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LOOsservatorio sulle residenze esclusive (nel proieguo ORE) nasce da unQidea
di Tirelli & Partners, societ” attiva nellQintermediazione e nella consulenza
immobiliare nel segmento residenziale pie pregiato de | mercato. Fin dalla sua

prima pubblicazione nel 2003, tutta IOanalisi delle informazioni  stata affidata a
Nomisma, societ” di studi, ricerche e consulenza con unOesperienza
ultraventennale nel campo del real estate e delle trasformazioni urbane.

LOORE -estato inizialmente concepito come interno a Tirelli & Partners. Dal
2008, per i dati relativi alla citt” di Roma, ci si ¢ avvalsi della collaborazione di
Nuova Attici.

Considerato che il segmento pie esclusivo del mercato delle abitazioni presenta
caratteristiche e andamenti molto diversi dal mercato residenziale in generale,
IOintento dellOORE « quello di fornire informazioni semestrali su andamenti, valori
e quantit” provenienti dalla quotidiana e sperienza di Tirelli & Partners, societ”
specializzata nella nicchia degli immobili di prestigio.

Nel corso del semestre oggetto dellQanalisi congiunturale, vengono raccolte le
informazioni quali-quantitative sul mercato, basandosi sulle transazioni
effettuate e su altre fonti interne. Tutte le informazioni vengono elaborate
statisticamente ed organizzate da Nomisma, la quale fornisce anche
unQinterpretazione analitica dei fenomeni osservati contestualizzandoli allQinterno
dei trend generali di mercato rilevati con la propria sistematica attivit™ di indagini
periodiche. Il rapporto semestrale sintetizza cos” i dati e le tendenze sottostanti.

Per individuare IOambito di osservazione sono stati definiti alcuni criteri (differenti
per ciascuna citt") che concorrono a definire c¢i” che IOORE considera come
Oresidenza sclusivaO:

1. prezzo al mqg o prezzo complessivo superiore ad una soglia data;

2. canone annuo al mg o canone annuo complessivo superiore ad una
soglia data;

3. localizzazione. Tra le diverse zone urbane classificate come di pregio °

stata inserita anche la denominazione Zona residuale, per indicare quelle
situazioni di mercato che, pur non essendo situate nelle zone individuate,
possiedono comunque i requisiti di valore 1 e 2.
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Le zone oggetto di studio risultano essere le seguenti:

Milano

1. Quadrilatero

2. Centro storico

3. Brera b Garibaldi

4. Magenta

5. Venezia B Duse - Giardini - Manin
6. Zona residuale

Roma

1. Centro storico

2. Pinciano Veneto

3. Parioli B Salario B Trieste
4. Prati

5. Camilluccia

é opportuno chiarire che sotto IQunivoca daominazione Oresidenze esclusiveO si
devono identificare almeno due differenti categorie, con mercati e tendenze
potenzialmente differenti tra di loro.

Da un lato esistono le unit”™ immobiliari con profilo altissimo, residenze di grandi

e grandissime dimensioni (da 250 mq in su), ricercate da una ristrettissima
fascia di utilizzatori; dallQaltra le unit® immobiliari che, pur rientrando nella
denominazione OesclusivaO, per dimensioni e costo, sono accessibili ad una
fascia di utenti pie ampia.

Per comodit” es positiva nel prosieguo ci si riferir" al primo segmento con
IGaggettivo OtopO, mentre al secondo con quello OmedioO. Sotto il profilo statistico
il peso del secondo segmento « assai pie rilevante di quello del primo.

Tale articolazione verr” richiamata esp licitamente qualora la corretta analisi e
spiegazione di un fenomeno osservato lo richieda. Se non richiamata
esplicitamente, ogni considerazione deve intendersi valevole per il segmento
nel suo complesso.
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1. Il mercato residenziale nelle grandi citt”
Il Semestre 2014
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Il mercato residenziale nelle grandi citt”

1.1 Quadro congiunturale di settore

In questi primi tre mesi dellOanno sono emersi segnali di irrobustimento della
ripresa del mercato immobiliare avviatasi nella seconda met” del 2014.

Figura 1.1
Italia ® Numero di compra vendite residenziali annuali e previsioni
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Fonte: Agenzia delle Entrate

Ad incidere positivamente sui livelli di attivit™ « il miglioramento delle prospettive
macroeconomiche e, con esso, delle capacit” reddituali di famiglie e imp rese.

La fragilit™ del contesto si era infatti tradotta fino alla prima parte dello scorso
anno in un rinvio delle iniziative di investimento e nella ritrosia del settore
bancario ad accettare scommesse sulle capacit™ economiche future, potendo
unicamente contare su garanzie la cui liquidabilit”, alla luce del crisi del settore
immobiliare, risultava essere pie incerta di quanto non si ritenesse in passato.

In un contesto di accresciuto ottimismo, il fabbisogno abitativo compresso nel
corso della crisi torna dunque ad affacciarsi sul mercato, trovando maggiore
disponibilit™ di sostegno da parte del sistema bancario, che sembra avere
parzialmente attenuato I'approccio di rigida chiusura che aveva contrassegnato
il recente passato

Questo fattore riteniamo possa incidere sulla performance futura del mercato
perchZ la crisi non va ascritta esclusivamente allQindiscutibile debolezza della
domanda, ma ad una scelta precisa del settore bancario di contenere
|Oesposizione nei confronti del comparto.
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Sul fronte dei prezzi IQulteriore contrazione registrata nella seconda met™ del
2014, seppure lievemente meno marcata rispetto a quanto evidenziato nei
semestri precedenti, assieme alle prospettive di un nuovo calo nel 2015, «

segnale di una crisi che esercita ancora un certa pressione sui prezzi, il cui
processo di ripristino su livelli stabili o in crescita « fisiologicamente pie lento

rispetto ad altre grandezze del mercato.

Tavola 1.1
13 grandi citt™ B Previsioni dei prezzi medi degli immobili a valori correnti
(variazioni % annuali)

Abitazioni Uffici Negozi
2015 -2,0 -2,4 -2,1
2016 +0,9 +0,5 +0,5
2017 +2,3 +2,3 +2,0

Fonte: Nomisma

La flessione registrata rispetto ai livelli di picco valutabile, per 10insieme delle
tipologie analizzate, nellQordine medio del 9,6% in termini nominali e del
26,2%, se si tiene conto dellOevoluzione dellQindice generale dei prezzi nel
periodo, non risulta di per sZ sufficiente a garantire IOaccesso alla propriet” di
una quota consistente della domanda.

Si », di fatto, creata una spirale negativa in cui i fattori esogeni di contesto
contribuiscono a deprimere le aspettative e a indurre un differimento degli
investimenti, favorendo, fino ad ora, |Qattivazione di dinamiche endogene di tipo
recessivo. La gradualit™ di aggiustamento fi n qui registrata non risulta coerente,
nZ con il fabbisogno compresso nZ con le esigenze di smobilizzo dei detentori
di grandi portafogli immobiliari. 1l riferimento ad unOazione sulla leva fiduciaria
assieme ad una maggiore propensione a concedere prestiti da parte del
sistema bancario potrebbero produrre effetti concreti.
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Figura 1.2 Figura 1.3
Italia B Volume degli investimenti Peso degli investimenti immobiliari in
immobiliari corporate  (miliardi di euro) Italia
sul totale investimenti in Europa (%)
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Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nomisma, Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nomisma,
BNP Paribas RE, CBRE e DTZ BNP Paribas RE, CBRE e DTZ

Con riferimento al settore corporate ai problemi citati si aggiunge una differenza
non trascurabile tra la qualit” del prodotto disponibile e le esigenze della
domanda, in questa fase perlopie straniera. LOincremento dellQattivit™ dellQultimo
biennio rispetto ai minimi del 2012 risulta, infatti, trainato dagli investitori esteri,

il cui interesse ¢ quasi interamente limitato a prodotti di qualit”, meglio se a
condizioni OopportunisticheO.

Ridimensionata, dunque, la possibilit® di Osoccorsi esogeniO, che ancora
qgualche mese fa contribuiva ad alimentare speranze di imminente ripresa, le
prospettive del settore immobiliare continuano ad essere legate soprattutto a tre
fattori: repricing, sostegno della domanda interna e upgrade qualitativo
dellQofferta. Se su tali elementi negli uimi anni sono stati fatti senzQaltro passi
avanti, la distanza ancora da coprire risulta tuttQaltro che trascurabile.

Nel corso del terzo trimestre del 2014, gli investimenti immobiliari corporate
hanno raggiunto il miliardo di euro, innalzando il volume totale, dallQinizio
dell®anno, nellOordine dei 2,7 miliardi di euro. In particolare, il ritrovato interesse
da parte degli investitori esteri, gi” segnalato nel corso del 2013, ha alimentato
una quota significativa del mercato, raggiungendo unQOincidenza vima al 70%.
La maggiore liquidit™ degli investitori stranieri rispetto a quelli nazionali
consente ai primi interventi di portata decisamente superiore alle possibilit™
della maggior parte dei secondi. Le difficolt” congiunturali del mercato italiano
hanno creato un contesto idoneo ad interventi di natura speculativa, in grado di
offrire una boccata dOossigeno agli attuali proprietari (fortemente indebitati) a
fronte, tuttavia, di forti sconti rispetto agli attuali valori di mercato.
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La ripresa degli investimenti a livello nazionale e risultata, comunque, meno
marcata rispetto a quanto osservato a livello europeo. La quota degli
investimenti italiani rispetto al dato continentale si ¢, infatti, nuovamente ridotta
attestandosi nel terzo trimestre 2014 al 2,1%, vale a dire su livelli esigui se si
considera IQincidenza media del mercato italiano nella fase precedente alla crisi.

