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Nei primi mesi del 2020 
gli effetti della pandemia 
di Covid-19 si sono rifles-
si sull’attività produttiva 
e sulla domanda aggrega-
ta di tutte le economie. Il 
peggioramento delle pro-
spettive di crescita si è 
tradotto in una decisa ca-
duta degli indici di borsa 
e in un brusco innalzamen-
to della volatilità e dell’av-
versione al rischio. In tutti 
i principali paesi le autori-
tà monetarie e fiscali han-
no posto in essere forti mi-
sure espansive a sostegno 
dei redditi di famiglie e im-
prese, del credito all’eco-

nomia e della liquidità sui 
mercati. 
Dopo un avvio inizialmen-
te più rapido in Italia, l’epi-
demia si è diffusa in tutti i 
paesi dell’area dell’euro. In 
linea con la caduta dell’at-
tività e della domanda ag-
gregata e con il timore di 
conseguenze permanen-
ti sull’economia, le attese 
di inflazione si sono ridot-
te in modo marcato su tut-
ti gli orizzonti. Nella peni-
sola la diffusione dell’epi-
demia dalla fine di febbra-
io e le misure adottate per 
farvi fronte hanno avuto 
significative ripercussio-

ni sull’attività economica 
nel primo trimestre. Sul-
la base delle informazioni 
disponibili, la produzione 
industriale sarebbe scesa 
del 15% in marzo e di circa 
il 6% nella media del pri-
mo trimestre; nei primi tre 
mesi del 2020 il PIL avreb-
be registrato una caduta 
oggi valutabile attorno ai 
5 punti percentuali. A tale 
flessione avrebbero con-
tribuito in misura rilevan-
te alcuni comparti dei ser-
vizi. Il protrarsi delle misu-
re di contenimento dell’e-
pidemia comporterà vero-
similmente una contrazio-

ne del prodotto anche nel 
secondo trimestre, che do-
vrebbe essere seguita da 
un recupero nella seconda 
parte dell’anno.

PIL e componenti: Indice=100, dicembre 2010
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In Italia, come in altri paesi 
europei, i corsi azionari so-
no caduti e il differenziale di 
rendimento dei titoli di Sta-
to rispetto a quelli tedeschi 
si è ampliato sensibilmen-
te, in una situazione di for-
te aumento dell’avversione 
al rischio e deterioramento 
della liquidità dei mercati; 
le tensioni si sono attenua-

te a seguito delle decisioni 
del Consiglio direttivo del-
la BCE e della consistente 
nostra presenza sul merca-
to dei titoli di Stato.
Nell’ultimo trimestre del 
2019 il flusso di nuovi cre-
diti deteriorati in rapporto 
al totale dei finanziamen-
ti è rimasto stabile. Il tasso 
di deterioramento dei pre-

stiti è su livelli storicamen-
te molto bassi sia per le fa-
miglie sia per le imprese. 
L’incidenza dei crediti dete-
riorati sul totale dei finan-
ziamenti erogati dai gruppi 
bancari significativi si è ul-
teriormente ridotta, in linea 
con i piani presentati dalle 
banche alla BCE e alla Ban-
ca d’Italia; la quota al netto 

delle rettifiche di valore è 
scesa al 3,2%, portandosi 
a meno di un terzo del mas-
simo registrato nel dicem-
bre 2015. Il tasso di coper-
tura delle esposizioni dete-
riorate (ossia il rapporto tra 
le rettifiche e la consisten-
za dei prestiti deteriorati) 
è aumentato in confronto al 
trimestre precedente.1
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Investimenti immobiliari €/mln 130

Prime net yield - Uffi  ci 4,0 %
Prime rent - Uffi  ci € 450 / mq / anno 

Take-up - Uffi  ci 23.500 mq

Roma

Tipologia di investitori
22,% internazionali
,3% nazionali

Milano
Investimenti immobiliari €/mln 410

Prime net yield - Uffi  ci 3,15%
Prime rent - Uffi  ci € 600 / mq / anno 

Take-up - Uffi  ci 96.000 mq

Tipologia di investitori 61,3% internazionali
3,% nazionali

Q 2020 Q 20

Q 2020 Q 20

Investimenti immobiliari €/mld 1,2 €/mld 1,6

Tipologia di investitori 63,% internazionali
36,2% nazionali

2,5% internazionali
2,5% nazionali

Italia

€/mln  155

4,1 %

€ 430 / mq / anno 

.000 mq

  2,3% internazionali
9,% nazionali

€/mln  90

3,5%
€ 590 / mq / anno 

120.000 mq

0,% internazionali
19,2% nazionali

Q 2020 Q 20
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Volume degli investimenti immobiliari in Italia, €/mld

