
2° Osservatorio immobiliare Nomisma 2015 

La ripresa stenta a decollare. 
Timidi segnali 
dal residenziale 
Pubblichiamo il Rapporto Nomisma presentato a Roma poco prima 
della pausa estiva che evidenzia un mercato sostanzialmente ancora 
in attesa. Certamente aumentata la fiducia diffusa ma ancora difficile 
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l'avvio di una tendenza espansiva 

rebbero conc luse s u l f i n i re de l 2013, 

d i m o s t r a una vol ta di più che i l p e r c o r -

so di usc i ta da l la c r i s i sarà lungo e non 

pr ivo di os taco l i . 

A f r ena re la r i sa l i t a sono fa t t o r i sia di 

domanda che di o f fe r ta . Se non vi sono 

dubb i che la p rospe t t i va di c resc i ta 

econom ica abbia favor i to l ' i m p e n n a -

ta de l le in tenz ion i di acqu is to de l le 

f a m i g l i e , pare a l t r e t t a n t o ev idente la 

f r a g i l i t à di una par te r i l evan te di esse 

e i l conseguen te b isogno di suppo r to , 

t an to da par te de l la p rop r ia re te f a m i -

l ia re quan to de l s i s t ema bancar io . Si 

t r a t t a pe r l op iù di d o m a n d a f i na l i zza ta 

a l s o d d i s f a c i m e n t o di un fabb isogno 

p r i m a r i o , a l ungo compresso a causa 

La r i p resa de l se t to re i m m o b i l i a -

re s ten ta a deco l l a re . L 'ev idente 

m i g l i o r a m e n t o de l c l ima di f i du -

cia fa t ica, in fa t t i , a t r a d u r s i in una d i -

namica i n e q u i v o c a b i l m e n t e espans iva 

de l l e c o m p r a v e n d i t e . 

Il r i s u l t a t o de l p r i m o t r i m e s t r e de l l ' an -

no è da ques to punto di v is ta e m b l e m a -

t ico de l le d i f f i co l t à di conc re t i zzaz ione 

de l le acc resc iu te man i f es taz ion i di in-

te resse . 

L ' a r r e t r a m e n t o t e n d e n z i a l e , in pa r te 

i m p u t a b i l e ag l i e f fe t t i de l le mod i f i che 

de l l a n o r m a t i v a f i sca le i n t r o d o t t e a 

pa r t i r e da l l ' 1 /1 /2014 , che hanno po r ta -

to a c o n c e n t r a r e a l l ' i n i z io de l lo sco rso 

anno t r a n s a z i o n i che a l t r i m e n t i si sa-
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M a n i f e s t a z i o n i di in teresse a l l 'acquisto 

del le f amig l i e nei prossimi 12 mesi 

12,2% 

(3.159.000) 
• Si', ci a t t i v e r e m o ne i p ross im i mes i 

• Si, ci s t i a m o già m u o v e n d o 

8,0% 6,6% 

8,0% 

(2.070.000) 

(2.064.000) 
(1.695.000) 

5,3% 
(1.355.000) 

5,1% 
(1.303.000) 

5,3% 
(1.355.000) 

4,2» 
(1.095.000) 3,0% 

U* (767.000) 

2015 2014 2013 

Tipologia di util izzo da par te di chi mani fes ta interesse 

al l 'acquisto di un 'ab i taz ione nei prossimi 12 mesi 

2015 • 2014 • 2013 

Fonte: Nomisma, Indagine famigl ie 2015 

Prima casa o sosti- Seconda casa per uso Seconda casa per 
tuzione prima casa del nucleo familiare investimento 

Fonte: Nomisma, Indagine famigl ie 2015 

de l la c r i s i , che si man i f es ta in m a n i e r a 

d i re t t a o, in m i s u r a t e n d e n z i a l m e n -

te dec rescen te , " m e d i a t a " da paren t i 

p r o s s i m i , in v i r t ù di una m i g l i o r e do ta-

z ione f i nanz ia r i a . 