Per quanto riguarda la distribuzione tipologica degli investimenti, il settore
commerciale continua ad attrarre acquirenti a discapito del segmento
direzionale. Al termine del terzo trimestre del 2014, I@sset allocation « risultata
suddivisa tra immobili retail (48%), uffici (31%) e immobili a destinazione
logistica o industriale (13%). LOinteresse verso questOultima tipologia, oltre a
risultare atipico in una fase di contrazione del mercato, non sembra ancora
essersi esaurito, alla luce della manifesta volont™ degli investitori di proseguire
nelle acquisizioni. Tale scelta deve tra IQaltro essere ricondotta alla lusinghiera
redditivit™ che i portafogli logistici teoricamente sono in grado di garantire. La
carenza di prodotto prime e IQesigenza di diversificazione sono tra le principali
cause del riposizionamento degli investitori che considerano anche altre citt”
italiane rispetto alle abituali Milano e Roma. Se la prima ha comunque
mantenuto discreti livelli di attivit”, grazie allQoperativit® degli ultimi mesi, la
seconda mostra evidenti segni di stagnazione ormai dallQinizio dellOanno, che
non paiono destinati a modificarsi nei prossimi mesi.

1.2 Il mercato immobiliare nelle 13 grandi citt”

| valori immobiliari, indipendentemente dal segmento di mercato, nonostante
IOadeguamento delle aspettative di realizzo da parte dei venditori, che vengono
pienamente recepite gi~ nella fase di pro posizione al mercato, risultano essere
ancora relativamente elevati per una domanda debole a causa dellOerosione del
potere dOacquisto ovvero dellQalta incidenza dei costi immobiliari su livelli di
fatturato in tendenziale contrazione.

In particolare, nel segmento di mercato delle abitazioni nuove i prezzi subiscono
una variazione sostanzialmente allineata alle aspettative dellQofferta, mentre per
abitazioni usate, uffici e negozi |Oattenuazione dellQeffetto trattativa, ancorchZ
contenuta, attenua la flessione dei prezzi rispetto alla variazione dei livelli iniziali

di offerta.

Gi” a partire dal 2012, la consapevolezza di un allungamento della fase
recessiva aveva indotto IQofferta a rivedere al ribasso i propri prezzi di riserva,
seppure nellOambito di unasostanziale Origidit"O delle richieste iniziali, rivelatasi
ben presto non pie sostenibile. Nel corso del 2014 si « registrato un significativo
cambiamento in termini di adeguamento delle aspettative, a dimostrazione della
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maggiore consapevolezza da parte dellQofferta rispetto alle difficolt” di
alienazione.

In tale quadro, la minore intensit” della flessione dei valori nominali, registrata
nel semestre in corso, non ¢ ancora sufficiente a ritenere avverata una fase di
rallentamento della caduta. Infatti, se la flessione su base annua risulta inferiore
a quella del 2013, si * comunque in presenza di un arretramento pie
consistente di quello registrato nel 2012.

Tavola 1.2
13 grandi citt” D Variazioni dei prezzi correnti degli immobili (%)
112014 /12014 112014 /11 2013 112014 / 11 2008
Abitazioni nuove -1,7 -4,0 -19,2
Abitazioni usate -1,8 -4,4 -19,7
Uffici -1,7 4,4 -21,0
Negozi -1,7 -4,2 -17,7

Capannoni usati - -5,6 -

Fonte: Nomisma

LOentit™ delle variazioni dei prezzi fornisce una misura del @prezzamento degli
immobili alle attuali condizioni di mercato. Se dalla serie storica si depura la
componente del trend, si ottiene una misura dellQeffetto ciclico sui prezzi.

Figura 1.4
13 grandi citt” B Rappresentazione degli ultimi cicli immobiliari a ttraverso serie
storica dei prezzi reali delle abitazioni detrendizzata
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Fonte: Nomisma

Ad esito di questo esercizio, si ricava la conferma della presenza di cicli
immobiliari di intensit”™ crescente nel tempo, sia nella fase di apprezzamento
che di deprezzamento degli immobili. In particolare, nellOultimo ciclo, la fase di
contrazione ha generato una flessione di valore degli immobili di entit”™ simile
allOapprezzamento registrato nella fase ascendente. Non essendo la spinta
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recessiva ancora esaurita, non si pu” escludere un ampliamento della perdita,
che gi” ora risulta maggiore di quella riconducibile alla seconda met” degli anni
Novanta. LOincertezza sulle condizioni economiche e lavorative delle famiglie,
associata al razionamento della componente creditizia, hanno finora ostacolato
la ripresa del mercato. Questo nonostante il calo dei prezzi delle abitazioni sia
stato accompagnato da una riduzione meno sensibile del potere dOacquisto
delle famiglie, al punto che dal 2008 ad oggi si * registrata una cr escita dei
metri quadrati di abitazioni acquistabili con una annualit” di reddito, con un
picco di 6 metri quadrati nel solo ultimo anno.

Figura 1.5
Italia ® Numero metri quadrati acquistabili con una annualit™ di reddito familiare
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Fonte: Nomisma

Ad oggi il fronte delle compravendite mostra segnali di ripresa latenti ma molto
deboli, che non sono ravvisabili negli altri indicatori di mercato, che esprimono,
al contrario, una condizione di stagnante illiquidit™ degli immobili, alla cui base
va posta la rilevanza dei tempi di assorbimento e degli sconti praticati sui prezzi
richiesti.

10
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Figura 1.6
13 grandi citt” B Evoluzione dello sconto praticato sul prezzo richiesto
(secondo semestre di ogni anno; valori %)
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Fonte: Nomisma

| tempi necessari per vendere o locare rimangono straordinariamente alti e
stazionari per il terzo semestre consecutivo, analogamente al divario tra prezzo
offerto e prezzo richiesto, che si conferma anchOesso piuttosto elevato e
sostanzialmente stabile.

Figura 1.7
13 grandi citt” B Evoluzione dei tempi medi di vendita
(secondo semestre di ogni anno; mesi)
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Fonte: Nomisma
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Figura 1.8
13 grandi citt™ B Evoluzione dei tempi medi di locazione
(secondo semestre di ogni anno; mesi)
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Fonte: Nomisma

Negli ultimi anni lo spostamento dOinteresse di una parte delle famiglie verso il
mercato dellQaffitto ha favorito una maggiore tenuta dei canoni rispetto ai prezzi,
seppure in un quadro comunque recessivo. UnOanaloga tendenza ha
caratterizzato i settori commerciale e direzionale.
Figura 1.9
13 grandi citt” B Evoluzione dei prezzi e dei canoni di abitazioni usate
(variazioni % annue)
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Fonte: Nomisma

Un altro fenomeno che investe il segmento della locazione ¢ rappresentato
dalla riduzione del campo di oscillazione dei canoni e dal contestuale
innalzamento del canone mediano. Ci~ significa che il mercato della locazione
presenta una minore dispersione in termini di valori, con una distribuzione pie

12
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equilibrata rispetto ad un recente passato quando prevaleva un appiattimento
nella fascia bassa del mercato.

Vale a dire che si * in presenza di un mercato maggiormente in grado di
differenziare il valore in funzione delle caratteristiche intrinseche ed estrinseche
dellGimmobile.

Tavola 1.3
13 grandi citt” B Evoluzione congiunturale dei canon i degliimmobili a fine 2014
(%)
Variazione % semestrale Variazione % annuale
Abitazioni usate -1,2 -2,5
Uffici -1,4 -3,8
Negozi -1,6 -3,6

Fonte: Nomisma

Infine, la riduzione pie contenuta dei canoni rispetto ai prezzi potrebbe offrire, in
prospettiva, nuove opportunit”™ in termini di rendimento medio atteso dalle
locazioni che, da due anni, tende a crescere, anche se in misura modesta.

Nel secondo semestre del 2014, il rendimento medio lordo annuo da locazione
delle abitazioni si  attestato al 5%, i n linea con quello degli uffici, mentre sale al
7,3% il riferimento relativo al segmento dei negozi.

Figura 1.10

13 grandi citt™ B Rendimenti medi lordi annui degli immobili
(secondo semestre di ogni anno; valori %)
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Fonte: Nomisma

In sintesi, nel corso del 2014 e nei primi mesi del 2015, la timida ripresa delle
compravendite di abitazioni rappresenta un primo segnale di cambiamento del
quadro congiunturale cristallizzatosi gi© da alcuni anni, che vedeva le

13
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componenti di offerta e di domanda divergere, con la rigidit™ della prima a
condizionare pesantemente le trattative. Appare sempre pie evidente che solo
attraverso una nuova revisione dei prezzi e una rinnovata iniezione di credito, si
possano prefigurare scenari nuovamente espansivi per il mercato immobiliare
italiano.

1.3 Il mercato corporate a Milano e Roma

Milano

Il mercato corporate milanese, al termine del terzo trimestre del 2014, ha fatto
registrare un volume di investimenti nellQordine di 800 milioni di euro. A tale
livello si » giunti sopra ttutto grazie alle transazioni avvenute nel corso dellOultimo
trimestre, il cui peso e risultato pari a quasi la met™ del totale. Fino al termine
del primo semestre, |Qattivit” risultava, infatti, piuttosto esigua, in particolare per
guanto riguarda il settore degli uffici, nonostante tale tipologia risulti ancora la
pie ricercata allQinterno del contesto milanese.

Figura 1.11 Figura 1.12
Milano B Volume degli investimenti Milano D Vacancy rate degli uffici
immobiliari istituzionali ~ (milioni di euro) corporate a Milano e hinterland
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Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nomisma, Fonte: elaborazioni Nomisma su dati BNP Paribas
BNP Paribas RE e CBRE RE e CBRE

Ed < proprio il comparto direzionale ad avere alimentato il recente rimbalzo
degli investimenti, grazie al contributo degli operatori stranieri, primo fra tutti il
fondo Cerberus (Cordea Savills SGR), che tramite IOacquisto di due portafogli ha
ravvivato un settore altrimenti statico.
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Figura 1.13
Milano B Investimenti immobiliari istituzionali per tipologia di investitore
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Fonte: elaborazioni Nomisma su dati BNP Paribas RE

Per quanto riguarda i principali indicatori relativi al mercato direzionale, si
segnala il balzo in avanti dellOassorbimento nei primi nove mesi delldanno, che
ha raggiunto i 200 mila metri quadrati. La connotazione di prevalente
sostituzione del mercato attuale non ha impedito un ulteriore aumento del tasso
di vacancy, portatosi al 12,9% (corrispondente a poco meno di 1,6 milioni di
metri quadrati). Il ritorno di interesse registrato nellQultimo periodo, soprattutto
allinterno delle zone centrali e semi centrali, ha favorito un lieve ribasso di
rendimenti prime. In aggiunta, la perdurata scarsit” di offerta di qualit™ a fronte
di una crescente pressione della domanda potrebbe determinare, nei prossimi
mesi, unOulteriore pressione ribassista sulla redditivit™ della fascia migliore del
mercato.

