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Il settore immobiliare ha iniziato lanno mostrando una dinamicita superiore alle attese

Olimpiadi e Giubileo sono stati acceleratori peril settore

Real estate, crescitarecord e
nuove prospettive peril mercato

PAGINE A CURA
DIANTONIO RANALLI

eril mercatoimmobilia-

re italiano si attende

un 2026 di consolida-

mento e rinnovata at-
trattivita, come evidenzia il re-
port di PwC «Global & Italian
M&A Trends nel Real Estate».
Ed effettivamente, nella prima
parte dell'anno, il settore stareb-
be mostrando una dinamicita
addirittura superiore alle atte-
se, trainata dal comparto retail
e dal residenziale di lusso: solo
nel primo trimestre, il retail ha
attratto 810 milioni di euro di in-
vestimenti, segnando un +14%
rispetto allo stesso periodo del
2025.

Lo scorso anno, 1 volumi di in-
vestimento hanno raggiunto i
12,6 miliardi di euro, segnando
una crescita del 28% rispetto
all’anno precedente e il livello
piu alto degli ultimi sei anni, so-
stenuti da un quarto trimestre
particolarmente dinamico (4,5
miliardi). La crescita ha interes-
sato diverse asset class, con il re-
tail in testa (3,5 miliardi,
+49%), seguito da hospitality
(2,4 miliardi, +20%) e logistica
(2,2 miliardi, +29%).

Parallelamente, si rafforza il
peso dei segmenti alternativi: li-
ving e alternative hanno rag-
giunto complessivamente 2,5
miliardi (+51%), con un forte svi-
luppo dello student housing e
un interesse crescente per data
center e healthcare. Nel conte-

sto europeo, Milano si conferma
traimercati piu attrattivi, posi-
zionandosi al 7° posto per pro-
spettive di investimento, men-
tre Roma sale al 16°, sostenuta
da opportunita nel residenziale
e dalla limitata disponibilita di
uffici prime.

«Il mercato immobiliare ita-
liano sta attraversando una fa-
se di rinnovato dinamismo, ma
e lecito interrogarsi sulla solidi-
ta strutturale di questa cresci-
ta, al di 1a dell'effetto trainante
di Giubileo e Olimpiadi inverna-
li», dice Andrea De Pieri, part-
ner di A&O Shearman. «Sul
fronte degliinvestimenti, secon-
do quanto rilevato nell’'ultimo
trimestre del 2025, l'interesse
del capitale core/core plus e rifio-
rito, e nei prossimi mesi e ragio-
nevole attendersi un ribilancia-
mento dei flussi dei capitali dal
private credit verso il real esta-
te. Le asset class emergenti regi-
strano una crescita robusta, ap-
parentemente svincolata dai
grandi eventi. Le infrastruttu-
re energetiche rappresentano
una frontiera promettente, com-
plice il recente sblocco normati-
vo sui data center. Lo student
housing beneficia dei fondi
Pnrr e di unadomanda universi-
taria strutturalmente insoddi-
sfatta. Traisettori tradizionali,

il turistico consolida la propria
attrattivita nel lusso e nell'ospi-
talita di alto livello, aprendosi a
nuove declinazioni quali glam-
ping e hostelling. La logistica




continua a catalizzare una lar-
gafetta degliinvestimenti, men-
tre il retail e tornato nel mirino
degli investitori con una cresci-
tarecord nel 2025».

Secondo Emanuela Da Rin,
partner di Herbert Smith
Freehills Kramer «osservan-
doil mercatodall'angolo della fi-
nanza immobiliare, abbiamo ri-
scontrato nell'ultimo anno che
gliinvestitori hanno un interes-
se prevalente per alcune asset
class: living (incluso lo student
housing), hospitality, data cen-
ter eretail di qualita. Sono setto-
ri sostenuti da driver struttura-
li, come la crescita dei flussi turi-
stici, I'evoluzione della doman-
daabitativa e 'economia digita-
le. Anche la logistica continua
ad attirare, anche se meno ri-
spetto al boom dell'ultimo quin-
quennio. Chiaramente le gran-
di citta (su tutte Milano e Ro-
ma) e le localita turistiche ten-
dono a polarizzare gli investi-
menti nel living e nell'hospitali-
ty, mentre retail, data center e
logistica rispondono a logiche di-
verse. La stabilizzazione dei tas-
si di interesse ha sicuramente
giovato al mercato restituendo
visibilita al costo del capitale do-
po una fase di forte volatilita».
Inoltre, I'Ttalia si conferma una
destinazione molto attrattiva
«anche grazie a un quadro politi-
co stabile e a valori immobiliari
ancora competitivi. Dal lato del
credito, la finanza immobiliare
resta dominata dal sistema ban-
cario, che tende a privilegiare
asset class core (con una limita-
ta disponibilita di finanza per
gli sviluppi). Di recente osser-
viamo I'ingresso nel mercato ita-
liano di istituti di credito prove-
nienti da nuove geografie, come
la Spagna e la Grecia. Questo,
oltre ad essere indice di attratti-
vita del mercato, € positivo per-
ché accrescela liquidita disponi-