A l c o n t e m p o , r i su l t a s ign i f i ca t i vo l ' i n -

c r e m e n t o de l l ' i nc idenza de l la c o m p o -

nente di i nves t imen to , a r ip rova de l 

d i f f onde rs i de l le aspe t ta t i ve di o r m a i 

p ross imo r i l anc io de l se t to re . 

Si va a f facc iandos i su l me rca to una 

d o m a n d a compos i ta , in par te m i n o -

r i t a r i a so lv ib i le e ne l le cond iz ion i di 

cog l i e re le o p p o r t u n i t à s c a t u r i t e da l la 

c r i s i senza i l b isogno di r i c o r r e r e a so-

s tegn i e s t e r n i e, in pa r te a m p i a m e n t e 

p reva len te , i ndebo l i t a da l la recess ione 

e t a l m e n t e p recar ia da l pun to di v is ta 

de l le p rospe t t i ve da non po te r p resc i n -

dere da l r i co rso a f o r m e di sos tegno . 

È, dunque , da l la d i spon ib i l i t à de l s i -
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I n t e n z i o n e di a c c e n d e r e u n m u t u o p e r le f a m i g l i e c h e 

m a n i f e s t a n o u n i n t e r e s s e a l l ' a c q u i s t o di u n ' a b i t a z i o n e 

ne i p r o s s i m i 1 2 m e s i 

74,6% 73,3% 

35,1% 
38,5% 

39,5% 34,8% 

64,8% 

2015 2014 2013 

• Probabilmente sì • Sicuramente si 

Fonte : N o m i s m a , Indag ine f am ig l i e 2015 

E v o l u z i o n e d e l loan to value 

(valori %) 

60,0 

58,0 

56,0 

54,0 

52,0 
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Fonte : e labo raz ion i N o m i s m a su da t i M u t u i o n l i n e 

A n d a m e n t o d e l l a d o m a n d a d i m u t u i d a l 2 0 0 9 

a l 2 0 1 5 (variazione % su anno precedente; domanda 

ponderata sui giorni lavorativi) 

Fonte: CRIF 

Q u o t a d i d o m a n d a c h e ha d o v u t o r i n u n c i a r e 

a l l ' a c q u i s t o p e r c h é n o n h a o t t e n u t o il m u t u o 

Città % 

Bari 30,9 

Bologna 35,0 

Cagliari 34,2 

Catania 37,5 

Firenze 22,4 

Genova 23,8 

Milano 27,2 

Napoli 19,5 

Padova 27,1 

Palermo 30,7 

Roma 31,6 

Torino 32,6 

Venezia città 12,8 

Venezia Mestre 31,0 

Media 13 grandi città 28,3 

Fonte : N o m i s m a 

1 
Ri 

s t e m a b a n c a r i o ad a c c e t t a r e la s c o m -

m e s s a s u l l e c a p a c i t à di r i m b o r s o de i r i -

c h i e d e n t i o, in caso di d e f a u l t , di c o p e r -

t u r a d e l d e b i t o da p a r t e d e l l e g a r a n z i e 

i m m o b i l i a r i , che d i p e n d o n o le p o s s i b i l i t à 

di r i l a n c i o d e l s e t t o r e . A t a l p r o p o s i t o i 

s e g n a l i pa iono m e n o n e t t i ed un i voc i di 

q u a n t o s a r e b b e lec i t o a t t e n d e r s i s u l l a 

base de l l e c o n d i z i o n i p r a t i c a t e e, p iù 

in g e n e r a l e , d e l l e i n t e n z i o n i d i c h i a r a t e 

d a l l a m a g g i o r p a r t e d e g l i i s t i t u t i . 

L ' a t t e g g i a m e n t o ne i c o n f r o n t i d e l l ' a l l o -

caz i one in a m b i t o i m m o b i l i a r e r i m a n e 

t u t t o r a p r u d e n t e e s e l e t t i v o , c o m e si 

ev ince da i l i v e l l i m e d i di l oan to v a l u e 

d e l l e o p e r a z i o n i f i n a l i z z a t e e, s o p r a t t u t -

to , d a l n u m e r o di d o m a n d e di f i n a n z i a -

m e n t o r e s p i n t e n e l l ' u l t i m o p e r i o d o . 