 €/mld
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Il 2019 è stato un anno im-
portante per il mercato 
immobiliare corporate ita-
liano; l’indicatore del volu-
me degli scambi ha tocca-
to la soglia dei 12 miliar-
di di euro, segnando il suo 
massimo storico grazie 
al contributo del compar-
to alberghiero che ha regi-
strato transazioni immobi-
liari oltre le aspe� ative.
Anche il 2020 è iniziato 

con buone prospe� ive e 
con una pipeline ricca di 
operazioni immobiliari che 
da tempo aspe� ano di es-
sere perfezionate. Nei pri-
mi due mesi del nuovo an-
no però il mercato immobi-
liare corporate ha mostra-
to segnali di debolezza ri-
spe� o allo stesso perio-
do del 2019; ciò nonostan-
te, a fi ne febbraio 2020 so-
no state registrate alcune 

importanti operazioni che 
hanno contribuito ad au-
mentare il volume degli in-
vestimenti totali. 
Nel mese di marzo, la dif-
fusione del Coronavirus 
ha inoltre condizionato il 
normale percorso dell’e-
conomia italiana impat-
tando su quasi tu� i i set-
tori commerciali e obbli-
gando la maggior parte 
delle imprese a sospende-

re le loro fi liere produ� ive. 
Anche il se� ore del real 
estate è stato interessa-
to da questo fenomeno e 
di conseguenza il mercato 
degli investimenti immo-
biliari corporate non è riu-
scito a riproporre i volumi 
del primo trimestre 2019
ed ha chiuso con una con-
trazione delle compraven-
dite del 27,9%.

Nel primo trimestre 2020
il mercato degli investi-
menti immobiliari ha regi-
strato un volume di inve-

stimenti pari a 1,2 miliardi 
di euro, in diminuzione del 
2,9% rispett o allo stesso 
trimestre 2019. La variazio-

ne è dipesa principalmente 
dal sett ore direzionale che 
ha totalizzato 500 milioni 
di transazioni (-44,%) e 

dalla contrazione del com-
parto alberghiero a segui-
to dell’ott ima performance
raggiunta nel 2019.
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Rispett o al periodo genna-
io-marzo 2019, i capitali in-
vestiti nel sett ore direzio-
nale sono cambiati in ter-
mini di volumi e di concen-
trazione: a fi ne marzo 2019, 
su un totale di 900 milioni 
investiti, i mercati di Mila-
no e Roma capitalizzavano 
0 milioni, pari al 96,5%. 
Un anno dopo nella capi-
tale d’Italia e nel capoluo-
go lombardo sono stati in-
vestiti 450 milioni di eu-
ro, pari al 91,1% del tran-
sato nazionale, mentre i ri-

manenti investimenti sono 
principalmente affl  uiti nel 
Centro e nel Nord Est Italia.
Segnali di crescita, invece, 
sono arrivati dal comparto 
retail che ha visto compra-
vendite per 20 milioni di 
euro supportato dalle buo-
ne performance del seg-
mento degli ipermerca-
ti e degli shopping center. 
Quest’ultimo, infatt i, dopo 
aver archiviato il 2019 in 
fl essione del 62,9%, sem-
bra il segmento più dinami-
co e promett ente del 2020.

Uffici

Retail

Logistica 
& Industriale

Alberghiero

Investimenti per se�ore, % - ITALIA

42,4

24,1

11,2

5,5

Altro
16,8

Nonostante l’economia ita-
liana stia soff rendo gli ef-
fett i del Covid-19, il sett o-
re della logistica si dimo-
stra una asset class rifu-
gio per gli investitori isti-
tuzionali. Questa view tro-
va riscontro nei volumi di 
investimento immobiliari 
del primo trimestre i quali 
sono cresciuti del 2,5%, 

per un valore di 130 milio-
ni di euro grazie alle impor-
tanti operazioni siglate nel 
Nord Italia. 
Inoltre, il comparto della 
logistica ha tutt i i presup-
posti per sostenere la do-
manda di mercato relativa 
agli acquisti on-line, ai beni 
primari ed essenziali oltre 
ai prodott i farmaceutici.