A livello generale, la debolezza delle condizioni economiche e di settore ha
ulteriormente frenato IOattivit”™ edificatoria, gi~ di per sZ particolarmente esigua. |
progetti di sviluppo di tipo speculativo sono pressochZ scomparsi dal mercato,
mentre le riqualificazioni potrebbero rappresentare il principale driver di sviluppo
del mercato dei prossimi anni, se non altro per adeguare il patrimonio
immobiliare alle esigenze della domanda.

Roma
Nonostante I0imminente epilogo dell®anno, IQattivit™ registrdia qui sul mercato

romano degli investimenti corporate risulta addirittura inferiore rispetto a quella
di un solo trimestre dellQintera fase di crisi. Gli attuali 140 milioni di euro
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costituiscono, infatti, un ammontare irrisorio, per di pie prevalentemente
concentrato in un solo trimestre (il terzo).

Negli ultimi mesi dell®anno sono attese compravendite che, tuttavia, potranno al
massimo condurre a livelli di investimento comunque inferiori rispetto a quelli
registrati nel 2012. In un contesto cos“ problematico, la segmentazione degli
investitori per tipologia risulta poco significativa, nonostante si segnali, anche in
questo caso, unOaccresciuta presenza di operatori stranieri. La debolezza del
guadro si * riflessa in una riduzione dei canoni, che tuttavia non ha impedito
una contrazione rendimenti prime allQinterno del centro storico e del quartiere
Eur.

Figura 1.14 Figura 1.15
~ Roma BVolume degli investiment Roma B Vacancy rate degli uffici
immobiliari istituzionali  (milioni di euro) corporate
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Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nomisma, Fonte: elaborazioni Nomisma su dati BNP Paribas
BNP Paribas RE e CBRE RE e CBRE

LOattuale livello di assorbimento risulta, anchg8so, piuttosto esiguo e comunque
non in grado di arginare IOesponenziale innalzamento del tasso divacancy del
settore direzionale.

La percentuale di sfitto ha infatti raggiunto 108,9%, pari a circa 840 mila metri
qguadrati. Tale dato « destinato ad aumen tare ulteriormente nei prossimi mesi, in
ragione della tendenza alla razionalizzazione degli spazi, nonostante I0assenza
di rilevanti iniziative di sviluppo nel breve periodo. Una riduzione del tasso di
sfitto, nellOimmediato, potrebbe dunque scaturire sa per effetto di un
deterioramento dello stock, al punto da porlo fuori dal mercato ed escluderlo dal
computo.
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Figura 1.16
Roma b Investimenti immobiliari istituzionali per tipologia di investitore
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2.1 Il mercato delle abitazioni *

Tavola 2.1
Andamento del mercato abitativo a Milano
(Il semestre 2014)
Mercato Compraven dite Mercato Locazioni
Domanda ! Domanda e
Offerta P Offerta e
Numero contratti ! Numero contratti !
Prezzo medio® (//mq) 3.084 Canone medio® (/mg/anno) 147
Variazione semestrale media (%) -1,0 Variazione semestrale media® (%) -0,0
Variazione annuale media (%) -3,2 Variazione annuale media® (%) -1,2
Tempi medi di vendita (mesi) 7,8 Tempi medi di locazione (mesi) 4,5
Sconto medio sul prezzo richiesto (%) 13,5 Rendimenti medi lordi da locazione (%) 4,8

) Media ponderata di abitazioni libere
@ Abitazioni usate

Fonte: Nomisma

Il mercato immobiliare milanese ha evidenziato, nel corso dellOano, segnali di
miglioramento di intensit” pie contenuta rispetto alle attese. LOottimismo
diffusosi sul finire del 2013 e« uscito parzialmente ridimensionato dalle
dinamiche registrate a consuntivo. LOincremento dellQattivit” transattiva o
risultato, infatti, tutto sommato modesto, penalizzato dalla debolezza della
domanda e dalla perdurante rigidit™ del settore bancario, il cui contributo ¢ nella
maggior parte dei casi necessario per garantire IOaccesso al mercatoSi tratta di
dinamiche che continuano ad interessare in maniera pressochZ omogenea
IQintero  settore, con la sola eccezione del segmento corporate, in
corrispondenza del quale il ritrovato interesse degli operatori internazionali ha
comunque favorito un significativo balzo in avanti degli investimenti.

Le difficolt” incontrate hanno determinato, da una parte, un ridimensionamento
delle aspettative di realizzo da parte dellQofferta, dallQaltra un generalizzato
ampliamento delle tempistiche necessarie per chiudere le transazioni. La
riduzione dello sconto mediamente praticato in trattativa si inserisce in un
quadro di progressivo contenimento dei valori gi~ allOatto di proposizione degli
immobili sul mercato. Il ridimensionamento tuttora in atto ha riportato i valori di
tutti i comparti sui livelli del biennio 2003-2004, determinando il riassorbimento
di una parte significativa degli effetti dellOondata espansiva che ha caratterizzato
gran parte dello scorso decennio.

! si veda OOsservatorio sul Mecato Immobiliare®, Nomisma, n. 2014, novembre 2014.
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La precariet” della situazione reddituale continua a favorire lo spostamento di
una quota significativa di domanda, ancorchZ in tendenziale contrazione, verso
il comparto locativo. Nonostante tale fenomeno, non emergono dal mercato
dellOaffitto segnali diripresa. Alla stabilit”™ del numero di contratti stipulati, fa
riscontro un generalizzato ampliamento dei tempi medi di locazione e, salvo
rare eccezioni, unQulteriore contrazione dei canoni, ritornati a collocarsi sui
riferimenti del 2002 relativamente ai segmenti residenziale e commerciale e
addirittura sui livelli di fine anni Novanta per quanto riguarda il settore
direzionale. LOanalogia delle dinamiche che hanno caratterizzato prezzi e canoni
ha determinato modeste oscillazioni dei rendimenti potenziali lordi da locazione
che, con la sola eccezione del comparto industriale, si sono generalmente
mantenuti al di sotto dei livelli medi registrati nella maggior parte delle 13 citt”
monitorate.

Le previsioni per il 2015 non paiono improntate allOottimismo. Devidente
eccesso di offerta, che caratterizza sia il mercato della compravendita che
guello della locazione, rappresenta un elemento di indubbia penalizzazione
delle prospettive non unicamente a breve termine. Ad unQattivit™ contrattuale su
livelli non dissimili dagli attuali, far” riscontro un ulteriore arretramento delle
guotazioni, la cui intensit” risulter” comunque pie contenuta rispetto a quella
registrata nel corso di questOanno.

2.2 Il mercato delle abitazioni esclusive
Il mercato delle abitazioni esclusive ¢ cos" connotato:

! Abitazioni il cui valore di compravendita al mq ¢« maggiore di 7.000 euro o
il cui valore complessivo ¢ superiore a 1.000.000 euro;

! Abitazioni con superficie minima di 50 mq, il cui canone di locazione e
superiore ai 200 euro al mq per anno o il cui canone annuo complessivo
» maggiore di 40.000 euro;

! Abitazioni ubicate nelle seguenti zone:

Quadrilatero

Centro Storico

Brera-Garibaldi

Magenta

Venezia B Manin - Giardini - Duse

Zona residuale (zona virtuale formata da tutte le residenze che
rispondono ai parametri indicati, ma che non sono ubicate nelle zone
sopra menzionate).

O O 0O O o0 o
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2.2.a Le compravendite

Tavola 2.2
Il mercato delle compravendite di abitazioni di pregio a Milano
(Il semestre 2014)
Zona urbana Domanda Offerta comsrarc:rzcc)iite
Quadrilatero ! (I
Centro storico # I I#
Brera-Garibaldi ! I I# #
Magenta ! (e (e
Venezia-Duse I # ! !
Zona residuale e b
Media ! ! o

Fonte: Tirelli & Partners

Domanda e offerta B La quantit® di r esidenze esclusive disponibili allOinterno
della citt” di Milano non si » modificata rispetto alla prima parte del 2014. La
scarsit” di offerta rimane uno dei limiti alla crescita di un mercato che si
conferma circoscritto solo a poche zone consolidate. Il totale delle aree di
prestigio rispetto alla superficie territoriale della citt” infatti non arriva al 2,5%. Al
problema quantitativo si aggiunge come sempre quello qualitativo. Anche
provando a dimenticarsi che lo stato manutentivo delle abitazioni poste in
vendita a Milano ¢ quasi sempre da ristrutturare, (dunque uno stato che non
consente grande fascinazioni da parte degli acquirenti), resta il fatto che la
qualit” dellOofferta a Milano « da sempre inferiore alle attese del pubblico.
Inadeguatezza architettonica e costruttiva degli edifici successivi agli anni O50
grande scarsit™ di un OfuoriO (aree verdi tranquille e monumenti) che possano
dare un prestigio al OdentroO (a défenza ad esempio di Roma), cattive scelte
in alcuni nuovi sviluppi immobiliari caratterizzati dimensioni degli ambienti notte
non vivibili e da altezze dei soffitti troppo opprimenti: tutto concorre a mantenere
basso la quantit” e la qualit” dellQofferta.
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Tavola 2.3

Indice di assorbimento del mercato della compravendita (percentuale di
immobili venduti sul totale degli immobili presenti sul mercato)

Zona urbana

semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre

2014 2014 2013 2013 2012 2012 2011 2011
Quadrilatero 6,1% 11,1% 0,0% 10,3% 14,3% 8,3% 22,6% 10,0%
Centro storico 3,4% 5,3% 0,7% 0,7% 8,6% 5,0% 7,9% 20,2%
Brera-Garibaldi 5,1% 3,6% 9,2% 2,2% 8,5% 10,0% 9,5% 30,8%
Magenta 6,1% 9,2% 7,6% 3,8% 6,5% 7,2% 7,1% 28,4%
Venezia-Duse 5,0% 3,0% 6,9% 3,3% 9,4% 11,1% 5,6% 7,1%
Zona residuale 9,2% 9,5% 7,2% 2,7% 6,7% 6,5% 11,0% 26,5%
Media 6,5% 7,6% 5,8% 2,8% 7,8% 7,0% 9,8% 23,4%

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners

Nel complesso si  assistito ad un secondo semestre interlocutorio, dopo un
primo semestre in ripresa. Il numero di compravendite ¢ risultato in lieve
ripresa, ma la crescita dellQofferta maggiore di quella delle transazioni
effettivamente avvenute ha provocato una lieve riduzione dellOindice di
assorbimento (la percentuale di immobili venduti rispetto al totale) che passa
dal 7,6% al 6,5%. La domanda ¢ stata attiva nel segmento dellOinvestimento,
mentre nel segmento Oacquisto per utilizzo direttoO si « mostrata pie riflessiva
del precedente semestre. LOinizio del primo semestre del 2015 ha per” mostrato
un nuovo fermento in tutti i comparti a conferma che anche il mercato
residenziale dovrebbe avere un ripresa del livello di attivit”, ripresa gi” chiara
nel comparto degli investimenti non residenziali grazie alla enorme liquidit®
disponibile dall®estero.

