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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

1 IL MERCATO IMMOBILIARE

1.1 Lo Scenario Macroeconomico!
i.1.1 Italia

La crescita rimane solida nelle principali economie avanzate, ma é significativamente rallentato il commercio
mondiale; sono in aumento i rischi globali che discendono dalle possibili ripercussioni delle misure
protezionistiche sull’attivita delle imprese e da un eventuale accentuarsi delle tensioni finanziarie nei paesi
emergenti.

In questi ultimi paesi, 'espansione dell’attivita si é rafforzata in India ed é rimasta sostenuta in Cina; per
quest’ultima i segnali piti recenti indicano un moderato indebolimento della crescita. Il quadro congiunturale
si & rafforzato in Russia, riflettendo i rialzi delle quotazioni petrolifere; sta peggiorando invece in Brasile, per
effetto dell’acuirsi dell’incertezza politica.

L’inflazione nelle principali economie avanzate resta moderata: in agosto nel Regno Unito e in Giappone ha
raggiunto rispettivamente il 2,7 e '1,3 per cento, sospinta dal rincaro dei beni energetici. In settembre negli
Stati Uniti € scesa al 2,3 per cento.

Nel complesso diversi fattori contribuiscono a un aumento dei rischi per le prospettive dell'economia
mondiale. Le ripercussioni delle tensioni commerciali innescate dalle misure protezionistiche attuate o
annunciate dagli Stati Uniti e delle ritorsioni provenienti dai partner potrebbero essere amplificate qualora a
un deterioramento della fiducia sugli ordini esteri facesse seguito una revisione delle decisioni di investimento
delle imprese.

L’inasprimento delle condizioni finanziarie nei paesi emergenti, a seguito del procedere della normalizzazione
della politica monetaria negli Stati Uniti, potrebbe accentuarsi e dar luogo a pitt ampi deflussi di capitale da
queste economie, anche se finora non sono emersi segnali di contagio generalizzato. Resta infine elevata
I'incertezza sull’evoluzione dei rapporti economici fra il Regno Unito e 'Unione europea (UE), in seguito alle
difficolta del governo britannico emerse nell'iter di approvazione del trattato di uscita del Regno Unito dalla
UE (Brexit).

1 Fonte: Banca d'Italia




Figura 1.1: Indici PMI e Inflazione al consumo
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Fonte: Markil, ISM e Thomson Reulers Datastream.
(1) Indici di difiusione desumibili dalle valulazioni dei responsabili degli Fonte: Thomson Reuters Datastreamn,
acquisti delle imprese (purchasing managers’ index, PMI) e relativi all'atlivita (1) Per l'arsa dell'suro & il Flegno Unito prezzi al consumo armonizzati.

economica nel settore manifatturiero.

Nella prima meta del 2018 'attivitd economica nell’Area Euro ha cominciato a rallentare. L'inflazione si &
mantenuta attorno al 2,0 per cento, sostenuta dalle componenti piti volatili. I1 Consiglio direttivo della Banca
Centrale Europea (BCE) ha ridotto gli acquisti mensili di titoli e ha ribadito I'intenzione di terminare il
programma alla fine del 2018, pur riaffermando la necessitd di mantenere a lungo un ampio grado di

accomodamento monetario.

Nel secondo trimestre del 2018 il PIL dell’Area Euro ¢ salito dello 0,4 in termini congiunturali, come nei primi
tre mesi dell’anno. La domanda interna ha continuato a fornire il principale sostegno alla crescita, mentre la
forte decelerazione del commercio mondiale & stata accompagnata da un indebolimento della domanda estera.
Gli indicatori congiunturali pitl recenti segnalano un’espansione moderata dell’attivita anche nel trimestre

estivo, di poco inferiore a quella dei due periodi precedenti.

L'inflazione si € mantenuta attorno al 2,0 per cento nel trimestre estivo ed & salita al 2,1 in settembre, trainata

principalmente dalla componente energetica e da quella alimentare.

Nel corso del terzo trimestre i rendimenti dei titoli pubblici decennali sono aumentati in tutte le principali aree
economiche. Negli Stati Uniti sono cresciuti di circa 30 punti base, sospinti dall'andamento di occupazione e
salari migliore delle attese. Nel Regno Unito sono saliti dello stesso ammontare, mentre in Giappone di oltre
10 punti, a seguito della decisione della Banca centrale di adottare maggiore flessibilita nel controllo dei tassi
di interesse a lungo termine. I rendimenti dei titoli di Stato decennali tedeschi sono aumentati di 20 punti
base, allo 0,50 per cento. In connessione con le tensioni sui titoli di Stato italiani i premi per il rischio sovrano
dei paesi dell’Area Euro ritenuti maggiormente vulnerabili hanno registrato oscillazioni durante il trimestre,

collocandosi a meta ottobre su valori poco piti elevati di quelli di fine giugno.