bile e la competizione tra finan-
ziatori. La presenza di finanzia-
tori alternativi e piu limitata».
«Se si guardano i dati diffusi
da PwC, sembra proprio che il
mercato immobiliare italiano
nel 2025 abbia dato un fortissi-
mo colpo di reni: oltre 12,6 mi-
liardi di euro di investimenti, in
crescita del 28% rispetto al
2024, con un quarto trimestre
che da solo vale circa 4,5 miliar-
di», dice Giuseppe Carteni,
partnerdi LEAD Studio Lega-
le. «<Numeri che indicano con
chiarezza come il mercatoitalia-
no sia tornato ad essere un polo
di attrazione per gli investitori,
sia privati sia istituzionali. Il
punto interessante, tuttavia,
non é tanto il record in sé, quan-
to laqualita delladomanda. Ac-
canto a Milano, che resta —forse
anche troppo —il baricentro na-
turale del mercato e consolida il
proprio posizionamento euro-
peo, si rafforza Roma, mentre
gli investimenti si concentrano
su asset class che rispondono a
bisogni ormai strutturali: retail
selettivo, hospitality, logistica,
student housing, data center, in-
frastrutture energetiche. In al-
tre parole, 'immobile non & piu
soltanto bene rifugio o prodotto
da trading, ma appare sempre
pit come una vera infrastruttu-
ra per lo sviluppo economico.
Ora si apre il vero tema del
2026: capire se Giubileo e Olim-
piadi rappresenteranno un sem-
plice acceleratore temporaneo
oppure I'inizio di una fase di cre-
scita piu stabile — soprattutto
nel caso delle Olimpiadi—e se si
produrra realmente quel famo-
so effetto «<heritage» di cui tanto
si discute quando si parla di
grandi eventi. Naturalmente il
quadro non dipendera solo dal
mercato immobiliare a sé stan-
te. Tassi di interesse, andamen-
to dell’economia globale e un




gressiva riattivazione del mer-
cato delle transazioni, ma é pre-
vedibile che gli investitori man-
tengano un approccio selettivo,
in quanto oggi il valore di molte
operazioni immobiliari non &
piu nella mera proprieta dell’as-
set, ma nella capacita di struttu-
rare correttamente l'operazio-
ne e governarne lo sviluppo nel
tempo».

L’incremento dei prezzi e la
crescente attrattivita di Milano
e, piu in generale, dell'ltalia,
non possono essere spiegati
esclusivamente attraversoi tra-
dizionali fattori urbani. «L’intro-
duzione, a partire dal 2017, di
regimi fiscali di favore destinati
a soggetti non residenti ha con-
sentito a studi professionali co-
meil nostrodi elevare la qualita
dei servizi offerti e di differen-
ziare le competenze, anche me-
diante una rete indipendente e
confidenziale di relazioni nazio-
nali e internazionali», dice
Franco Battaglia, partner di
BC& Studio di Consulenza
Societaria Tributaria e Le-
gale. «Cio ha altresi permesso
di sviluppare un osservatorio
privilegiato sulle dinamiche la-
vorative, patrimoniali e familia-
ri di soggetti stranieri che, a va-
rio titolo, hanno beneficiato di
tali regimi trasferendo in Italia
la propria residenza fiscale e il
centro stabile dei propri interes-
si affettivi ed economici. E im-
portante evidenziare come l'or-
dinamento tributario italiano
consenta, attraverso differenti
regimi agevolativi, di intercetta-
re categorie diverse di contri-
buenti e differenti fasi della vita
personale e professionale. In ta-
luni casi, inoltre, il trasferimen-
to puo essere accompagnato dal
ricorso all'istituto dell'interpel-
lo, che consente di instaurare
preventivamente un confronto
con I’Agenzia delle Entrate, uti-
le adefinire e mettere in sicurez-

za il percorso direlocation fisca-
le, anche nel contesto di struttu-
re articolate che coinvolgano
pit ordinamenti. L'effetto com-
binato di tali politiche haindub-
biamente rafforzato, in partico-
lare, lattrattivita di Milano
quale hub europeo per famiglie
facoltose, professionisti e im-
prenditori internazionali. Una
quota rilevante dei clienti da
noi assistiti ha infatti individua-
to proprio nel capoluogo lombar-
doil luogo ideale in cui stabilire
la propria residenza, dando luo-
go, nella maggior parte dei casi,
a operazioni immobiliari carat-