Figura 2.1
Evoluzione dei tempi medi di vendita degli immobili nuovi o ristrutturati e usati
30
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Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners
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Tempi di vendita e sconti B Nel semestre vengono stabiliti nuovi record sia
per il tempo medio di vendita e per quello di giacenza, sia per il livello dello
sconto che per la prima volta sfonda la soglia del 15%. Si conferma dunque la
relativa inelasticit™ dei prezzi di richiesta, che i proprietari non sono disponibili a
fare scendere oltre una certa soglia, cos” come la circostanza, segnalata oramai
da molti trimestri, che acquirenti effettivamente propositivi possono ottenere in
sede di chiusura quella diminuzione del prezzo di vendita che i proprietari non
sono disponibili a fare Oal buioO in sede di immissiondella casa sul mercato.

Sul fronte dei tempi di vendita sono oramai raggiunti i due anni (23,7 mesi),
mentre il tempo medio di giacenza degli immobili invenduti vi muove veloce
verso la soglia dei due anni e mezzo. Trattandosi molto spesso di case ancora
abitate questa dilatazione dei tempi ha conseguenze sul livello di comfort dei
proprietari (i quali evidentemente se hanno messo in vendita la loro abitazione
perchZ essa non e« pie pienamente soddisfacente per loro) pis che
sull®andamento generale del mecato. Resta comunque un@nomalia importante
del mercato milanese.

Tavola 2.4
Tempi e sconti nel mercato delle abitazioni di pregio a Milano
. - . Tempi medi di giacenza Divario prezzo
Semestre Tempi medi di vendita degliﬂmmobili ir?venduti richies to/%ffettivo
(mesi) . .

(mesi) (in %)
Il sem. 2014 23,7 28,3 15,2
I sem. 2014 19,8 25,5 14,3
Il sem. 2013 18,8 22,5 11,4
| sem. 2013 15,4 18,1 11,9
Il sem. 2012 16,5 14,0 12,8
| sem. 2012 13,9 10,6 12,4
Il sem. 2011 11,1 8,7 9,7
I sem. 2011 10,7 8,4 7,9
Il sem. 2010 9,3 8,0 54
I sem. 2010 7,5 6,8 5,0

Fonte: Tirelli & Partners
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Figura 2.2
Evoluzione dei tempi medi di vendita degli immobili nuovi o ristrutturati e degl
immobili usati
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Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners

Tavola 2.5

Serie storiche del prezzo richiesto di vendita, del prezzo effettivo di vendita e del
divario tra prezzo richiesto e prezzo effettivo

Prezzi richiesti Divari Prezzi effettivi
di vendita di vendita
Yimq variaz. % valori % Yimq variaz. %
semestrale semestrale
2014 Il sem. 8.361 -0,4 15,2% 7.091 -1,4
I sem. 8.395 -0,2 14,3% 7.193 -3,5
2013 Il sem. 8.415 -0,7 11,4% 7.453 -0,1
| sem. 8.470 -2,2 11,9% 7.459 -1,2
2012 Il sem. 8.661 -1,1 12,8% 7.551 -1,5
| sem. 8.758 -2,3 12,4% 7.668 -5,3
2011 Il sem. 8.968 -0,9 9,7% 8.099 -2,9
I sem. 9.051 -0,7 7,9% 8.340 -3,3
2010 Il sem. 9.116 -0,9 5,4% 8.621 -1,4
| sem. 9.198 - 5,0% 8.740 -

Fonte: Elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners

Prezzi b Come accennato, nel mercato milanese delle residenze di pregio si
conferma la tendenza a una rigidit™ dei valori di compravendita richiesti dai
proprietari in sede di immissione del prodotto sul mercato. La paura di perdere
occasioni di maggior guadagno, cos” come il ricordo di prezzi oramai non pie
credibili, alimenta questa tendenza che insieme a sconti oramai stabilmente a
due cifre, va considera a tutti gli effetti la situazione Onormale® del mercato.
Invece di lamentarsene, invece di contestarla occorre che la domanda ne
prenda atto e si comporti conseguentemente. Peraltro la tenuta dei prezzi di
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richiesta che negli ultimi 3 semestri sono diminuiti di solo 101,3%, deve aprire gli
occhi sulla solidit™ del mercato immobiliare che ¢ conseguenza in primis di
comportamenti non isterici dei proprietari venditori. Certo esiste tutta una fascia
di offerta che per la cattiva qualit”™ non trova una domanda con la quale
confrontarsi. EO un fatto fisiologico legato all®invecchiamento del prodotto
immobiliare, al mutamento dei bisogni e alla pie ampia disponibilit”™ rispetto al
passato di prodotto nuovo. Per questo diventa importante discernere tra
prodotto meritevole che presto riprender” ad essere scambiato e prodotto che
non lo * che invece rester” sul mercat o anche nel futuro. Un discernimento non
sempre facile per il pubblico se non assistito da professionisti qualificati.

AllQinterno delle zone pisprestigiose e costose, come il Quadrilatero o la zona
Venezia-Duse, « proseguita la contrazione dei prezzi minimi, giunti ad attestarsi
al di sotto di soglie che in precedenza sembravano difficilmente superabili.
Indicazioni innanzitutto della diminuzione del livello qualitativo del prodotto
disponibile sul mercato, considerato che chi dispone di residenze nelle zone in
guestione normalmente non ha una esigenza immediata di liquidare le
posizioni. A conferma si riducono i prezzi massimi complessivi proprio nelle
zone in questione passando da 7,4 a 6,5 min di euro nel Quadrilatero e da 15 a
13 min di euro in Venezia-Duse.

Tavola 2.6
Prezzi richiesti ™ di abitazioni di pregio a Milano DIl semestre 2014

Prezzo Prezzo Prezzo Prezzo . Prezzo
) ) Prezzo Top Prezzo medio .
medio medio massimo

B medio medio . .
Zona urbana medio © prices ” complessivo ©

Quadrilatero 13.914 12.898 13.318 10.741 16.396 18.641 2.211.710 6.500.000
Centro storico 9.200 8.092 8.419 7.335 9.463 15.691 1.497.077 5.900.000
Brera-Garibaldi 9.261 8.049 8.580 7.288 9.916 14.202 1.292.000 8.900.000
Magenta 9.350 8.494 8.769 7.132 10.427 15.094 1.716.670 8.000.000
Venezia-Duse 12.229 10.351 10.794 8.441 13.097 19.900 2.622.314 13.000.000
Zona residuale 7.379 6.304 6.760 5.126 8.469 11.848 1.458.128 5.890.000
Media ponderata 8.941 8.029 8.361 6.814 9.958 14.494 1.596.631 7.115.635
Var.% semestrale  -1,9% 03% -0,4% -0,2% -0,4% -0,9%

Var.% annuale -1,8% -02% -0,6% -0,1% -0,6% -0,9%

var.% 112% -9,0% -91% -131%  -6,3% 17,1%

guinguennale

@) valori della tabella sono calcolati sulla base del prezzo richiesto sia per gli immobili venduti sia per gli
immobili in carico.

@ valore medio al mq delle unit” abitative di prestigio di nuova costruzione o ristrutturate.
® valore medio al mq delle unit” abitative di prestigio di stato manutentivo medio o da ristrutturare.

“ valore medio al mq delle unit” abitative di pre stigio, ottenuto come media ponderata del prezzo medio al
mq del Nuovo e del prezzo medio al mq dellOUsato.
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®) valore medio al mq delle unit” abitative di prestigio che hanno un prezzo inferiore al primo quartile della
distribuzione dei prezzi al mqg degli immobili.

© valore medio al mq delle unit” abitative di prestigio che hanno un prezzo superiore al terzo quartile della
distribuzione dei prezzi al mqg degli immobili.

) valore massimo al mq registrato nel semestre.

® valore medio totale, ottenuto come media ponderata del prezzo medio totale del Nuovo e del prezzo
medio totale dellOUsato.

©) valore massimo complessivo registrato nel semestre.