I l s i s t e m a b a n c a r i o p r e f e r i s c e p r i v i l e g i a -

re i n i z i a t i ve di p o r t a b i l i t à , i l cu i l i v e l l o 
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dossier Osservatorio immobiliare Nomisma 2015 

Famigl ie - A m m o n t a r e del le sof ferenze bancar ie sui 

prest i t i e rogat i per l 'acquisto 

di ab i taz ioni (in milioni di euro) 
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Fonte: st ime Nomisma su dati Banca d'Italia 

Famiglie - Nuov i m u t u i in sof ferenza 

per a n n o di e rogaz ione 

(in percentuale del numero di contratti) 

2004 2005 2006 2007 2008 

- - 2009 2010 2011 2012 

(in percentuale del numero di contratti) 

1 , 5 0 1 , 5 0 

1,25 f ^ 1 , 2 5 

1,00 / 1 0 0 

0,75 / y S 0,75 

0,50 I / f ^ ^ 1 1 - ' ° ' 5 0 

0 . 2 5 0 . 2 5 

0 , 0 0 0 , 0 0 
anno + 1 + 2 + 3 + 4 +5 +6 +7 +8 
erog. anno anni anni anni anni anni anni anni 

2004 2005 2006 2007 2008 

- - 2009 2010 2011 2012 

Fonte: Centrale dei rischi. Rilevazione analitica dei tassi di 

interesse 

Q u o t a di d o m a n d a che ha d o v u t o r inunciare 

al l 'acquisto perché non ha o t t e n u t o il m u t u o 

Città % 

Bari 30,9 
Bologna 35,0 
Cagliari 34,2 
Catania 37,5 
Firenze 22,4 

Genova 23,8 
Milano 27,2 
Napoli 19,5 
Padova 27,1 
Palermo 30,7 
Roma 31,6 
Torino 32,6 

Venezia città 12,8 

Venezia Mestre 31,0 

Media 13 grandi città 28,3 

Fonte: Nomisma 

di r i sch ios i tà r i su l t a più con tenu to , 

sia in rag ione de l la m inore espos iz io-

ne res idua che de l la d ispon ib i l i t à di 

i n fo rmaz ion i su l le ab i tud in i di paga-

mento del r i ch iedente , p iu t tos to che 

sos tenere nuove operaz ion i . L 'e f fe t -

to compless ivo de l l ' i n c remen to de l le 

erogazioni reg is t ra to ne l l ' u l t imo anno 

r i su l ta , per tan to , modesto e in a lcun 

modo paragonabi le a l l ' impenna ta del la 

domanda r i levata nel lo stesso per iodo. 

Il pe rmanere di un approcc io i m p r o n -

tato a l la prudenza, pur in presenza 

di condiz ion i di redd i t iv i tà di favore, 

deve essere r i condot to al le d i f f i co l tà di 

s m a l t i m e n t o del le scor ie accumu la te 

in conseguenza degl i eccessi p roa t t i -

vi che avevano cara t te r i zza to la fase 

ascendente de l p recedente ciclo im-

mob i l i a re . 

Gli o l t re 350 m i l i a rd i di c red i t i dete-

r io ra t i Idi cui poco meno di 20 r i con-

duc ib i l i a so f fe renze re lat ive a p res t i t i 

e rogat i a f am ig l i e per l ' acqu is to di 

ab i taz ion i ] rappresen tano , in fa t t i , un 

pesante fa rde l lo da cui i l se t to re ban-

car io fat ica a l i be ra rs i e che, di fat to, 

condiz iona la nuova opera t iv i tà , a l la 

luce di con t inue esigenze di coper tu ra 

de l pregresso che si pensavano assol te 

dal le garanz ie i m m o b i l i a r i . E propr io 

la sostanz ia le i l l i qu id i tà de l merca to 

coat t ivo ad avere indot to negl i u l t i m i 

anni va lu taz ion i pressoché un i camen te 

incen t ra te su l la so lv ib i l i tà de l p rend i -

tore o dei co impegnat i , come d imos t ra 

i l g radua le , ancorché tard ivo, m ig l i o -

ramen to de l tasso di decad imento dei 

mu tu i erogat i a par t i re da l 2008. 

