobiliare». Il riprez-
zamento, secondo Pgim Real
Estate,simanifesteràindue fa-
si: laprima, chesistasvolgendo

in questomomento,èunaggiu-

stamento di tipo finanziario le-
gato all’aumento delcostogloba-

le del capitale.Lasecondasarà
legataall’andamentodeimerca-

ti dei locatarieall’eventualeul-

teriore sofferenza dei flussi di
cassa.«Seil recenteandamento
dell’aggiustamentodei valori
nel mercatocontinuerà, si co-

minceranno avedereopportuni-
tà che sipresenterannonel cor-

so dell’anno»,haavvertitoKane
secondo cui sono i temi domi-
nanti per gli investimentiimmo-

biliari sarannoil greene i data
center,lacui domandaè in rapi-
do aumentograziealla crescita
delcloud computing,dell’e-com-
merce, dell’intelligenza artifi-
ciale e del metaverso.A dare
nuovo impulsoal compartoim-
mobiliare sono in arrivoanchei
primi interventi di efficienta-

mento degliedifici correlatialla
direttivacomunitaria che impo-
ne il contenimentodelleemissio-

ni nocive e delle dispersioni
energeticheda partedegli im-
mobili. «La crescitadei costi di
costruzione, provocatadall’au-
mento dei prezzidellematerie
prime, hacausatorincari e ral-
lentamenti delle attività di svi-
luppo e riqualificazione duran-
te tutto il 2022», hasottolineato
Giulia Ghiani,headof resear-

ch di CbreItaly. «Tuttavia, la
necessitàdi rinnovare il patri-
monio italiano continueràaso-

stenere la domandadi investi-
menti ». In particolare,secondo

Cbreil settoreuffici saràcondi-

zionato dall’attuale clima di in-

certezza sul quadroeconomico
che potrebbefrenare l’afflusso
di capitali.Nel settorehotel,la
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contrapposizionetra lacrescita
deiflussituristici e l’obsolescen-
za dellostock alberghieroconti-

nuerà aoffrire buoneopportuni-
tà pergli interventi di riqualifi-
cazione di strutture esistenti.
Mentrein ambitoretail, la cen-

tralità della location premierà
gli asset posizionati lungo le
principali vie del commercio
con strategiedi espansionedei
brand più selettive.Nella logi-
stica gliimmobili cheabbraccia-

no i criteri green risulteranno
più facili daaffittare, attraendo
i locatarigrazieamigliori condi-

zioni di credito. Enelresidenzia-

le, le iniziative di sviluppo se-

condo criteri Esgattireranno in-
vestimenti grazie alla capacità
di adattamento.
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L’andamentodel mercatoitalianonel 2022

Volumidi investimento

Uffi ci 4.610 milioni di euro In crescita

Logistica 2911 milioni di euro In crescita

Retail 850milioni di euro in calo

Alberghiero 1462milioni di euro stabile

Residenziale 1090milioni di euro In crescita

Altro (Datacenter,
sanitario,usomisto) 1093 milioni di euro In calo

Milano 5214milioni di euro

Roma 1381milioni di euro
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