Figura 1.2: Crescita del PIL e Aspettative di inflazione

Crescita del PIL e inflazione nell'area dell'euro

(punti percentuali)
Crescita del PIL Inflazione
PAESI 2017 2018 2018 2018

1° tim. 2° tim. settembre

(1) M (@)

Francia 22 0,2 0,2 25
Germania 22 0,4 0,5 2,2
Italia 1,6 0,3 0,2 1,5
Spagna 3,0 0,6 086 23
Area dell'euro (3) 24 04 04 2,1

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e su dati Euroslat.

(1) Serie trimestrali destagionalizzale e cometle per i giomi lavorativi;
variazioni percentuali sul periodo precedenle, non rapporiate ad anno. —
(2) Variazione rispetto al periodo cormrispondente. - (3) L'aggregalo dell'area
dell'euro si riferisce alla composizione a 19 paesi.
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(1) Per la metodologia di costruzione dellindicatore, cir. il riquadro: &-coin e
la congiuntura dell’area dell'euro, in Bollsttino economico, 57, 2009. Dettagli

sullindicatore sono disponibili sul sito della Banca d'llalia: Indicatore €-coin:
seftembre 2018, Per il PIL, dati timastrali; variazioni sul Irimestre precedente.
Per €-coin, stime mensili della variazione del PIL sul trimestre precedenle,
depurata dalle componenti pil erratiche.

Per quanto riguarda la situazione in Italia, I'attivita economica nel secondo trimestre ha continuato a crescere
a un ritmo moderato, lievemente inferiore al periodo precedente. Una forte espansione degli investimenti ha
pitl che compensato il contributo negativo dell'interscambio con I'estero. Secondo le indicazioni congiunturali

piti recenti 'attivita avrebbe rallentato nel trimestre estivo.

In primavera il PIL ¢ salito dello 0,2 per cento in termini congiunturali, in lieve rallentamento rispetto ai mesi
invernali. Nel terzo trimestre la crescita ha fatto registrare una diminuzione, nonostante segnali

moderatamente positivi nel settore dei servizi e delle costruzioni.

Nei mesi estivi I'inflazione ¢ aumentata, anche se la dinamica della componente di fondo rimane modesta; nei

sondaggi sono cresciute le attese espresse dalle imprese.

11 credito erogato a imprese e famiglie cresce moderatamente, sostenuto da una contenuta espansione della
domanda. La qualita dei prestiti alle imprese ha continuato a migliorare; le condizioni di offerta sono rimaste
nel complesso distese, ma hanno registrato un lieve peggioramento nel corso dell’estate. Le tensioni sui mercati
finanziari si sono riflesse sui premi per il rischio delle obbligazioni bancarie; il tasso medio sui nuovi prestiti
alle imprese, sebbene resti su valori molto bassi nel confronto storico, & lievemente aumentato.

Secondo le valutazioni degli intermediari italiani intervistati nell'ambito dell'indagine sul credito bancario
nell’'area dell’euro (Bank Lending Survey), nel secondo trimestre del 2018 le politiche di offerta per i prestiti,
sia alle imprese sia alle famiglie, sono rimaste accomodanti. Sulla base delle indagini pit recenti condotte in
settembre presso le imprese, nel terzo trimestre le condizioni di accesso al credito bancario sarebbero tuttavia

lievemente peggiorate.




Sui mercati finanziari italiani & rimasta elevata la volatilita che ha riflesso, oltre agli andamenti internazionali,
I'incertezza degli investitori sull'orientamento delle politiche economiche. Nelle ultime settimane del 2018
sono riemerse tensioni sul mercato dei titoli di Stato, che si sono estese anche ad altri comparti. I premi per il
rischio sui titoli obbligazionari sovrani e bancari restano su livelli molto piu elevati rispetto ai valori di inizio

anno.

I rendimenti dei titoli di Stato sono aumentati in misura marcata anche sulle scadenze pil brevi, influenzati
soprattutto dall'incertezza circa le politiche economiche e finanziarie; sulla scadenza decennale tali rendimenti
si collocano a meta ottobre al 3,58 per cento, circa 90 punti base in pit rispetto alla fine di giugno; il premio
per il rischio sovrano, misurato dal differenziale tra i rendimenti dei titoli di Stato italiani e tedeschi, é

aumentato nello stesso periodo di 70 punti base, portandosi a meta ottobre a oltre 300 punti base.

