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Il mercato del mattone rallenta
dopo la ripresa post Covid
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IL PIANO PIANO NAZIONALE

Le stime degli addetti ai lavori sugli effetti della crisi finanziaria dopo il rialzo post-Covid

L’immobiliarerallentala corsa
Ruolo trainante alle case green

Incidelapolitica piuselettiva attuata dagliistitutidi credito

Pagine a cura
DI TANCREDI CERNE

uci e ombre sul mercato
immobiliare italiano.
Crisi energetica, tensio-

ni geopolitiche e rialzo
dei tassi di interesse hanno mes-
soadura prova la tenuta del set-
tore del real estate tricolore, do-
po il rally del mattone registra-
to nel periodo post-Covid. Una
situazione gia molto grave, ac-
cresciuta nei giorni scorsi dalla
crisi finanziaria che sembra de-
stinata a dare un ulteriore colpo
di grazia al rilancio del compar-

to. Non soltanto per le transazio-
ni corporate ma anche nel com-
partoresidenziale. «Il crescente
fabbisogno di credito delle fami-
glie italiane si scontra con un
orientamento delle politiche di
erogazione da parte delle ban-
che pit prudente e selettivo, con
l'obiettivo di tenere sotto con-
trollo la rischiosita del compar-
to», hanno avvertito gli analisti
di Nomisma. A rendere piti im-
pervio I'accesso al credito, non &
piu soltanto 'aumento dei costi

di finanziamento, con 1 tassi sui
mutui passati in media
dall'1,93% di maggio 2022 al
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3,79% di febbraio 2023, quanto
piuttosto la mutata percezione

sulla solvibilita futura di molti
dei potenziali mutuatari. Una
situazione che spingera le ban-
che a muoversi con estrema pru-
denza tirando ulteriormente i

cordoni del credito per mettere
al riparo i propri bilanci da pos-
sibili insolvenze, sia nel finan-
ziamento di grandi progetti di
sviluppo, sia nella concessione

di finanziamenti ipotecari re-
tail. Il risultato atteso & quindi
una contrazione della domanda
abitativa stimata da Nomisma
attorno al 14,6% nel corso
dell’anno, frutto anche di una
frenata del 18% nell’erogazione
di nuovi mutui. E sul fronte dei
prezzi? «I rischi di ridimensiona-
menti pit significativi dovrebbe-
ro essere circoscritti all’anno in
corso e non comportare arretra-
menti dei valori nominali», av-
vertono gli esperti di Nomisma
secondo cui «la rigidita dei prez-
zi delle abitazioni nelle fasi di
rallentamento ciclico rappre-
senta una caratteristica del
mercato immobiliare destinata
a trovare conferma anche in
questa fase in cui I'erosione in
termini reali sara tutt’altro che
trascurabile, alla luce di un’in-
flazione elevata che fatica a re-
trocedere». Ancora piu articola-
ta sembra, invece, la situazione
sul versante del corporate real
estate, ovvero uffici, negozi, cen-
tri commerciali, piattaforme lo-
gistiche o strutture alberghie-
re. Proprio quando la risalita

del compartosembrava procede-
re con passo spedito con volumi
tornati su livelli vicini ai massi-
mi storici, infatti, il progressivo
indebolimento delle prospettive
di crescita economica ha fatto
riemergeidubbi irrisolti da par-

tedegli investitori relativamen-
te alle prospettive del Paese e al-
la sostenibilita del debito pub-
blico. «Nonostante lo scenario
internazionale complesso, cre-
scenti tassidi interesse, 'impen-
natainflattiva e volatilita dei co-
sti energetici, il mercato immo-
biliare italiano ha confermato
la propria resilienza nel 2022»,
ha spiegato Giuseppe Amitra-
no, ceo di Dils. «I segnali di in-
certezza che abbiamo osservato
di recente si tradurranno, so-
prattutto nei primi mesi del
2023, in una stabilizzazione dei
volumi investiti sia in ambito
corporate che residenziale. Il
driver della domanda, che di-
venta sempre piu sofisticata, sa-
ra la qualita dell’asset, a volte
piu determinante della location
stessa. Prevediamo un consoli-
damento di questa tendenza,
anche per gli investitori, soprat-
tutto nel medio-lungo periodo,
durante il quale assisteremo a
un nuovo ciclo immobiliare che
sara contraddistinto da tre fat-
tori principali: rigenerazione ur-

bana, ibridazione degli spazi e
sostenibilita». Piu cauto 'ap-
proccio di Simone Roberti, re-
sponsabile dell’ufficio studi di
Colliers International. «L'au-
mento di incertezza sta spingen-
do gli investitori a muoversi con
estrema cautela e attendismo
posticipando la chiusura di ope-
razioni in attesa di un quadro
piu chiaro sull’evoluzione futu-
ra degli avvenimenti», ha spie-
gato l'esperto. «Una condizione
gia iniziata nel quarto trime-
stre dell’'anno scorso ma che si e
andata via via acuendo nei pri-
mi mesi del 2023, raggiungendo
un picco negli ultimi giorni a se-
guito dei timori per la tenuta
del sistema finanziario interna-
zionale». Secondo Roberti, tutta-
via, un segnale positivo lo si puo
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intravedere. «Per la prima volta
I'Italia sta reagendo in maniera
simmetrica rispetto ai mercati
maturi come la Germania, la
Francia e la Spagna. Cio grazie
anche al fatto che la maggior
parte degli investitori attivi nel
Paese, stranieri o locali che sia-
no, nella maggior parte dei casi
operano su diverse geografie dif-
ferenziando in questo modoil ri-
schio Paese. L'impressione é
che stiamo uscendo dalla fase di
blocco del mercato, tipica
dell'ltalia, che portava spesso a