terizzate da tempi di esecuzio-
ne moltorapidi, da una negozia-
zione limitata o assente e dalla
frequente mancanza di ricorso
al credito bancario. A cio si ag-
giungono la scarsita del prodot-
to disponibile e una domanda
fortemente orientata verso ap-
partamenti e anche interi immo-
bili di fascia alta o altissima
«Prime», ristrutturati e ubicati
nei quartieri centrali».

«Il mercato immobiliare ita-
liano sta vivendo una fase di
grande dinamismo. Questa ten-
denza e trainata soprattutto
dalla forte attrattivita di Mila-
no, ormai consolidata come hub
europeo per capitali internazio-
nali e innovazione», dice Olaf
Schmidt, head del dipartimen-
to Real Estate di DLA Piper
per 'Italia. «La polarizzazione
tra asset core e value-add si ac-
centua: da un lato gli investitori
puntano suimmobili di alta qua-
lita e posizionati nei centri urba-
ni, dall’altro cresce l'interesse
per progetti di riqualificazione
e rigenerazione urbana, grazie
alle opportunita offerte sia
dall’evoluzione delle esigenze
abitative sia dagli incentivi pub-
blici. L’andamento dei cap rate
riflette I'attuale stabilizzazione
dei tassi d'interesse. Dopo un pe-




riodo di volatilita, assistiamo a
una maggiore prevedibilita nei
rendimenti, che favorisce la pro-
grammazione degli investimen-
tiela fiducia degli operatori. La
compressione degli spread, pe-
raltro, pone interrogativi sulla
sostenibilita dei valori immobi-
liari, ma l'elevata domanda e la
scarsita di asset prime continua-
no a sostenere i prezzi, soprat-
tutto nelle citta pit competiti-
ve.

Per quanto riguarda i singoli
segmenti, il retail sta vivendo
una trasformazione significati-
va, con nuovi format e strategie
omnicanale che rispondono
all'evoluzione dei consumi. L’ho-
spitality si conferma per un al-
tro anno come una delle leading
asset classes, alimentata dal
continuo interesse del turismo
per 1'Italia e da una forte cresci-
ta del business travel. Il living,
in particolare lo student hou-
sing e il senior living, si afferma-
no come asset strategici grazie
ai cambiamenti demografici e
all'internazionalizzazione degli
atenei italiani. La logistica pro-
segue la sua crescita, sostenuta
dall’espansione dell’e-commer-
ce e dalla domanda di strutture
moderne. Anche le infrastruttu-
re energetiche e i data center ri-
vestono un ruolo sempre piu

centrale, con investimenti mira-
ti alla sostenibilita e alla digita-
lizzazione.Questi trend positivi
dovrebbero continuare per al-
meno altri 12 mesi».

«Abbiamo appena visto un ef-
fetto tipico dei grandi eventi,
che storicamente agisconoda ac-
celeratore del mercato: riduco-
no lincertezza, comprimono i
tempi decisionali e attraggono
capitali su infrastrutture, ospi-
talita e rigenerazione urbana»,
dice Jacopo Celesia, partner
di Andersen. «Nel breve perio-
do, questi scenari favoriscono

una crescita degli investimenti
e una polarizzazione tra asset
coree value-add, che tende a sfu-
mare terminato l'effetto-even-
to. La sfida sara evitare un ritor-
no all’attendismo da parte del
mercato. Dopoil picco € plausibi-
le, anzi molto probabile, una
normalizzazione dei volumi,
ma avremo ancora booster inte-
ressanti. Mi riferisco anzitutto
all’hospitality, che potra consoli-
darsi con destagionalizzazione
e upgrade dell’offerta, aspetti
che in Italia gli investitori stan-
no cavalcando, perché intercet-
tano una nuova modalita di
viaggiare e vivere la citta. Que-
sto vale anche per il living, che
capta driver demografici ma ri-
chiede modelli gestionali evolu-
ti. Anche lo student housing, da
alcuni anni, si sta orientando su
modelli pit sofisticati. Per data
center e infrastrutture energeti-
che, la situazione globale ci da-
ra indizi importanti sui prossi-
mi trend del mercato: si tratta
di settori storicamente anticicli-
ci, che reggono bene anche in
congiunture negative.