Figura 1.2: PIL e Differenziali di rendimenti dei titoli di Stato

PIL e principali componenti della domanda (1) Struttura per scadenza dei differenziali
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1.1.2 Regno Unito

La situazione economica e politica per il Regno Unito non ¢ ancora chiara e si dovra attendere dopo la Brexit
per capire la direzione che prendera il paese anche per quanto concerne il mercato immobiliare. L'Inghilterra
ed in primis la City, Londra, costituiscono una delle piazze pil interessanti in termini di volumi investiti nel

real estate, soprattutto per la sua peculiarita consistente nell’estrema liquidabilita degli asset.

In base all'ultimo rapporto pubblicato da Oxford Economics il 14 gennaio 2019, la crescita del PIL nel 2018
dovrebbe essersi attestata all’1,4% e le previsioni per il prossimo futuro rimangono positive (1,7% nel 2019 e
2,0% nel 2020). Chiaramente, tali previsioni si basano su una Brexit “ordinata” che rappresenta ad oggi ancora



lo scenario pit probabile, anche se, a distanza di poco pitl di un mese dal 29 marzo 2019, ancora non si riesce

a prevedere uno scenario definito.

Figura 1.3 — Crescita dei redditi settimanali e inflazione
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Fonte: Oxford Economics

L’aumento del potere di acquisto delle famiglie e una politica fiscale espansiva dovrebbero sostenere la crescita

economica nei prossimi due anni. Le ipotesi si basano su una diminuzione del prezzo del petrolio e un

rafforzamento della Sterlina grazie all'approvazione dell’accordo sulla Brexit. L’aumento dei redditi supportera

i consumi, compensando degli interessi piu elevati e le riforme del welfare.

Figura 1.4 — Contributi alla crescita del PIL
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Dalla riunione della Banca d’Inghilterra di dicembre 2018 & emerso che un cambiamento della politica
monetaria non & previsto prima dell’approvazione dell'accordo della Brexit. Se si procedera in maniera
ordinata, la crescita dell'inflazione & stimata in aumento nei prossimi due anni, raggiungendo un livello
superiore all’obiettivo di lungo periodo. Questo implicherd un incremento dei tassi d’interesse, maggiori

rispetto ai 25 bps annuali attesi dai mercati finanziari.

Figura 1.5 — Tasst di interesse
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Prima del referendum, il cambio Euro/Sterlina si attestava intorno allo 0,7-0,75. Con I'approvazione della
Brexit, il tasso di cambio si & stabilizzato intorno allo 0,9.

Figura 1.6 — Andamento del cambio Euro/Sterlina
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Fonte: Borsa italiana



Una crescita del commercio mondiale, accompagnata da una debole Sterlina, hanno permesso una crescita
delle esportazioni nel 2017 che si é andata riducendo nel corso del 2018. Le previsioni di crescita del
commercio mondiale mostrano una crescita inferiore (dal 4,9% nel 2018 al 3,9% nel 2019) legata
all'incremento delle politiche protezionistiche.

Figura 1.7 — Commercio mondiale* e andamento della Sterlina
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Fonte: Oxford Economics

Andamento del mercato immobiliare nel Regno Unito

Pur in presenza di una forte incertezza legata alla Brexit, il mercato immobiliare di Londra ha fatto registrare
un trend positivo, con un incremento delle transazioni del 10% rispetto al 2017. Risulta carente il prodotto di
nuova realizzazione o riqualificazione, per cui il maggior numero di transazioni si riferiscono ad immobili non
recenti o da ristrutturare.
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Figura 1.8 — Assorbimento netto di uffici di grado A
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Fonte: Colliers International Italia - Research

L’assorbimento netto di superfici ad uso uffici (ossia le locazioni effettuate), ha raggiunto la quota di 1,7
milioni/sq ft, in controtendenza rispetto al risultato negativo dell’anno precedente. L’assorbimento di superfici
di grado A (di alto livello qualitativo e dotazione impiantistica) rimane positivo, pill che compensando i risultati

negativi registrati dalle locazioni di superfici di grado B e C.

In termini di domanda, le societa del settore “Media” hanno rappresentato il 31% delle locazioni effettuate nel

periodo.

Figura 1.9 — Take-up di uffici di grado A per settore merceologico nel 2018
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Fonte: Colliers International Italia - Research

L'offerta di superfici ad uso ufficio in locazione a Londra é diminuita del 7% nel corso del 2018, mentre quella

di superfici di nuova realizzazione o ristrutturate & crollata del 31%. Negi ultimi due anni, 4,2 milioni di sq ft
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sono stati presi in locazione da societa di co-working, che a loro volta offrono sul mercato il concept di “ufficio

servito” in concorrenza agli spazi tradizionali.