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners
Tavola 2.7
Caratteristiche delle abitazioni di maggi  or valore complessivo 0 ggetto
di co mpravendita a Milano - (Il semestre 2014)

Valore Prezzo

Zona urbana Prezzp com- S_uperflc Box auto  almgqg Condizione T'p.OIO.g'a Attributi e pertinenze
plessivo (1) ie (mq) 0 0 dOuso abitativa
Centro 4500.000 535 - 8.411 Nuovo Atico  Allicoal sesto e settimo
Storico piano con terrazzi e box
Zona 4200000 420 - 10.000 Nuovo Atico  Attico al quarto e quinto
residuale piano con terrazzi e box
Magenta 2.500.000 350 - 7.143 Nuovo Appartamento Terzo piano senza

terrazzo nZ box

Fonte: Tirelli & Partners

Motivazioni allDacquisto D Nel corso della seconda parte del 2014, si «
registrato un forte aumento della quota di acquisti per investimento che e
sempre pie il frutto di operazioni di collocamento di liquidit™ di investimenti a
lungo termine. Nei nuovi sviluppi * diventato sempre pie frequente che i piani

pie bassi in cui sono ubicati gli appartamenti pie piccoli D bilocali per lo pie B
vengono venduti sulla carta e comunque prima degli appartamenti pie ampi e
degli attici panoramici. Anche IOaumento delle compravendite chiuse per
sostituzione ¢ un buon segnale che se confermato anche nel 2015 pu™ essere
sintomo di una ripresa pie solida.
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Figura 2.3

Distribuzione degli immobili venduti per tipologia di utilizzo

100% -
9,6% 9,5% 10,0% 7,8%
19,7%
80% A
60% -
40%
62,5% 64,3% .
56,6% ’ ) 58,0%) 58,8%
20% A PO a1 42,1%
26,3% 28,6%
0%
Isem. |Ilsem. Isem. | IIsem.| Isem. | IIsem.| I sem. | IIsem.| Isem. | II'sem.
2010 2011 2012 2013 2014

O Prima casa @ Sostituzione B Investimento

Fonte: Tirelli & Partners

Investitori stranieri B Anche nella seconda parte del 2014, la presenza di
investitori esteri « risultata del tutto residuale (1%). | Paesi di provenienza si
confermano quelli europei, mentre le zone pie richieste risultan o ancora il
Quadrilatero, Magenta e Brera. La domanda straniera ¢ alla ricerca di
appartamenti di rappresentanza superiori a 200 mq, posizionati ai piani alti e
con la presenza di superfici esterne. La latitanza di acquirenti stranieri in una
citt” cosmopolita come Milano « certamente un fatto molto preoccupante con

molte concause molte delle quali non OimmoldiariO. Tra queste per” vale la pena
di ricordare la mancanza di un prodotto specifico dedicato che permetta
contemporaneamente un utilizzo saltuario e una messa a reddito professionale
nel resto del tempo.
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2.2.b Le locazioni

Tavola 2.8
Il mercato dell e locazioni di abitazioni di pregio a Milano
(I semestre 2014)

Zona urbana Domanda Offerta I'czlcuan;i%rr?i
Quadrilatero (e (I "
Centro storico # e "
Brera-Garibaldi e ! "
Magenta e I [# "
Venezia-Duse I # I I# e
Zona residuale ! " L
Media ! ! "

Fonte: Tirelli & Partners

Domanda e offerta B La domanda di residenze di pregio in locazione resta
molto selettiva, considerando solamente appartamenti in condizioni di
immediata abitabilit”, dunque ristrutturati e sempre pie spesso anche
semiarredati. La migrazione di una parte della domanda rimasta insoddisfatta
sul mercato dellOacquistoa quello della locazione ovviamente accentua una
tendenza oramai chiara da oltre 3 anni e che rappresenta la realt” con la quale
domanda, offerta e operatori si dovranno confrontare nei prossimi anni.
Nonostante la chiarezza della dinamica in questione e la circostanza che
residenze che necessitino di significativi lavori di sistemazione non vengono
neanche presi in considerazione dai potenziali locatori, il numero effettivo di
appartamenti pronti per essere locati continua a risultare piuttosto esiguo a
causa della politica miope soprattutto dei grandi proprietari immobiliari che
procrastinano continuamente |Qattivit™ di rinnovo degli appartamenti.

Non e dunque un caso se il mercato delle locazioni, che avrebbe potuto
sfruttare il rallentamento delle compravendite determinato dall@ttendismo degli
acquirenti, stenta ancora a decollare nel numero delle transazioni. LOeffetto
sostituzione fatica infatti ad attivarsi a causa della bassa qualit™ degli immobili
proposti sul mercato dellOaffitto.

Le zone Brera, Magenta e la zona Residuale che potrebbero beneficiare della
Ofuga® dal Centro tBrico, continuano ad esempio ad essere penalizzate
dall®esiguit™ di apartamenti aventi le caratteristiche desiderate dalla domanda.

Il modesto dinamismo del mercato locativo « cos" confermato dal dato relativo
all®indice di assorbimentahe nel secondo semestre del 2014 « sceso al 16,3%
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con un calo significativo rispetto al 28,6% rilevato nel corso della prima parte
dell®anno: La causa principale « nellOesiguo numero di appartamenti prongier
essere abitati sulla cui disponibilit™ ha influito probabilmente anche IQimminente
Expo spostando dalle locazioni standard a quelle a breve termine uno porzione
di una offerta come detto gi” limitata.

Tavola 2.9
Indice di assorbimento del mercato della locazion e (percentuale di immobili
locati sul totale degli immobili presenti sul mercato)

Il | Il I ll | 1l I
Zona urbana semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre
2014 2014 2013 2013 2012 2012 2011 2011

Quadrilatero 25,0% 45,7% 12,9% 16,0% 8,7% 31,6% 40,7% 31,3%
Centro storico 20,6% 33,3% 13,0% 10,2% 11,1% 22,9% 24,4% 22,2%

Brera- 125%  250%  16,7%  25,0%  19,4%  19,4%  13,8%  52,4%
Garibaldi

Magenta 20,4%  31,0%  156%  20,3%  222%  145% = 293%  26,3%
Venezia-Duse  4,5% 19,0%  13,0%  182%  11,1%  29.4%  29.4%  45,0%
Zona residuale 12,2% 14,0% 8,6% 17,9% 13,2% 16,7% 33,3% 57,1%
Media 16,3%  28,6%  13,6%  17.9%  151%  20,6%  27.8%  34,8%

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners

Tempi di locazione e divari DIl decorso inesorabile del tempo e la difficolt™ di

sostituire offerta nuova qualificata a quella che ha incontrato la domanda in un
primo semestre delldanno molto vivaceha portato all@lungamento dei tempi
medi di locazione, arrivati ad attestarsi in media nellQordine dil9 mesi, un livello
mai raggiunto in precedenza, cos* come quello dei tempi medi di giacenza
hanno continuato ad aumentare fino a 18,6 mesi. Cresce anche il livello medio
degli sconti - soprattutto in considerazione dellOanzianit™ degli appartamenti che
hanno trovato un inquilino nel semestre.

Tavola 2.10
Tempi e sconti nel mercato delle abitazioni di pregio a Milano

Tempi medi di giacenza

Semestre . Te”?p‘ medi . degli immobili non locati L Divario canone
di locazione (mesi) (mesi) richiesto/effettivo (in % )
04y 144 177 i
5 0 %
12 75 106 05
oy 72 70 75
200 o s 05 75

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners
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Canoni B Prosegue anche nel corso della seconda parte del 2014 IOandamento
divaricato dei canoni medio minimi e di quelli medio massimi. | primi mostrano
per il secondo semestre un segno positivo che su base annuale sfiora 101%
(+0,8%), mentre i secondi proseguono la loro corsa discendente che nellOanno
di attesta al -5,9%. Anche i top rents hanno continuato a contrarsi. Sebbene la
media resti sostanzialmente stabile passando dai 424 !/mq ai 4 13 !/mq in 3
zone su 6 si osserva una riduzione, in due i canoni restano invariati e solo nella
zona Residuale il top rents cresce sensibilmente poichZ riferito ad una propriet”
avente caratteristiche di eccezionalit™.

Tavola 2.11
Canoni richiesti @ di abitazioni di p regio a Milano, |l semestre 2014
(/mg/anno)

Zona urbana Canqng m?gio Canong megi)o Cangng) Top(s)
minimo massimo medio rents
Quadrilatero 232 391 311 545
Centro storico 217 289 249 367
Brera-Garibaldi 226 293 261 387
Magenta 224 289 251 357
Venezia-Duse 239 322 277 401
Zona residuale 203 259 235 493
Media ponderata 222 302 260 413
Var. semestrale (in %) 0,6% -4,3% -2,0%
Var. annuale (in %) 0,8% -5,9% -3,1%
Var. quinquennale (in %) -12,3% -12,5% -13,5%

@ | valori della tabella sono calcolati sulla base del canone richiesto sia per gli immobili locati sia per
gli immobili in carico.

@ canone medio delle unit” abitative di prestigio che hanno un canone di locazione inferiore al
primo quartile della distribuzione dei canoni degli immobili.

® canone medio delle unit™ abitative di prestigio che hanno un canone di locazione superiore al
terzo quartile della distribuzione dei prezzi al mq degli immobili.

“ canone medio delle unit” abitative di prestigio.
® Canone massimo registrato nel semestre.

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners
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Tavola 2.12
Caratteristiche delle abitazioni di maggior canone complessivo o ggetto
di locazione a Milano - (Il semestre 2014)

Canone

Zona urbana complessivo Superficie Canone Condizione Tlp_olo_gla Attributi e pertinenze
0 (mq) (Ymg/anno) dOuso abitativa
Venezia-Duse 120.000 460 260 Media Appartamento  Secondo e terzo piano
Magenta 100.000 450 222 Nuova Appartamento Primo piano con
terrazzo
Centro Storico 83.000 400 207 Ristrutturato ~ Appartamento Quinto piano con

terrazzo

Fonte: Tirelli & Partners

Locatari stranieri B 1l 2014 si conclude con una domanda straniera sempre pie
rarefatta, la cui quota si * stabilizzata attorno allO®6. La provenienza  ormai
riconducibile ai soli Paesi europei e le zone pie richieste risultano, ormai da
numerosi anni, quelle del Quadrilatero, Brera e, in misura minore, Magenta. Le
caratteristiche richieste dagli stranieri ovviamente non si discostano da quelle
relative del mercato generale, con particolare enfasi sul perfetto stato
manutentivo e la presenza di arredamento.

2.2.c Rendimenti

La maggiore flessione dei canoni rispetto ai prezzi ha contribuito a comprimere
un poco i livelli di redditivit™ media lorda da locazione delle residenze di pregio
milanesi che comungue restano nella media superiori al 3% lordo.
Tavola 2.13
Rendimento medio potenziale da locazione  (valori %)

Il | Il | Il | Il I
Zona urbana semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre

2014 2014 2013 2013 2012 2012 2011 2011
Quadrilatero 2,33 2,32 2,43 2,48 2,38 2,33 2,46 2,40
Centro storico 2,96 3,08 3,10 3,03 3,01 3,09 3,09 3,11
Brera-Garibaldi 3,04 2,96 2,88 3,03 3,11 3,08 3,09 3,42
Magenta 2,86 2,99 2,95 2,97 3,00 2,91 2,82 2,93
Venezia-Duse 2,56 2,66 2,74 2,74 2,60 2,61 2,55 2,24
Zona residuale 3,48 3,40 3,48 3,46 3,39 3,31 3,38 3,55
Media 3,11 3,16 3,19 3,21 3,19 3,18 3,23 3,28

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Tirelli & Partners
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2.2.d Previsioni

Nel corso del secondo semestre del 2014 si « assistito ad una lie ve contrazione
delle transazioni concluse rispetto alla prima parte delldDannoUn rallentamento
che sembra pie una pausa di riflessione che un rinnegamento dei segnali
positivi del primo semestre. La ripresa del numero delle compravendite sembra
potr” rafforzarsi anche nel 2015 a causa del consolidamento del clima di fiducia
nel sistema Italia. La persistenza della disponibilit”™ dei proprietari a mantenere
sconti a due cifre in un mercato che molto probabilmente sar”™ pie improntato

allOottimismo, avrebbe un impatto positivo stabilizzando una ripresa che
dovrebbe avvenire in condizioni di sostanziale stabilit” dei valori di richiesta.
Solo I00eventuale immissione sul mercato di residee di maggiore qualit®
trainata da un clima di maggiore fiducia potrebbe infatti portare gi~ nel 2015 ad
un incremento dei prezzi medi massimi.