Ad ostaco lare la capaci tà di real izzo e, 

più in genera le , le poss ib i l i tà di r ip resa 

de l compar to immob i l i a re , ha senz 'a l -

t ro con t r ibu i to la r ig id i tà dei va lor i r i -

spet to al camb iamen to del le condiz ion i 

di contesto. Lo s fasamen to t e m p o r a l e 

con cui i prezzi hanno inaugura to la pa-

rabola d iscendente r i spe t to a l l ' esord io 

del la fase negat iva su l versan te del le 

compravend i te ha f in i to per amp l i a re 

l 'o r izzonte recessivo. L 'u l te r io re f les -

s ione reg is t ra ta ne l p r imo semes t re di 

ques t 'anno si inser isce, dunque, in un 

processo di g radua le avv ic inamento a 

posiz ioni di equ i l i b r io , i l cui ragg iung i -

mento , a l la luce de l le tendenze r i leva-

te, par rebbe o rma i p ross imo. 

Si t ra t ta di uno scenar io coerente con 

l ' i r r o b u s t i m e n t o de l le p rospe t t i ve di 
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< 4 

"in tale quadro il 
profilo delle curve 
di erogazione e 
compravendite 
rivela un'evidente 
analogia, favorita 
dalla permanenza 
dei tassi di 
interesse su livelli 
straordinariamente 
contenuti" 

» 

Italia - Importi erogati alle famiglie per l'acquisto di abitazioni: consuntivo e previsioni 

(dati trimestrali a consuntivo in milioni di euro e previsioni) 

• •'-v-^-'l Erogazioni mutui (consuntivo) 

i i Erogazioni mutui (previsioni) 

» linea di tendenza (consuntivo) 

— — — linea di tendenza (previsioni) 42.702 

Nota: dati Banca d'Italia per consuntivo; stima Nomisma per il II trimestre 2015; previsioni Nomisma dal III trimestre 2015. 

Fonte: elaborazione Nomisma su dati Banca d'Italia 

Italia - Numero di compravendite residenziali annuali e previsioni 

* Previsioni Nomisma 

Fonte: Agenzia delle Entrate 

cresc i ta economica e, con esso, de l la 

magg io re propens ione de l s i s tema cred i -

t izio ad assecondare le r ich ieste di f inan-

z iamento per l 'acquis to di abi tazioni , in 

ta le quadro i l prof i lo de l le curve di e roga-

zioni e compravend i te r ivela un 'ev idente 

analogia, favor i ta dal la pe rmanenza dei 

tassi di in teresse su l ivel l i s t rao rd ina r ia -

men te contenut i . 

Non d iss imi le r i su l ta la s i tuaz ione su l 

versante corpora te , con l 'od ierno d ina-

m i s m o garan t i to pressoché in te ramen te 

da l r i t rovato in teresse per i l nost ro Paese 

degl i opera to r i s t ran ie r i dest inato a con-

so l idars i , in prospet t iva, con i l con t r ibu to 

di società e invest i tor i is t i tuz ional i i ta l iani , 

in questo caso, tut tav ia, i l processo appa-

re più lungo, non un i camen te in ragione 

del le condiz ioni di contesto e di d ispon ib i -

l i tà credi t iz ia. L ' inadeguatezza qual i ta t iva 

di una quota r i levante de l l 'o f fe r ta , asso-

ciata a l la modest ia de l repr ic ing f in qui 

real izzato, rende p rob lemat ico l ' innesco 

di una sp in ta espansiva non c i r cosc r i t t a 

ag l i i m m o b i l i più appet ib i l i . L 'evidente 

eccesso di o f fe r ta , acu i to da l le es igenze 

di smob i l i zzo di un ' i ndus t r i a c resc iu ta 

più per appor to che med ian te t r ansaz io -

ni, pone sug l i a t tua l i teo r i c i va lor i degl i 

asset una press ione r ibass is ta di ent i tà 

supe r i o re r i spe t to a l le cor rez ion i già re-

g is t ra te . 