La crescita dei canoni registrata all’inizio del 2018 non & proseguita nel resto dell’anno, i canoni medi sono
infatti rimasti invariati. Considerando anche gli incentivi accordati dalle proprieta ai tenant, i canoni effettivi

risultano ulteriormente in ribasso.

In termini di investimenti, il volume registrato nel corso del 2018 si attesta a 16,5 milioni di Sterline,
segnalando un trend di crescita rispetto al 2017 ed alla media decennale (+16%). Gli investitori esteri hanno
rappresentato il 76% delle transazioni, includendo le dieci transazioni piu significative, sette delle quali
effettuate da capitali provenienti dall’Asia.

Le prospettive per il 2019 mostrano un mercato londinese fortemente correlato con la situazione economica e
politica del Paese, con una prospettiva di prolungamento dell'incertezza, non & previsto un “hard landing” del
settore immobiliare. Nel mercato delle locazioni, I'attivita di pre-let rimarra di rilevante importanza, mentre la
diminuzione di spazi potrebbe rappresentare un vantaggio per le societa di co-working, che potrebbero cosi
attrarre nuovi clienti. Per quanto riguarda gli investimenti, gli operatori resteranno attivi grazie alle buone
performance del mercato occupazionale. Tuttavia, i prezzi dovrebbero subire una pressione sempre pitl elevata

fino a quando la situazione legata al rischio Brexit non sara chiarita.
] Il mercato non residenziale in Italia

A fine 2018 si sono registrati 8,2 miliardi di Euro di transazioni in Italia, in diminuzione del 27% rispetto al
2017. Tuttavia, il 2017 era stato un anno eccezionale durante il quale per la prima volta si era superato il limite
dei 10 miliardi di Euro di transazioni. Guardando al volume delle transazioni nel periodo 2013-2016, ossia gli
anni di ripresa del mercato, escludendo il punto minimo (2012) e il punto massimo (2017), il mercato italiano
ha fatto registrare un volume superiore del 18%. L'attivitd degli investimenti ha quindi iniziato un soft landing

verso dei volumi pitl in linea con la realt del mercato italiano.

Nell'insieme, tutti i comparti hanno fatto registrare una diminuzione. Tuttavia, ¢ il settore alberghiero a
mostrare le riduzioni pili accentuate con -40%. Gli investitori stanno cercando di sviluppare o riconvertire
esistenti strutture ma i processi sono lunghi e di non facile successo. L'interesse per il mercato italiano rimane

elevato, soprattutto alla luce dell'andamento del settore turistico sia nazionale che internazionale.

11 settore retail ha fatto registrare 2,1 miliardi di Euro di transazioni, in diminuzione del 15%. Il settore ha
sempre rappresentato la seconda asset class del mercato italiano, dopo gli uffici. Nel corso del 2017, gli
investimenti in questa asset class si erano rivolti verso 'high-street o in negozi in-town. Nel 2018, invece, si &
assistito a un ritorno degli investimenti in centri commerciali (+63%). Tuttavia, nessuna transazione prime &
stata registrata e vi sono al momento molti punti di domanda per questo prodotto, soprattutto alla luce dello

sviluppo degli acquist on-line.



Figura 1.10 — Investimenti Italia | Investimenti per prodotto in Italia
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Fonte: Fonte Colliers International Italia - Research

La logistica, infatti, e soprattutto quella chiamata dell’ultimo miglio, ha visto registrare un forte interesse da
parte degli investitori. Il centro logistico di Amazon di Passo Correse (Rieti), al nord di Roma, ha visto la
competizione di un elevato numero di investitori che ha portato il rendimento a raggiungere un 5,1% lordo, un
livello molto basso e anomalo per il mercato italiano. Il conduttore, Amazon, é una societd primaria che ha

firmato un lungo contratto di locazione.

Figura 1.11 — Investimenti Italia | Investimenti per localizzazione in Italia
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Fonte: Fonte Colliers International Italia - Research

In termini di citta, a causa della scarsita di prodotto, Milano, pur restando la prima destinazione italiana, ha
registrato una diminuzione dei volumi (-26%). Al contrario, Roma ha visto un aumento dei volumi transati del
25%, grazie soprattutto a un buon quarto trimestre. Da segnalare la transazione del portafoglio di BNL per
circa 270 milioni di Euro, 'operazione piu significativa di tutto il mercato italiano del 2018.
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Figura 1.12 — Investimenti Italia | Provenienza degli investitori in Italia
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Fonte: Fonte Colliers International Italia — Research

Come illustrato nella figura sotto, i principali attori sul mercato italiano rimangono stranieri, anche se in
misura minore rispetto agli anni precedenti, essendo diminuiti dal 67% al 57% del volume transato. Nel corso
dell’anno, l'interesse dell’Italia & rimasto alto, pur in presenza di un’incertezza politica che non mostra segni
di diminuzione. Anzi, alcune transazioni hanno permesso a nuovi investitori di realizzare le loro prime

operazioni sul mercato italiano.