Tavola 2.14
Previsioni del mercato della compravendita per il | semestre 2015
Numero di Prezzi di
Zona urbana Domanda Offerta compravendite compravendita
Quadrilatero ! ! ! !
Centro storico # " # #
Brera-Garibaldi " ! "
Magenta " ! "

Zona residuale

1
!
Venezia-Duse ! ! ! !
1
Media s A e !

Fonte: Tirelli & Partners

Nei prossimi 12 mesi si confermer” IQeffervescenza del segmento investimentq
ma ci si aspetta una ripresa anche delle componenti sostituzione e prima casa.
| capitali che rientreranno a seguito del Protocollo che Italia e Svizzera
firmeranno a breve dovranno trovare una collocazione e il mercato immobiliare
* la natura spiaggia alla quale approdare.

La zona del Centro Storico continuer” a risultare stagnante, a causa
dellQeccessivo congestionamento e dunQoffertaqualitativamente inadeguata, e
al contempo, eccessiva.
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. . Tavola2.15 per quanto riguarda il
Previsioni del mercato della locazione per il .
mercato della locazione, nel

| 201 i
semestre 2015 corso della prima parte del

Numero di Canoni di : :
Domanda Offerta locazioni locazione 2015 F)I Sl attgnde una .
I # # I contrazione dellOofferta di

appartamenti di qualit” a
favore del mercato delle
locazioni brevi legato allOExpo, mentre crescer” ulteriormente [Qofferta di
appartamenti in bassa qualit”. Conseguentemente il numero di locazioni
potrebbe ridursi ulteriormente a causa del venire meno del prodotto immobiliare
gradito alla domanda. Permanendo le attuali condizioni di incompatibilit” tra
domanda e offerta eventuali diminuzioni dei canoni non avrebbero alcun effetto
sulla livello delle transazioni.

Fonte: Tirelli & Partners

2.3 Nota metodologica

A partire dallOOsservatorio riguardante il

primo semestre del 2011 sono state Sistema di ponderazione utiIizza1t—(;j“;)?alfliI2.16
introdotte  alcune  modifiche alla calcolo dei valori medi

metodologia di calcolo delle quantit® di compravendita

riguardanti il mercato di Milano. In PESI

particolare, lo sforzo effettuato per zona Nuovo Usato | Totale
rilevare |Oinformazione sullo stato di Quadriatero 0,0220 0,0353 | 0,0573
manutenzione degli immobili ha reso centro Storico 0,0736 0,1864 | 0,2600
possibile fornire le misure dei prezzi Brera-Garibaldi 0,0512 00822 |0,1334
medi degli immobili, distinguendo il Magenta 0,0581 01500 | 0,2081
nuovo/ristrutturato  dallQusato. é stato Venezia-Duse 0,0094 00346 | 0,0440
dunque definito un sistema di ZonaResiduale 0,1150 01821 | 0,2972
ponderazione per far s* che dalle due _T°@® 0.3292 0.6708 | 10000

quantit™ OpureO (usato e nuovo/ristrutturato) Si potesse arrivare comunque a
definire un prezzo medio generale. Inoltre, per migliorare la significativit™ dei
valori medi calcolati, nel sistema di ponderazione < inglobata anche la
differenziazione per zona di appartenenza, pesando i valori di ciascuna zona
per |Qeffettiva quota di mercato da essa rappresentata sul totale cittadino.

Per limitare la variabilit™ del campione e permettere cos” confronti temporali tra
guantit”™ omogenee, si e ritenuto opportuno utilizzare un sistema di
ponderazione multi-periodo che considera il numero di immobili in carico nelle
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ultime rilevazioni delldDOsservatorio.Nella tavola 2.16 sono stati riepilogati i
coefficienti di ponderazione utilizzati in questo documento.

Tale metodologia * applicata per calcolare i valori medi dei prezzi (sia al mqg che
complessivi), dei tempi di vendita e dello sconto espresso come divario tra
prezzo richiesto e prezzo di vendita.

In considerazione delle modifiche apportate nella metodologia, tali valori non

sono pis confrontabili con quelli pubblicati nelle edizioni dellOOsservatorio
antecedenti al 2011. In generale, la nuova modalit™ di calcol o rileva prezzi medi

pie bassi rispetto alla precedente a causa essenzialmente del sistema di

ponderazione introdotto. Tale sistema, infatti, attribuisce minor peso alle zone

del Quadrilatero e di Venezia-Duse in cui Si registrano i prezzi pie elevati, ma

che insieme rappresentano una quota del mercato inferiore all®011%, mentre
enfatizza i valori della Zona Residuale, che rappresenta circa il 29% del

mercato.

Anche per il mercato della locazione e« stato

. . . . Tavola 2.17
applicato un sistema di ponderazione. Esso Sistema di ponderazione
considera la zona di appartenenza, ma non lo utilizzato per il calcolo dei

stato di manutenzione, non essendo questa Vvalori medidilocazione
informazione rilevata nel campione. Con questo Zona Pesi
sistema di pesi sono stati calcolati i valori medi dei  Quadrilatero 0,1392
canoni, dei tempi di locazione e dei divari tra Centro storico 0,2454
canone richiesto e canone offerto. Nella tavola Brera-Garibaldi 0,1704
2.17 sono riportati i valori di ponderazione utilizzati  Magenta 02171
per questo documento. Venezia-Duse 0.1061

Zona residuale 0,1217

Per poter effettuare confronti temporali tra quantit”
omogenee, si * provveduto ad applicare la nuova
metodologia di calcolo a partire dai valori riguardanti il primo semestre del 2010.

Totale 1,0000
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3.1 Il mercato delle abitazioni *
Tavola 3.1
Andamento del mercato abitativo a Roma
(I semestre 2014)
Mercato Compravendite Mercato Locazioni

Domanda I /# Domanda !
Offerta P Offerta "
Numero contratti # Numero contratti !
Prezzo medio® (//mq) 3.045 Canone medio® (/mg/anno) 167
Variazione semestrale media (%) -1,3 Variazione semestrale media® (%) -1,3
Variazione annuale media (%) -4,1 Variazione annuale media® (%) -3,3
Tempi medi di vendita (mesi) 8,0 Tempi medi di locazione (mesi) 4.4
Sconto medio sul prezzo richiesto (%) 16,0 Rendimenti medi lordi da locazione (%) 55

) Media ponderata di abitazioni libere
@ Abitazioni usate

Fonte: Nomisma

Il mercato immobiliare capitolino ha evidenziato, nella seconda parte dellOanno,
segnali di miglioramento, anche se di intensit™ ancora molto contenuta per poter
parlare di inversione del ciclo negativo. LOincremento dellQattivit™ transtva che
ci si aspetta a consuntivo per il 2014 dovrebbe riguardare, infatti,
esclusivamente il settore residenziale e risultare tutto sommato modesto,
ancora fortemente ostacolato dalla debolezza della domanda e dalla perdurante
rigidit” del settore bancario.

Si « attenuata nei diversi comparti la rigidit~ dellQofferta, evidente nel
progressivo consolidamento degli sconti concessi in fase di trattativa,
accompagnata, nel segmento abitativo, da una riduzione della flessione della
domanda, specie per quanto riguarda la locazione. Pur in un quadro
complessivamente negativo, si sono ridotte le spinte recessive dei valori in tutti i
segmenti di mercato: con il calo registrato nel semestre, IQintensit”
dellQarretramento rispetto ai picchi della fase espansiva sdel -17%/-18% per
tutti i comparti immobiliari.

Lievi segnali di miglioramento congiunturale giungono dalla stabilizzazione,
dopo svariati semestri di crescita ininterrotta, dei tempi medi di trattativa che si
mantengono, comunque, in prossimit™ dei massimi storici e dallOattenuazione
della flessione dei canoni di locazione. Se il settore residenziale, pur essendo
ancora poco dinamico sul fronte delle compravendite, vede un modesto rilancio
della locazione, attestato da un consolidamento della componente di domanda

2 sj veda OOsservatorio sul Mercato Immobiliare®, Nomisma, 18/2014, novembre 2014.
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che si rivolge al mercato dellQaffitto, la situazione per il segmento degli immobili
dOimpresa, dove la domanda si conferma decisamente rarefatta e le difficolt”
legate al ciclo economico sono pie severe, rimane piuttosto critica.

Nel settore direzionale, se da un lato si « attenuata la spinta allOampliamento
dellofferta, dallOaltro non si sono registrati segnali incoraggianti sul versante
della domanda che, specialmente per |Qintenzione allOacquisto, ¢ percepita
ancora in diminuzione. AllQultedre flessione dellOattivit™ transattiva ha fatto
riscontro una prosecuzione della contrazione dei valori che, anche per questo
comparto, ¢ per~ tendenzialmente meno marcata rispetto al primo semestre
dell®anno.

Analoga tendenza ha caratterizzato il settore commerciale, per il quale
IOinteresse da parte della domanda si dimostra ai livelli minimi, ad eccezione
degli immobili di migliore qualit™ dal punto di vista localizzativo e funzionale. Il
calo dei prezzi, IOampliamento dei tempi medi di vendita intornoai 10 mesi,
IQelevato divario tra prezzo richiesto ed effettivo, in particolare per le zone
periferiche, sono alla base del deterioramento del grado di liquidit™ complessivo
che induce molti operatori ad assumere un atteggiamento attendista. | segnali di
debolezza sono estesi anche al settore locativo dove, nonostante una flessione
ormai non pie trascurabile dei canoni rispetto ai valori di picco, non si rilevano
per il momento incrementi significativi della componente di domanda.