Il sett ore alberghiero, come 
anticipato, ha subito una 
fl essione dell’3,6% negli 
investimenti, la più alta ne-
gli ultimi 5 anni. Il 2019 in-
fatt i è stato l’anno record 
per l’asset class degli ho-
tel e la variazione del mo-
mento risente di tale prima-
to; la vera sfi da per il 2020
sarà capire fi no a che pun-

to il Covid-19 si spingerà nel 
sett ore del turismo e qua-
li ulteriori impatt i potrà cau-
sare. Infi ne, si registra un’e-
spansione degli investimen-
ti nei comparti alternativi 
come nelle aree edifi cabili, 
nel residenziale e anche nel-
le sale cinematografi che i cui 
volumi si sono aggirati intor-
no ai 130 milioni di euro.

Investimenti per sett ore, % 

Valore transato per asset class, €/mln Diff erenziale per asset class, €/mln

2019 2018

1818,0

425,2

2218,6

-157,5

-356,1

93,6

0,0 1200,0 2400,0 3600,0 4800,0 6000,0

Uso misto

Altro

RSA

Alberghiero

Logistica & 
Industriale

Retail

Uffici

-1000,0 -500,0 0,0 500,0 1000,0 1500,0 2000,0 2500,0

Uso misto

Altro

RSA

Alberghiero

Logistica & Industriale

Retail

Uffici

-666,3

Q1 2020 Q1 2019

-402,2
899,1

496,9

282,7

131,4

64,0

196,1

48,3

103,1

390,4

149,0

34,0

28,3

-326,4

-34,0

0,0 100,0 200,0 300,0 400,0 500,0 600,0 700,0 800,0 900,0 1000,0

Uso misto

Altro

Alberghiero

Logistica & 
Industriale

Retail

Uffici

-500,0 -400,0 -300,0 -200,0 -100,0 0,0 100,0 200,0 300,0

Uso misto

Altro

Alberghiero

Logistica & Industriale

Retail 234,4

47,1
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A livello territoriale, il Nord 
Ovest si conferma il motore 
dell’economia immobiliare 
italiana annoverando inve-
stimenti per quasi 00 mi-
lioni di euro, pari al 6,4%
del transato nazionale, se-
guito dalla macro regione 
del Centro Italia in cui i capi-
tali sono stati pari a 190 mi-
lioni (16,0%) affluiti princi-
palmente nella città di Ro-
ma. Il Nord Est invece, do-
po un 2019 positivo, ha su-
bito una battuta di arresto 
registrando circa 90 milio-
ni di euro di compravendite 
(,4% del transato comples-
sivo) mentre il 2020 è inizia-
to bene per la macro regione 
del Sud Italia il cui volume di 
investimenti è stato di oltre 
100 milioni di euro (9,2%).

Volume degli investimenti immobiliari per macro regioni

Nord Est
86,1 €/mln

Nord Ovest
789,5 €/mln

Centro
187,1 €/mln

Sud e Isole
108,3 €/mln

In termini di provenien-
za dei capitali, la composi-
zione dei fl ussi si è legger-
mente modifi cata rispett o 
al Q1 2019: i capitali inve-
stiti continuano ad essere 
prevalentemente stranie-
ri per il 63,%, di cui oltre 
un terzo provenienti dal-
la Germania e dalla Fran-
cia mentre fuori dall’Eu-

ropa Continentale i fl ussi 
più importanti sono giun-
ti prevalentemente dagli 
Stati Uniti. I capitali na-
zionali invece hanno inci-
so per il 36,2% del totale, 
pari a 420 milioni di euro, 
rappresentati da investi-
tori privati e da fondi im-
mobiliari di diritt o italiano.

Tipologia di investitori, %

Internazionali
63,8

36,2
Nazionali

tipologia di investitori, % - italia

Internazionali
78,0
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Investimenti per sett ore, %

Nel primo trimestre dell’an-
no il mercato immobiliare 
milanese ha registrato ol-
tre 400 milioni di euro di 
compravendite. I volumi di 
investimento sono calati 
del 53,% rispett o al pri-
mo trimestre 2019 a causa 
della batt uta di arresto del 
comparto degli uffi  ci che 
ha totalizzato 330 milioni 
di euro di transazioni, in di-
minuzione del 54,1%. 

Investimenti per se�ore, % - Milano

Uffici
80,9

Altro
17,4

Retail
1,7

Flussi nel sett ore direzionale, % 

Nonostante la contrazione 
dei volumi, le compraven-
dite direzionali sono sta-
te chiuse prevalentemente 
nelle aree di maggiore pre-
stigio, ovvero nel Central 
Business District del Duo-
mo e nel centro della citt à. 