Figura 1.13 — Investimenti Italia | Flussi netti degli investitori in Italia

ik sgtimantt siranisr 8 Disinvestimanti stranier ® Flussi netti di investiments stranien
0
6.000
{1
4.000 == | Iy o -
: | I
2000
0
00
4.000
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L’andamento dei rendimenti netti prime illustrato nella figura 1.8 evidenzia come il mercato italiano abbia
raggiunto dei livelli molto bassi per gli uffici e i centri commerciali, mentre i negozi high-street e la logistica
hanno visto un’ulteriore compressione dei rendimenti grazie a delle importanti transazioni. Ormai il
differenziale tra la logistica e i centri commerciali si attesta a soltanto 50 punti base.




Per quanto riguarda il settore uffici, la mancanza di prodotti prime e la costante competizione da parte degli

investitori continua a mantenere i rendimenti su livelli del 4% a Roma e sotto al 3,5% a Milano.

Figura 1.14 — Investimenti Italia | Rendimenti netti prime iniziali
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Guardando al differenziale con i rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni, si osserva come negli ultimi trimestri
il valore si & avvicinato allo zero. La situazione sui mercati finanziari si € momentaneamente stabilizzata e
I’approvazione della manovra finanziaria da parte del Governo non ha provocato grandi turbolenze sui mercati.
Tuttavia, le incertezze che provengono dall’estero (Brexit e rallentamento della crescita economica) aggiunte a
quelle interne potrebbero portare il differenziale in una situazione negativa, il quale potrebbe avere un impatto

negativo sul mercato immobiliare.

Figura 1.15 — Investimenti Italia | Spread tra i rendimenti immobiliari e i titoli di Stato a 10 anni

o i i W0 — T B0 — et Commercial Inchustriale &1

= |1| T

Fonte: Fonte Colliers International Italia — Research

16



1.3 Il volume degli investimenti nel mercato direzionale in Italia

Nel 2018, il volume degli investimenti in uffici si & ridotto del 24%, attestandosi a 3,3 miliardi di Euro. Tuttavia,
la quota di questa asset class é aumentata del 40% sul totale investito in Italia. Nella mancanza di offerta di un
prodotto adeguato da parte di Milano, il principale mercato italiano per le attivita di investimento in uffici, gli
investitori si stanno rivolgendo verso altre citta, la capitale in primis. Se il volume a Milano é diminuito del
28%, si registra al contrario la buona performance del mercato di Roma che ha visto 1,4 miliardi di Euro
investiti (+36%). Oltre al portafoglio di BNL, altri uffici situati nelle zone del’EUR e del CBD sono stati transati.

Figura 1.16 — Investimenti Uffici | Situazione locativa e percentuale sul totale degli investimenti
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Fonte: Fonte Colliers International Italia — Research

Guardando alla situazione locativa, la proporzione di immobili value-added compravenduti (ossia immobili
che necessitino di opere di riqualificazione prima di essere immessi sul mercato della locazione) & rimasta
costante in termini di volumi ma aumenta in termini relativi. La domanda di investimenti nel comparto &
particolarmente orientata verso questo tipo di prodotti anche perché i cosiddetti investimenti core sono troppo
limitati, fattore che ne aumenta i prezzi attesi. Le societa, inoltre, hanno bisogno di spazi moderni e pit

efficienti dove poter lavorare e sperimentare/introdurre nuove forme di lavoro pit flessibili.
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Figura 1.17 — Investimenti Uffici | Distribuzione geografica
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Fonte: Fonte Colliers International Italia — Research

Guardando alla situazione di Milano, gli investimenti si distribuiscono in tutta la citta, Hinterland incluso.
Tuttavia, nei sotto-mercati periferici sono soltanto gli immobili core ad essere oggetto di interesse. Al contrario,
nelle zone centrali gli investitori sono attenti sia ai prodotti core che value added. I prime yields per immobili
core continuano a far registrare valori molto compressi, inferiori al 4% lordo, in quanto la competizione tra gli
investitori rimane elevata.

Figura 1.18 — Milano | Rendimenti iniziali netti prime
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Gli investitori negli anni passati hanno selezionato bene le operazioni da realizzare, sia core che value-added.

Dopo l'euforia del 2017, il mercato ha iniziato una fase di rallentamento con una contrazione dei volumi.
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Tuttavia, non si dovrebbe assistere ad una frenata ulteriore delle transazioni in quanto la domanda rimane
elevata e non si vede a breve una inversione di tendenza al rialzo dei rendimenti prime. Se I'interesse per il
mercato romano proseguira e si registreranno operazioni value-added, I'Italia potra offrire un’ulteriore piazza

per gli investitori, internazionali e non.