un appiattimento della curva di
rendimento con un quasi azzera-
mento dei volumi. L'impatto sui
volumi dei prossimi trimestri ci
sara, ma la sensazione & che
I'Ttalia stia reagendo da merca-
tomaturo, per quanto non anco-
ra confrontabile con altri merca-
ti come il Regno Unito o gli
Usa». Dello stesso parere gli
analisti di Nomisma per cui I'ac-
cresciuto attendismo degli inve-
stitori, associato alla risalita
dei tassi di interesse, ha propi-
ziato una ripresa dei rendimen-
ti e questa situazione sta favo-
rendo un processo di repricing.
Concorde anche Greg Kane,
head of European investment
research di Pgim Real Estate.
«L’ipotesi di un riprezzamento
si mantiene forte ma esistono
anche molti altri fattori in gio-
co», ha sottolineato I'analista.
«Lo stimolo derivante dai tassi
d’interesse molto bassi dell’ulti-
mo ciclo ha aggiunto ai valori
una percentuale compresa trail
25% e il 30%. Questo effetto si
sta ora esaurendo. Inoltre, i co-
sti di finanziamento sono saliti
al di sopra dei livelli di rendi-
mento. Il debito non é piu van-
taggioso per i mutuatari. Quin-
di, anche quando é disponibile,
spesso non ha senso farne ricor-
so. Tutto cio significa che ci sara

meno capitale disponibile per il
settore immobiliare». Il riprez-
zamento, secondo Pgim Real
Estate, si manifestera in due fa-
si:la prima, che si sta svolgendo
in questo momento, € un aggiu-
stamento di tipo finanziario le-
gato all’aumento del costo globa-
le del capitale. La seconda sara
legata all’andamento dei merca-
ti dei locatari e all’eventuale ul-
teriore sofferenza dei flussi di
cassa. «Se il recente andamento
dell’aggiustamento dei valori
nel mercato continuera, si co-
minceranno a vedere opportuni-
ta che si presenteranno nel cor-
so dell’anno», ha avvertito Kane
secondo cui sono i temi domi-
nanti per gli investimentiimmo-
biliari saranno il green e i data
center, la cui domanda éin rapi-
do aumento grazie alla crescita
del cloud computing, dell’e-com-
merce, dell'intelligenza artifi-
ciale e del metaverso. A dare
nuovo impulso al comparto im-
mobiliare sono in arrivo anche i
primi interventi di efficienta-
mento degli edifici correlati alla
direttiva comunitaria che impo-
neil contenimento delle emissio-
ni nocive e delle dispersioni
energetiche da parte degli im-
mobili. «La crescita dei costi di
costruzione, provocata dall’au-
mento dei prezzi delle materie
prime, ha causato rincari e ral-
lentamenti delle attivita di svi-
luppo e riqualificazione duran-
te tutto il 2022», ha sottolineato
Giulia Ghiani, head of resear-
ch di Cbre Italy. «Tuttavia, la
necessita di rinnovare il patri-
monio italiano continuera a so-
stenere la domanda di investi-
menti». In particolare, secondo
Cbre il settore uffici sara condi-
zionato dall’attuale clima di in-
certezza sul quadro economico
che potrebbe frenare I'afflusso
di capitali. Nel settore hotel, la
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contrapposizione tra la crescita
dei flussi turistici e 'obsolescen-
za dello stock alberghiero conti-
nuera a offrire buone opportuni-
ta per gli interventi di riqualifi-
cazione di strutture esistenti.
Mentre in ambito retail, la cen-
tralita della location premiera
gli asset posizionati lungo le
principali vie del commercio
con strategie di espansione dei
brand piu selettive. Nella logi-
stica gli immobili che abbraccia-
no i criteri green risulteranno
piu facili da affittare, attraendo
ilocatari grazie a migliori condi-
zioni di credito. E nel residenzia-
le, le iniziative di sviluppo se-
condo criteri Esg attirerannoin-
vestimenti grazie alla capacita
di adattamento.
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Landamento del mercato italiano nel 2022

Volumi di investimento

Uffici 4.610 milioni di euro In crescita

Logistica 2911 milioni di euro In crescita
Retail 850 milioni di euro in calo
Alberghiero 1462 milioni di euro stabile

Residenziale 1090 milioni di euro In crescita
ity iCiate asnlen 1093 milioni di euro In calo

sanitario, uso misto)

Milano

Roma

5214 milioni di euro

1381 milioni di euro

(O Tutti i diritti riservati