Gli immobili transati si col-
locano nelle zone a ridosso 
di Piazza Cordusio, Corso di 
Porta Romana e nella zona 
del quadrilatero della mo-
da testimoniando un ritor-
no al prodott o core da par-
te degli investitori, dopo 

un 2019 all’insegna del pro-
dott o value-added. 
Il comparto high street ha 
mostrato segnali di debo-
lezza registrando marginali 
transazioni nel cuore della 
citt à mentre sono cresciuti 
gli investimenti in aree edi-

fi cabili, in particolare nelle 
zone del semicentro e del-
la periferia a conferma del 
trend iniziato nei mesi pre-
cedenti.

Q 20

CBD Duomo
71,9

Semicentro
2,1

Centro
26,0

& Hinterland
CBD Porta Nuova

51,0

CBD Duomo
1,4

Hinterland
7,9

Periferia
39,7

Q 2020
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Il mercato delle locazioni ha 
continuato il suo momento 
positivo sebbene l’assorbi-
mento di spazi direzionali 
nel primo trimestre dell’an-
no sia stato di circa 96.000
mq in fl essione del 20,3%
rispett o all’analogo trime-
stre 2019. Le zone prefe-
rite dai tenant sono sta-

te quelle del semicentro 
e della periferia di Milano 
nelle quali si è registrato ol-
tre il 5% del take-up com-
plessivo. Gli immobili nelle 
zone del Central Business 
District hanno registrato 
una signifi cativa diminu-
zione nei volumi ma tale va-
riazione è da att ribuire al-

la scarsità di prodott o che 
ormai si rileva nella citt à. 
Nonostante il momento di 
lockdown che sta att raver-
sando il Paese, i canoni di 
locazione, almeno in questa 
prima fase, continuano a ri-
manere solidi. Il prime rent
è rimasto invariato rispet-
to al trimestre preceden-

te al livello di €600/mq/
anno sostenuto dai nuo-
vi contratt i di locazione si-
glati nel trimestre mentre 
il canone medio è cresciuto 
del 3,2% qoq portandosi a 
quota €40/mq/anno.

Take-up per submarket, ('000 mq)
mq
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Milano CBD Duomo
Prime net yield 3,15%

Milano CBD Duomo
Prime rent € 600/mq/anno

Milano CBD Duomo
Canone medio € 480/mq/anno

Driver del mercato direzionale
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Prime net yield Rendimento titoli di stato - 10 anni
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Rendimento nett o prime uffi  ci Milano vs Titoli di stato 10 anni, %

Fonte: elaborazioni Prelios su dati Banca d’Italia 

%

Il rendimento prime nett o è 
rimasto invariato al 3,15%
sostenuto dalle transazio-
ni concluse nella zona del 
CBD Duomo, a diff erenza 

del rendimento dei titoli di 
stato a 10 anni che nel me-
se di marzo, a seguito dello 
scoppio della pandemia, ha 
visto forti oscillazioni chiu-

dendo a fi ne mese al livel-
lo dell’1,6%. Il premio al ri-
schio immobiliare è torna-
to così a scendere portan-
dosi sott o il livello di 160

bps ma tale gap potrà rive-
larsi molto altalenante nei 
prossimi mesi a causa del-
la volatilità del mercato ob-
bligazionario.

Il mercato immobiliare di Milano

SemicentroPeriferia

Hinterland CBD Porta Nuova

19,829,3

29,8 11,0

Centro
2,9

CBD Duomo
7,2

Spazi uffi  ci disponibili per zone, %

L’off erta di spazi direzio-
nali, in linea con il quar-
to trimestre 2019, si sti-
ma pari a 1,3 milioni di me-
tri quadrati con la mag-
giore disponibilità ripar-
tita equamente tra le zone 
della periferia e dell’Hin-
terland milanese, 29,3%
e 29,% rispett ivamente, 
mentre si rileva una cre-

scita di spazi direziona-
li nel semicentro di Mila-
no la cui quota passa dal 
16,6% del trimestre pre-
cedente al 19,%. Nelle ri-
manenti aree l’off erta ri-
mane inalterata rappre-
sentando circa il 21% del 
totale mentre il vacancy 
rate si att esta al 10,2%.

Vacancy rate:    
0,2%
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Fonte: elaborazioni Prelios su dati Banca d’Italia 

Premio al rischio immobiliare, bps
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In termini di origine dei 
fl ussi, è calata la percen-
tuale di quelli stranieri 
che passa dall’0,% nel 
primo trimestre 2019 al 
61,3%. I capitali esteri so-
no giunti principalmente 
dagli Stati Uniti e dall’Eu-

ropa, in particolare da 
Germania e Francia. 
A livello nazionale, inve-
ce, i fl ussi sono stati pa-
ri a 160 milioni di euro con 
protagonisti del mercato 
fondi immobiliari italiani e 
investitori privati.