1.3.2 Il mercato delle locazioni nel settore direzionale a Milano

L’assorbimento di spazi direzionali ha raggiunto il record assoluto sfiorando i 370.000 mq locati nel 2018. A
parte il picco anomalo raggiunto nel 2015, grazie al contributo delle due transazioni di City Life, per un totale
di circa 90.000 mgq, prosegue il trend di crescita costante iniziato nel 2012.

Aumentano a fine anno anche il numero di transazioni, abbassando ulteriormente la superficie media transata,

che si attesta inferiore a 1.400 mq (con una diminuzione del 11% rispetto al 2017).

Figura 1.19 — Milano | Assorbimento di uffici

Kmg — (1 —— Q2 3 1 Q3 Q4 wessses Media S anni
450
400
350
LR L R R R T R R R TN SRS BTENIRRRBEEN
300 R 7
250 ey oy
e |
200 — ] e =
150 S = {ar E.]
ti| - |"fie Ry o
100
50
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Colliers International Italia - Research

L’assorbimento di superfici in locazione si concentra nella periferia, dove si concentra oltre il 32% della
superficie totale locata, seguita dal Semicentro e dal CBD Duomo (rispettivamente 22% e 18%). Con un
assorbimento pitl 0 meno costante negli ultimi quattro anni (pari a circa 40.000 mq) I'Hinterland si conferma



uno dei fanalini di coda in termini di volume assorbito. Per ultimo il CBD Porta Nuova ed il Centro storico (ad

esclusione del CBD Duomo), che stanno esaurendo il volume di uffici proposti in locazione.

Figura 1.20 — Milano | Assorbimento per zona
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Nell'ultimo trimestre dell’anno, non si registrano locazioni relative a grandi superfici (superiori a 6.000 mq),
analizzando invece la totalitd dell’anno, ad esclusione della zona di citylife con la transazione della societa di
revisione e consulenza PWC, i deal pit rilevanti in termini dimensionali vengono realizzati nella Periferia e
nell'Hinterland. E interessante osservare come la quasi totalita delle transazioni che riguardano ampie
superfici siano relative a transazioni di pre-let (deal chiuso quando I'immobile in oggetto non & ancora pronto
per la consegna): a causa della scarsita di immobili “pronti”, ossia da subito consegnabili ai tenant, le grandi
societa che hanno necessita di trovare una nuova sede, muovendosi con parecchio anticipo, valutano e scelgono
di conseguenza anche edifici ancora in costruzione/in fase di ristrutturazione. Cosi come nel 2017, nell’anno
appena terminato i pre-let si attestano di poco al di sotto dei 100.000 mq (che corrispondo ad un quarto del

totale annuo).

Una zona in cui ad oggi risulta molto basso il take-up (I'assorbimento delle superfici proposte in locazione) &
quella del CBD Porta Nuova. In tale zona si concentrano perd numerosi cantieri e si prevede quindi un
incremento dello stock di superfici ad uso uffici nei prossimi due anni che si ritiene possa possa essere di forte

interesse per la domanda che si registrera al completamento delle opere.

In termini di superficie, la fascia tra i 1.000 e 3.000 mq continua a rappresentare uno zoccolo duro del mercato
milanese raggiungendo il 34% del volume totale dell’anno. Le transazioni che interessano superfici grandi,

ovvero quelle superiori ai 3.000 mq, perdono quasi il 10% del volume anno su anno.
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Al contrario le superfici di piccole dimensioni (comprese tra 500 e 1.000 mq) guadagnano in termini di

assorbimento oltre 3 punti percentuali, passando dal 12% al 15% nel 2018.

Figura 1.21 — Milano | Assorbimento per fasce di superficie
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Per quanto riguarda invece il volume delle transazioni di immobili ad uso ufficio acquistati direttamente
dall’utilizzatore finale, esso € diminuito a soli 12.000 mq, con una flessione rispetto al passato di circa il 40%.
Risultano in crescita le transazioni relative a societa che decidono di incrementare le superfici occupate
allinterno dello stesso edificio, per un totale di oltre il 7% del volume totale. Si concentrano principalmente in
zone periferiche (oltre il 50%) dove sono presenti i grandi centri direzionali all'interno dei quali il turnover &
elevato.
Per quanto riguarda invece I'analisi del volume assorbito in base alla fascia di canone si conferma che quella
compresa tra i 300 e 375 Euro concentra il 28% del volume totale transato, al pari con la fascia piu bassa
compresa tra 150 e 230 Euro, pari a 94.000 mq. Cambia di poco la composizione rispetto all'anno 2017, quando
si registrava una netta prevalenza della fascia compresa tra 150-230 €/mq, seguita da un 25% relativo alla
fascia tra 375 e 500 €/mgq.
Aumenta di 6 punti percentuali la fascia superiore ai 500 €/mq/annuo, valori strettamente legati ad immobili
nelle zone del CBD Duomo in fase di totale ristrutturazione, dove si sono verificate nell’anno transazioni pre-

let.