LOanalogia delle dinamich di prezzi e canoni ha determinato modeste

oscillazioni dei rendimenti potenziali lordi da locazione che, con la sola

eccezione del comparto industriale, si sono generalmente mantenuti al di sopra

dei livelli medi registrati nella maggior parte delle 13 citt™ monitorate. Anche dal

punto di vista previsionale, la situazione continua ad essere nel complesso

ancora piuttosto negativa. Se per il mercato residenziale e, in misura minore,

per quello commerciale, ci si attende quantomeno un assestamento del numero

di contratti, associato ad unOattenuazione della flessione dei valori, per tutti i
restanti comparti si prevede un ulteriore arretramento di prezzi e canoni e una

progressiva riduzione dellOattivit™ transattiva nonostante gli esigui livelli ad oggi
raggiunti.
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3.2 Il mercato delle abitazioni esclusive
Il mercato delle abitazioni di prestigio di Roma ¢ cos” connotato:

! Abitazioni il cui valore di compravendita al mq ¢« maggiore di 7.000 euro o
il cui valore complessivo ¢ superiore ad 1.000.000 di euro;

! Abitazioni il cui canone di locazione ¢ superiore ai 200 euro al mq per
anno o il cui canone annuo complessivo « maggiore di 30.000 euro;

! Abitazioni ubicate nelle seguenti zone:
! Centro storico
! Pinciano Veneto
! Parioli - Salario - Trieste
! Prati
! Vigna Clara Camilluccia.

3.2.a Le compravendite

Tavola 3.2
Il mercato delle compravendite di abitazioni di pregio a Roma bll semestre 2014
Zona urbana Domanda Offerta Numero compravendite
Centro storico " ! #
Pinciano Veneto " # #

Parioli - Salario - Trieste " " "
Prati " 4 "
Vigna Clara Camilluccia " " "

Media " ! !

Fonte: Nuova Attici

Domanda e offerta B Nel corso del secondo semestre del 2014, si « registrato
un marcato ritorno dQinteresse della domanda in tuttele zone cittadine. Tale
ripresa, non incontra, tuttavia unQofferta adeguata se non aliderno di alcune
localizzazioni, quali Parioli-Salario-Trieste e Vigna Clara Camilluccia. Negli altri
contesti la disponibilit™ di residenze esclusive ¢ ancora risultata inferiore 0 non
adeguata alle esigenze della clientela. In generale, si pu™ affermare che la
domanda sia tornata ad interessarsi al mercato delle abitazioni di pregio, anche
a seguito dei ribassi dei valori di compravendita degli ultimi anni. In aggiunta,
cresciuta la ricerca di residenze di piccole dimensioni in un®ttica di
investimento. Al contrario, la domanda per le grandi metrature si « fortemente
ridotta, tanto per questioni legate alla fiducia nel Paese e al timore che
investimenti importanti possano attivare accertamenti fiscali, quanto per la
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qualit” dell Ooffertache spesso ¢ inferiore alle attese. La maggiore dinamicit®
della domanda non si * dunque concretizzata in un aumento delle transazioni, a
stabilizzatesi sui livelli raggiunti nella prima parte dell®anno.

Tavola 3.3
Tempi di vendita nel mercato delle abitazioni di pregio di Roma (mesi)
Il | Il | Il | Il |
Zona urbana semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre

2014 2014 2013 2013 2012 2012 2011 2011

Centro storico 6,0 5,0 6,0 6,0 55 6,0 6,0 6,0
Pinciano Veneto 7,0 7,0 6,0 55 6,5 7,0 5,0 6,0
Parioli - Salario - 5,0 5,0 4,0 4,0 45 5,0 5,0 4,0
Trieste

Prati 8,0 6,0 7,0 7,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Vigna Clara 40 5,0 40 40 40 40 40 40
Camilluccia

Media 6,0 5,6 54 53 53 5,6 52 52

Fonte: Nuova Attici

Motivazioni allDacquisto D Nel corso della seconda parte del 2014, si e
assistito ad un vero e proprio cambiamento nelle motivazioni di acquisto. Se
nella prima parte delldanno il principaledriver era la sostituzione dell@bitazione
di residenza (70% della domanda), negli ultimi sei mesi tale quota si * ridotta
fino al 30%. La percentuale di acquirenti alla ricerca di prima casa, invece, ¢
rimasta la medesima nellQordine dell0%. é, pertanto, IQincidenza degli acquisti
per investimento a essere fortemente aumentata, passando dal 20% al 60%.

Tavola 3.4
Divario tra prezzo richiesto e prezzo effettivo nel mercato delle
abitazioni di pregio di Roma - (Il semestre 2014)
I [ I [ I [ I [
Zona urbana semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre

2014 2014 2013 2013 2012 2012 2011 2011

Centro storico 15,0 20,0 15,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Pinciano Veneto 20,0 20,0 10,0 20,0 20,0 10,0 15,0 20,0
Parioli - Salario - 15,0 15,0 18,0 20,0 10,0 25,0 20,0 15,0
Trieste

Prati 15,0 15,0 10,0 20,0 30,0 20,0 20,0 10,0
Vigna Clara 10,0 15,0 10,0 25,0 30,0 15,0 10,0 10,0
Camilluccia

Media 15,0 17,0 12,6 21,0 22,0 18,0 17,0 15,0

Fonte: Nuova Attici

Tempi di vendita e sconti P Il ritorno di interesse della domanda a fronte di
unQofferta inadeguata a livello qualitativo non ha potuto evitare un allungamento
dei tempi medi di vendita, arrivati in media a 6 mesi. Al contrario, la flessione
dei prezzi dallOinizio della crisi « stata tale da aver raggiunto, in atuni casi, i
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prezzi di riserva di una parte della domanda. Ci” si  tradotto in una riduzione
del divario tra prezzo richiesto e prezzo effettivo dal 17,0% al 15,0%.

Tavola 3.5
Tempi e sconti nel mercato delle abitazioni di pregio a Roma

Divario prezzo richiesto/effettivo

Semestre Tempi me di di vendita (mesi) (in %)
Il sem. 2014 6,0 15,0
| sem. 2014 5,6 17,0
Il sem. 2013 54 12,6
| sem. 2013 53 21,0
Il sem. 2012 5,3 22,0
| sem. 2012 5,6 18,0
Il sem. 2011 52 17,0
| sem. 2011 52 15,0
Il sem. 2010 49 16,0
I sem. 2010 4,7 12,0

Fonte: Nuova Attici

Prezzi b Come segnalato poco sopra, i prezzi hanno continuato a ridursi anche
nel corso del secondo semestre del 2014. La flessione del 2,7% della prima
parte dellOanno ha, infatti, lasciato il campo d un calo del 4,8%. Tale dato, se
sommato al calo registrato dallOinizio del 2010,porta ad una contrazione dei
valori di compravendita pari a circa il 19%.

| segnali di cedimento osservati soprattutto in corrispondenza dei livelli minimi (-
7,7%) testimoniano |Qavvenuta presa di coscienza da parte dei proprietari
dellGimpossibilit™ di concludere transazioni a valori ormai notevolmente distanti
rispetto alla disponibilit™ di gran parte della domanda. In media, occorrono circa
8.300 !/mq per acquistare una r esidenza di pregio a Roma, con un massimo di
circa 9.700 !/mq nella zona del Centro storico e un minimo di circa 8. 900 !/mq
nella zona Pinciano-Veneto.
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Tavola 3.6
Prezzi richiesti ™ di abitazioni di pregio a Roma DIl semestre 2014
Prezzo medio | Prezzo medio . Prezzo Prezzo
- ) Prezzo medio Top . .
minimo massimo al ma @ rices ® complessivo |complessivo
Zona urbana al mq® almg © q P medio ® | massimo
1m var. % 1m var. % 1m var. % 1m | |
/ma semestr.| q semestr.| q semestr.| ° q ) )

Centro storico 6.466 -8,2% |13.777 -0,1% |9.715 -5,7% |25.833| 2.399.818 -4,3%
Pinciano Veneto |7.116 -4,4% |10.653 4,4% |8.909 0,0% |16.667| 2.140.909 0,0%

_';fl‘ggt'g Salario - |5 697 8306 [11.220 -0.5% [8.149 -4,3% |14.444| 2.437.843 | -4.3%

Prati 6.477 -5,8% |10.656 1,3% |8.170 -4,5% |12.857| 1.748.667 -5,0%
Vigna Clara 5.067 -12,9% | 8.698 -7,1% |6.548 -10,1% | 10.000| 1.786.875 -9,9%
Camilluccia

Media 6.165 -7,7% |11.001 -0,3% |8.298 -4,8% |15.960| 2.102.822 -4,6%

@'} valori della tabella sono calcolati sulla base del prezzo richiesto sia per gli immobili venduti sia per gli
immobili in carico.

@ valore medio al mq delle unit” abitative di prestigio che hanno un prezzo inferiore al primo quartile della
distribuzione dei prezzi al mqg degli immobili.

® valore medio al mq delle unit” abitative di prestigio che hanno un prezzo superiore al terzo quartile della
distribuzione dei prezzi al mqg degli immobili.

“ valore medio del prezzo al mq degli immobili.

®) valore massimo al mq registrato nel semestre.

®) valore medio del prezzo totale degli immobili.

) valore massimo complessivo registrato nel semestre.
Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nuova Attici

Anche il segmento delle abitazioni OtopO ha risentito del prolungarsi della fase
critica del mercato. In questo caso, i prezzi hanno mostrato una flessione meno
marcata e pari, in media, al 2,3%. Si tratta di un adeguamento al ribasso dopo
una prima parte dellOanno di sostanziale invarianza.