Tipologia di investitori, %

Internazionali
61,3

38,7
Nazionali

tipologia di investitori, % - milano

Internazionali
78,0

Il mercato immobiliare di Milano
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CBD
75,9

Centro
24,1 CBD

55,8Periferia
2,5

EUR
41,7

Il mercato 
immobiliare di 
Roma
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Nel mercato immobiliare 
della capitale sono state 
chiuse operazioni per 130
milioni di euro. Rispett o al 
Q1 2019 il volume degli in-
vestimenti corporate è di-
minuito del 1,% eviden-
ziando una fl essione più 
contenuta nei volumi no-
nostante il momento deli-
cato che sta att raversan-
do l’economia del nostro 
Paese. Tranne una parte 
marginale di investimen-
ti che hanno interessato il 
sett ore residenziale ed al-
tri segmenti residuali del 
mercato, oltre il 90% del-
le transazioni sono affl  ui-
te nel sett ore direzionale 
per un valore di 120 milio-
ni di euro. 

Investimenti per sett ore, %
Investimenti per se�ore, % - ROMA

Uffici
94,3

Altro
5,7

Flussi nel sett ore direzionale,  % 

CBD
75,9

Centro
24,1 CBD

55,8Periferia
2,5

EUR
41,7

Q 2020 Q 20

CBD
75,9

Centro
24,1 CBD

55,8Periferia
2,5

EUR
41,7

Da notare che se a fi ne 
marzo 2019 gli immobili 
venduti erano distribuiti 
tra la zona del Central Bu-
siness District, EUR e una 
piccola parte nella perife-
ria, nel trimestre corrente 
i fl ussi sono stati concen-
trati esclusivamente nelle 
zone del CBD e del centro 
della citt à.
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Nel mercato delle locazio-
ni l’assorbimento degli spa-
zi direzionali è stato pari a 
23.500 mq, in diminuzio-
ne del 0,2% sullo stes-

so trimestre 2019, con ca-
li in tutt e le aree geografi -
che, tranne nella zona della 
periferia dove il take-up è 
raddoppiato. Il centro del-

la citt à ha visto il maggior 
volume di assorbimento 
mentre la zona dell’EUR ha 
subito il maggior calo nei 
volumi di metri quadrati 

anche se tale contrazione 
sembra dovuta a una pau-
sa del mercato dopo l’ot-
tima performance dello 
scorso anno.

Take-up per submarket, ('000 mq)

Il totale dei metri quadra-
ti disponibili ammonta a 
900.000, concentrati nel-
le zone dell’EUR (40,6%) 
e della periferia (34,5%) 
mentre nelle rimanenti 
aree la superfi cie disponi-
bile è di circa 220.000 me-
tri quadrati. 

In termini di sfi tt o, il va-
cancy rate risulta legger-
mente in aumento rispet-
to a quello dello scorso 
trimestre att estandosi al 
9,4% a seguito della cre-
scita dell’off erta immobi-
liare di circa 60 mila mq.  

EUR

Periferia

CBD

40,6

34,5

10,5

Semicentro
4,7

Centro
9,7

Spazi uffi  ci disponibili per zone, %
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Driver del mercato direzionale

I driver del mercato con-
tinuano a rimanere soli-
di e invariati: il prime rent
nel cuore della citt à si con-

ferma a €450/mq/annuo 
mentre nell’EUR il canone 
prime si consolida a quo-
ta €350/mq/annuo. Anche 

i rendimenti non hanno su-
bito variazioni rispett o allo 
scorso trimestre: gli immo-
bili trophy nel cuore della 

citt à off rono un rendimento 
nett o del 4,0% mentre nel-
la zona dell’EUR il prime net 
yield si consolida al 5,3%.

Roma CBD
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Prime net yield 4,1%

Roma EUR

Roma EUR
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Prime net yield 5,3%

Q3
2019
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La provenienza dei capitali 
è stata principalmente na-
zionale rappresentando il 
,3% del totale transato, 
con protagonisti del mer-
cato i fondi immobiliari ge-

stiti da primarie SGR men-
tre lato investitori stranie-
ri si registrano poche ope-
razioni seppure di un certo 
rilievo.

Tipologia di investitori, %

Internazionali
22,7

77,3
Nazionali

tipologia di investitori, % - roma
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