Figura 1.22 — Milano | Assorbimento per fasce di canone
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Fonte: Colliers International Italia - Research

Analizzando invece il mercato delle locazioni in base al settore di appartenenza dei tenants, si conferma anche
a fine anno il primato del settore della Consulenza-Legale, che domina rispetto agli altri con il 20% del totale
grazie anche alla transazione della torre di CityLife. Registra solo pochi punti percentuali in meno il settore
della finanza, con 88 transazioni nel 2018, che corrispondono al 19% del totale.

Seguono le societa del settore Real Estate, con il 13%, di cui oltre 35.000 mq sono di uffici temporanei, che si
stanno sempre pit affermando a Milano, con una diffusione capillare nei pit grandi centri direzionali come
rapido sfogo per le societa al loro interno, e anche con grandi superfici nel CBD Duomo.

Quasi il 60% dell’'assorbimento & relativo ad immobili di grado A, seguito dal grado B con il 38%, con una
minima parte di grado C (pari a circa 14.000 mq).

Figura 1.23 — Milano | Vacancy e tasso di sfitto di uffict
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Lo stock a fine anno 2018 & cresciuto di poco rispetto al 2017: infatti gli uffici completati durante I'anno a
seguito di nuova edificazione ammontano a circa 80.000 mq, mentre gli uffici consegnati a seguito di una
ristrutturazione completa superano i 70.000 mq. Le ristrutturazioni di importanti dimensioni si registrano nel
CBD Duomo e Porta Nuova e nella zona Centro, mentre le nuove edificazioni si concentrano in Periferia e nelle
zone del Semicentro (CityLife).

Nell’anno sono stati consegnati i primi 2 immobili in Piazza Cordusio: uno dei quali ha ospitato prima la storica
sede della Borsa e poi quella di Poste e Telegrafi; nell’'ultimo trimestre & inoltre stato completato anche un altro
I'immobile, ancora disponibile sul mercato, di proprieta di Hines.Figura 1.18 — Milano | Canoni CBD
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L’'aumento dell’attivita e, soprattutto, I'interesse per gli immobili di pregio spingono al rialzo i canoni prime
nel CBD che si attestano ora sui 550 €/mq/anno. Gli immobili in fase di ristrutturazione intorno a Piazza
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Cordusio ed in generale nella zona del CDB Duomo registrano tutti asking rents che sfiorano i 600 €/mg/anno

e le trattative in corso hanno spinto ulteriormente al rialzo il canone per tale tipologia di prodotto.

1.3.3 Il mercato delle locazioni nel settore direzionale a Roma

L'assorbimento totale sull’anno di spazi direzionali ha superato il volume dei 168.500 mq, rimanendo al di
sotto dei risultati ottenuti nel 2017, anno record in cui si erano sfiorati i 220.000 mq. Tuttavia, il volume
complessivo del 2018 risulta essere ben al di sopra della media degli ultimi 5 anni che si attesta all'incirca sui
143.700 mq. Una rilevante quota dell'assorbimento registrato nell'anno appena concluso é rappresentata
soprattutto dalle transazioni del secondo e quarto trimestre, che rappresentano rispettivamente il 37,4% e il
32,9% del volume annuo complessivo.

Sotto il profilo del numero di transazioni, invece, si conferma un trend di crescita per il mercato romano,
iniziato gia nel 2014: il 2018, di fatto, & stato anche pit dinamico rispetto all’anno record 2017. Nel 2018, infatti,
ci sono state oltre 140 transazioni, numero record degli ulimi 10 anni e con un incremento percentuale di

quasi il 7% rispetto al 2017, che si era chiuso con poco pitt di 130 transazioni.

Figura 1.24 — Roma | Assorbimento di uffici
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L'analisi dell’assorbimento per zone conferma l'interesse per la zona dell’Eur. Per il terzo anno consecutivo,
infatt, & proprio tale location che registra i volumi piu elevati di assorbimento. Nell’area, infatt, si concentra
cirea il 48% del volume del trimestre e il 35% della superficie totale annua. Segue I'area del Centro, dove nel
2018 si é registrato il 23% del volume di assorbimento annuo. Si tratta di un'importante differenza di trend
rispetto al 2017, anno in cui 'area non era risultata particolarmente dinamica, facendo registrare appena il 6%
del volume totale. Tale risultato & stato raggiunto soprattutto grazie al volume di assorbimento dell'ultimo
trimestre.