Se non vi sono dubbi che l ' o rma i i m m i -

nente a m p l i a m e n t o de l novero di veicol i 

quotat i , con l 'approdo in Borsa ent ro breve 

di a lcune SIIQ (sebbene i segnal i più re-

centi inducano ad un r i d imens ionamen to 

de l l ' o t t im ismo] , rappresent i un 'oppo r tu -

nità di a l l a rgamen to del le d imens ion i de l 

merca to immob i l i a re , o l t reché di a t t r a t -

t ivi tà degl i invest iment i , pare a l t re t t an -

to probabi le che senza una signi f icat iva 

rev is ione de l le aspet ta t ive , l ' i l l i qu id i tà 

con t inuerà a rappresen ta re i l t ra t to cara t -

ter izzante di una par te non marg ina le de l 

segmen to corpora te . 

A r i su l t a re penal izzat i da vo l um i che, 

seppure in cresci ta, r imangono inadegua-

ti saranno ne l l ' immed ia to sopra t tu t to i 

quot is t i di fondi che, esaur i te le possib i l i tà 

di proroga, sono cost re t t i ad acce lerare i l 

processo di d ismiss ione e, più in genera le , 

i de tentor i pubbl ic i e pr ivat i di por ta fog l i 

i m m o b i l i a r i che, avendo es igenze di re -

al izzo, dovranno m e t t e r e in prevent ivo di 

acco l la rs i cosp icue m inusva lenze , 

in u l t i m a ana l is i , l ' i m p o r t a n t e s t i m o l o 

ga ran t i t o da l p rogress ivo m i g l i o r a m e n t o 

de l la p rospet t i va m a c r o e c o n o m i c a ne-

cessi ta di due imp resc ind ib i l i e l e m e n t i 

per po ters i t r a s f o r m a r e in d inamica pie-

n a m e n t e espansiva de l se t to re i m m o b i -

l ia re : da un la to un a l l e n t a m e n t o de l la 

se le t t i v i tà de l s i s tema bancar io , da l l ' a l t ro 

u n ' u l t e r i o r e co r rez ione dei prezzi . 

Su e n t r a m b i i f r on t i i segna l i con t i nua -

no ad essere incoragg ian t i seppu re i l 

processo necessi t i ancora di t e m p o per 

a r r i va re a c o m p i m e n t o . 

34 RE 1 1 8 - Settembre 2015 

La proprietà intellettuale è riconducibile alla fonte specificata in testa alla pagina. Il ritaglio stam
pa è da intendersi per uso privato

02/10/2015
Pag. 30 N.118 - settembre 2015 RE Real estate tiratura:20000



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dossier 2° Osservatorio immobiliare Nomisma 2015 

Italia - Volume degli investimenti 

immobiliari corporate (miliardi di €) 

io 9,5 
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Fonte: e laborazioni Nomisma su dat i Nomisma, BNP Paribas 

RE, CBRE e DTZ 

Italia - Investimenti corporate per origine 

dell'investitore (% sul totale) 

60 
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• Italiani I Stranieri 2015 

Fonte: elaborazioni Nomisma su dat i Nomisma, BNP Paribas 

RE e CBRE 

13 grandi città - Variazioni semestrali dei prezzi correnti degli immobili (%) 

12013 H 2013 12014 Il 2014 12015 

Abitazioni nuove -2,9 -2,0 -2,2 -3,7 -1,0 

Abitazioni usate -3,2 -2,2 -2,6 -1,8 -1,4 

Uffici -3,3 -2,3 -2,7 -1,7 -1,8 

Negozi -2,5 -1,9 -2,5 -1,7 -1,2 

Fonte: Nomisma 

4 4 

Su entrambi i fronti i segnali 
continuano ad essere incoraggianti 
seppure ii processo necessiti 
ancora di tempo per arrivare a 
compimento » 
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