Alla flessione dei riferimenti unitari ha fatto riscontro un analogo arretramento
del valore degli immobili compravenduti che, in media, sono calati del 4,6%,
passando dai 2,2 ai 2,1 milioni di euro.
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Tavola 3.7
Caratteristiche delle abitazioni di maggior valore complessivo oggetto
di compravendita - (Il semestre 2014)

Prezzo Super-  Prezzo

Zona urbana complessivo ficie almqg Condizione T'p.OIO.g'a Attributi e pertinenze
| . dOuso abitativa
O] (mq) O]
Appartamento completamente
Pe_moll - Salario - 3.860.000 400 0650 Ristrutturato Apparta-m_ento resta_lurato con so_fflttl alti 6 metri e
Trieste al terzo piano  loggia panoramica su Roma.
Presenza di un garage.
Appartamento Appartamento allOinterno di una
Centro storico 2.000.000 220 9.090 Ristrutturato ppin villa villa storica immersa nel verde e
in area archeologica.
Attico restaurato con impiantistica
Centro storico 1.800.000 250 7.200 Ristrutturato Attico di ultima generazione, sauna e

area fitness con vista mozzafiato
su Roma

Fonte: Nuova Attici

Investitori stranieri B Al termine del 2014, la presenza di investitori stranieri »
tornata sui livelli osservati a fine 2013, quando la quota di domanda proveniente
dallQesteraveva raggiunto circa il 10%. Tra le zone pie richieste, oltre al Centro
storico, che si conferma la preferita, si segnala zona Pinciano. La domanda e
tornata a differenziarsi includendo oltre ai russi anche europei (prevalentemente
francesi) e cinesi. Ad essere maggiormente richiesti sono le residenze in un
buono stato manutentivo e possibilmente arredate.

3.2.b Le locazioni

Tavola 3.8
Il mercato delle locazioni di abitazioni di pregio a Roma - (Il semestre 2014)
Zona urbana Domanda Offerta Numero locazioni
Centro storico " " "
Pinciano Veneto " # #
Parioli - Salario - Trieste " " "
Prati ] # #

Vigna Clara Camilluccia

Media " ! !

Fonte: Nuova Attici

Domanda e offerta B Come gi” osservato con riferimento al mercato della
compravendita, anche il comparto locativo * stato caratterizzato da una
maggiore vivacit™ della domanda rispetto al semestre precedente. In
particolare, si registrano segnali di miglioramento in tutte le localizzazioni, a
fronte di un generale calo dellQofferta, ad eccezione delle zoneParioli - Salario -
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Trieste e Vigna Clara Camilluccia. Tali dinamiche non si sono, tuttavia, tradotte
in un aumento dell®attivit™ contrattuale che, al contrario, ha evidenziatoun lieve
arretramento se paragonata a quanto osservato nel corso del primo semestre
del 2014.

Tavola 3.9
Tempi di locazione nel mercato delle abitazioni di pregio di Roma (mesi)
Il | Il | Il | Il |
Zona urbana semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre semestre

2014 2014 2013 2013 2012 2012 2011 2011

Centro storico 6,0 4,0 5,0 6,0 7,0 4,0 4,0 5,0
Pinciano Veneto 7,0 6,0 6,0 5,0 6,0 6,0 7,0 4,0
Parioli - Salario - 40 40 40 3.0 40 40 5.0 40
Trieste

Prati 7,0 7,0 6,0 6,0 7,0 50 6,0 7,0
Vigna Clara 40 40 40 5,0 5,0 40 6,0 8,0
Camilluccia

Media 5,6 5,0 5,0 5,0 5,8 4,6 5,6 5,6

Fonte: Nuova Attici

Tempi di locazione B Sul versante delle tempistiche, IQaccresciuto interesse
della domanda non ha impedito il dilatarsi del periodo necessario a locare gli
immobili: se nel primo semestre 2014 ci si attestava nellQordine d5 mesi, in
questOultima rilevazione si « arrivati aregistrare un dato medio di 5,6 mesi, vale
a dire un livello prossimo a quello registrato al termine del 2011.

Tavola 3.10
Tempi e sconti nel mercato delle abitazioni di pregio a Roma
Semestre di |o£§2§;uran (er:iesi)
e
5

Fonte: Nuova Attici

Canoni B Nella seconda parte del 2014 i canoni medi hanno mitigato la
tendenza ribassista rispetto al semestre precedente, arrivando ad una
sostanziale invarianza (0,3%). In particolare, il risultato « stato determinato dalla
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contrazione della distanza tra canoni minimi e massimi causata da una crescita
dei minimi simile al ribasso dei massimi. Per quanto concerne le singole zone,
le flessioni maggiori si sono registrate nelle aree Prati e Vigna Clara-
Camilluccia, mentre risultano in crescita i canoni nel Centro storico e nelle zone
Pinciano-Veneto e Parioli-SalarioBbTrieste.

Tavola 3.11
Canoni richiesti @ di abitazioni di pregio a Roma - (Il semestre 2014) (//mg/anno)
Canone medio Canone medio Canone ®)
minimo @ massimo © medio Top rents
Zona urbana - - - 5
Valori var. % Valori var. % Valori var. % Valori
(Ymg/anno) semestr. | (/mg/anno) semestr. | (/mg/anno) semestr. | ({/mg/anno)
Centro storico 228 3,4% 396 3,9% 306 3, 7% 960
Pinciano Veneto 211 2,4% 291 3,0% 267 2,7% 367
Parioli - Salario - 182 1,3% 295 3,4% 233 1,9% 480
Trieste
Prati 194 -4,2% 297 -5,0% 245 -4,7% 300
Vigna Clara 167 -0,2% 240 -4,8% 208 -2,8% 240
Camilluccia
Media 196 0,6% 304 0,4% 252 0,3% 469

@ | valori della tabella sono calcolati sulla base del canone richiesto sia per gli immobili locati sia per gli
immobili in carico.

@ Canone medio delle unit” abitative di prestigio che hanno un canone di locazione inferiore al primo
quartile della distribuzione dei canoni degli immobili.

®) Canone medio delle unit” abitative di prestigio che hanno un canone di locazione superiore al terzo
quartile della distribuzione dei prezzi al mq degli immobili.

“) canone medio delle unit” abitative d i prestigio.
®) canone massimo registrato nel semestre.
Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nuova Attici

Per quanto riguarda i top rents, nel corso del secondo semestre del 2014 si *
registrato un leggero aumento, con valori che hanno raggiunto i 469 !/m g/anno.
Le variazioni pie significative sono state rilevate in Centro storico e nella zona
Parioli-SalariobTrieste, mentre nelle altre localizzazioni la situazione appare
statica o in lieve contrazione.
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Tavola 3.12
Caratteristiche delle abitazioni di mag gior canone complessivo  oggetto
di locazione - (Il semestre 2014)

Canone - Canone . . .
. Superficie Condizione Tipologia T .
Zona urbana complessiv al mq = A Attributi e pertinenze
(maq) dOuso abitativa
o (Y/anno) (Yanno)
secondo piano di un villino
Pinciano 114.000 360 317 Nuovo Appartamento  epoca. Garage doppio e terrazza
arredata.
Centro Pavimenti finemente decorati e
storico 74.400 400 186 Ristrutturato Loft soffitti a botte. Box e due posti
auto esterni.
Parioli 62.400 350 178 Ristrutturato  Appartamento  Ampi terrazzi. Box per due

autovetture

Fonte: Nuova Attici

Locatari stranieri D Nella seconda parte del 2014 si segnala una nuova
flessione della presenza di soggetti stranieri sul mercato romano. La
percentuale di locatari esteri e, infatti, passata dalla quota del 15% a quella
dell®0%. | principali Paesi di provenienza continuano ad essere Russia,
Spagna, oltre a singoli investitori londinesi, mentre la zona pie richiesta si
conferma il centro storico. Gli interlocutori stranieri continuano a prediligere
residenze ristrutturate e dotate di nuovi arredi

3.2.c Rendimenti

Il maggior calo dei prezzi rispetto ai canoni ha spinto ad un nuovo lieve rialzo la
redditivit® media lorda da locazione. La zona del Centro storico ¢ tornata a

Tavola 3.13 _rlsulta.re appetlbllg in unOottlcg di
Rendimento medio potenziale investimento, seguita dalla zona Vignha
da locazione nel Il semestre 2014 Clara Camilluccia che ha raggiunto un

Z . . PR
ona urbana livello di redditivit™ analogo a quello

Centro storico 3,15% delle zone sopra citate e superiore alla
Pinciano Veneto 3,00% media cittadina. Infine, si segnala una
Parioli - Salario - Trieste 2.85%  (rescita della redditivit® delle residenze
Prati 3.00% i pregio localizzate ai Parioli (2,85%) e
Vigna Clara Camilluccia 317%  nella zona Pinciano-Veneto (3,0%) a
Media 3,03%

fronte di una variazione negativa

Variazione semestrale 015 registrata nuovamente nella zona Prati
Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Nuova Attici (Con rendimenti comunque attorno al
3,0%).
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3.2.d Previsioni

Nella corso della prima parte del Tavola 3.14
2015 non sono previsti particolari  previsioni del mercato della compravendita e

miglioramenti rispetto alla fase di della locazione per il | semestre 201 5
incertezza attuale. Con ogni Domanda ~ Offerta oo &' valori
probabilit” si assister” ad un  compravendita " | |

ulteriore spostamento di offerta | ocazione " " | #

dal mercato della vendita a
guello della locazione. La
presenza di una domanda interessata ad acquistare appartamenti da affittare
con destinazione ricettiva di fascia alta potrebbe, soprattutto nel Centro storico,
spingere al rialzo i prezzi anche se occorrer” verificare la disponibilit™ di
unQofferta qualitativamente adeguata.La domanda residuale sar” portata a
privilegiare soluzioni temporanee in locazione, almeno fino a quando non si
creeranno le condizioni per un adeguamento dei valori di mercato alle mutate
condizioni del contesto.

Fonte: Nuova Attici

Le localizzazioni che nella prima parte del 2015 risulteranno maggiormente
vivaci nel mercato della compravendita saranno la zona del Centro storico,
nell@ttica di investimento sopra citata, la zona Parioli, con un ritorno di interesse
verso residenze di medie metrature e attici, nonchZ la zona Vigna Clara, che
potrebbe beneficiare della consegna di un elevato numero di iniziative in fase di
sviluppo che potrebbero rappresentare nuove opportunit™ nella fascia delle
residenze di pregio. La localizzazione pie depressa e in affanno risulter” ancora
la zona Prati, che risulta ormai un quartiere statico e congestionato soprattutto a
causa del traffico automobilistico.
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