Figura 1.25 — Roma | Assorbimento per zona
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Fonte: Colliers International Italia — Research

Si fermano sotto il 20%, invece, sia 'area del CBD e della Periferia (rispettivamente 18% e 16%). Il CBD non ha
riscontrato l'interesse dei conduttori soprattutto nell'ultimo trimestre, tanto che nell’area si & registrato appena
il 4% del volume totale. Si conferma fanalino di coda del mercato romano la zona del Semicentro, dove negli

ultimi 4 anni non si &€ mai raggiunto il 10% del volume assorbito.

E interessante notare che grazie a due sole transazioni (una nell’area del Centro e I'altra nel Greater EUR) di
superfici superiori ai 6.000mq hanno rappresentato oltre il 50% del volume assorbito nel trimestre. La prima
é la locazione alla societa KPMG dell'immobile in Via Curtatone, a lungo occupato e liberato solo nel 2017.
Similmente, la locazione da parte di NTT degli spazi in Via Mazzola (oltre 12.000 mq) al quartiere Eur. Si tratta
di due pre-let; nel primo caso, i lavori di ristrutturazione erano gia iniziati, anche se a rilento prima di
finalizzare il contratto di locazione. L’area del CBD, invece, é stata caratterizzata da transazioni che hanno
interessato superfici piu piccole, tanto che la maggior parte dell’assorbimento & stato determinato da superfici
inferiori ai 500mg.

Se si analizza 'assorbimento di superfici proposte in locazione in tutto il 2018, infine, la distribuzione per fasce
di superficie risulta molto omogenea. Il volume pit importante di assorbimento rientra nella fascia che include
le superfici superiori ai 6.000mgq, che sull’anno ha rappresentato circa il 30% del volume totale. Seguono le
due fasce intermedie che comprendono una le superfici che vanno dai 1.000 ai 3.000 mq e I'altra che include
le superfici dai 3.000 ai 6.000 mq (che hanno rappresentato, rispettivamente, il 21% eil 23% dell’assorbimento
annuale 2018). Rispetto al 2017, varia quindi la distribuzione percentuale di assorbimento per fasce di

superficie. Nel 2017, infatti, il 40% del volume era stato dovuto a grandi superfici (oltre i 6.000 mq).

Figura 1.26 — Roma | Assorbimento per fasce di superficie
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Fonte: Colliers International Italia — Research

Confermano la quota percentuale le due fasce intermedie dei 1.000-3.000 e 3.000-6.000 che gia nel 2017
rappresentavano all'incirca il 20% del volume totale (19% e 23% rispettivamente). Aumenta di circa 3 punti
percentuali I'interesse per le superfici pit piccole: gli spazi piti piccoli dei 500mq arriva al 11% sull’anno mentre

le superfici tra i 500 e i 1.000mq arrivano al 14% della superficie assorbita nel 2018.

Nel corso dell’ultimo trimestre, quasi il 50% delle transazioni riguarda la fascia di canoni di locazione fra 300€
e 375€. Quasi completamente assenti transazioni nella fascia piu alta e pit bassa di canone: nell'ultimo
trimestre, infatti, non sono state registrate transazioni di immobili con un canone superiore ai 500€, e solo il
2% (ossia poco meno di 1.500mq) ha interessato la fascia di canone pili bassa, ossia quella inferiore ai 150€.
Cirea il 30% delle transazioni, infine, corrispondente a un volume di assorbimento pari a oltre 15.000mgq, €

stata chiusa con un canone che va dai 150€ ai 230€.

Cambia quindi, rispetto al trimestre precedente la distribuzione dell’assorbimento per fascia di canone: nel
terzo trimestre, infatti, il canone medio del mercato romano era risultato essere leggermente pit basso

considerando che oltre il 40% delle transazioni era stata chiusa ad un canone inferiore ai 300€/mgq/a.

I valori di canone pil alti del 2018, ovviamente, sono stati riscontrati nell’area del CBD, che riesce ancora a far
registrare canoni superiori anche rispetto alle aree pitl richieste del Greater EUR. Fa eccezione a questo trend
la transazione registrata nei pressi di Montecitorio (Centro): in questo caso, pero, la particolarita dell'immobile
e della location hanno permesso un forte rialzo sul valore finale del canone di locazione. Anche le altre
transazioni nel CBD chiuse con un canone superiore ai 500 €, infine, hanno interessato immobili

completamente ristrutturati prima di essere immessi sul mercato.

Figura 1.27 - Roma | Assorbimento per fasce di canone
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