Nel contesto attuale, gliinve-
stimenti nella logistica potreb-
bero invece subire un'impasse
nel medio periodo. Cruciale il
nodo dei cap rate: finita la fase
in cui i valori salivano grazie al-
la compressione dei rendimen-
ti, 1l mercato torna ai fondamen-
tali. Senza spinta finanziaria, i
prezzi reggono solo se gli immo-
bili producono piu reddito e cu-
rano location, efficienza energe-
tica e flessibilita. Le nostre citta
migliorano nel ranking euro-
peo: bene, ma senza captare i
booster delle diverse tipologie
di asset, il rischio € una decele-
razione».

Secondo Andrea Ughi, part-
ner di Ughi e Nunziante «Mi-
lano rappresenta oggi il princi-
pale polo di attrazione degli in-
vestimenti immobiliari in Ita-




lia. Il capoluogo lombardo bene-
ficia di una serie di fattori strut-
turali, quali la centralita econo-

mica e finanziaria e un mercato
del lavoro giovane e dinamico,
nonché la presenza di un signifi-
cativo numero di investitori
stranieri, che scelgono ogni an-
no di stabilirsi in citta anche
per effetto del cd. Golden Visa.
A questi elementi, si aggiunge
la spinta propulsiva dei grandi
eventi internazionali, che am-
plificano la visibilita di Milano
sul palcoscenico globale. In que-
sta prospettiva, le recenti Olim-
piadi invernali Milano-Cortina
2026 rappresentano, almeno
per ora, l'ultimo capitolo di un
processo iniziato con Expo
2015. A partire da quell’evento,
Milano ha avviatoun ciclodi tra-
sformazione ancora in corso, ca-
ratterizzato da importanti e in-
novativi progetti di rigenerazio-
ne urbana e da un’intesa attivi-
ta edilizia, resa possibile anche
dal decisivo contributo di attori
internazionali.

L’impressione di fondo che
emerge da questa dinamica ¢
che il mercato immobiliare di
Milano dipenda oggi in larga
parte da una dimensione repu-
tazionale globale, ossia dall’im-
magine che la citta riesce a dare
di sé in occasione dei grandi
eventiinternazionali. Una simi-
le strategia, se da un lato con-
sente di attrarre capitali da
ogni parte del mondo, dall’altro
resta inevitabilmente esposta
alla volatilita degli equilibri po-
litico-economici internaziona-
li».

Il timore di un "vuoto d'aria"
post-Giubileo e post-Olimpiadi
e legittimo, ma probabilmente
eccessivo. «Questi eventi agisco-
nocome acceleratori di rigenera-
zione urbana: le infrastrutture
e lostudent housing creati peril
2025-2026 non spariranno, ma

diventeranno la base per una
nuova competitivita europea»,
dice Roberto Panetta, foun-
derdi Panetta Law Firm. «Mi-
lano consolida il suo status di
"safe haven" internazionale,
ma la vera sfida del medio perio-
do sara la capacita di Roma e
dei poli logistici di mantenere
l'attrattivita una volta spenti i
riflettori mediatici. La partita
sigioca sull'efficienza: data cen-
ter e infrastrutture energetiche
rappresentano lanuova frontie-
ra dove il real estate sposa 1'in-
dustria, rendendo il mercatoita-
liano meno dipendente dai cicli
dei consumi e pit integrato nel-
le reti globali. Nello specifico, il
settore dei data center e delle in-
frastrutture digitali ¢ quello
con il punteggio di attrattivita
piu alto (4,53 su 5 secondo

PwC).

L'esplosione dell'intelligenza
artificiale e la necessita di sovra-
nita dei dati stanno spingendo
investimenti massicci, special-
mente nel "quadrilatero del
cloud" (Milano e hinterland).
Non é piu solo "mattone", ma in-
frastruttura critica integrata
con la rete energetica. Il merca-
to residenziale, invece, sta di-
ventando un servizio. Il settore
degli studentati, fortemente ri-
lanciato in particolare con le
Olimpiadi invernali, ha raddop-
piatoivoluminel 2025. I grandi
eventi poi hanno innescato una
riqualificazione profonda degli
hotel».

Per Mario Cozza, partner di
FDL Studio Legale «per il
2026 si prevede una crescita piu
moderata e selettiva: si amplia
il divario tra asset «Core», di al-
ta qualita e con rendimenti sta-
bili, e segmento «Value-Add»,
con rendimenti piu elevati ma
maggior rischio e necessita diri-
qualificazione. Nonostante la
pressione sugli spread, i fonda-




mentali restano solidi e i prezzi
residenziali sono attesi in au-
mento tra +1% e +3%. 1l merca-
to premia sempre pit immobili
conformi ai criteri ESG ed effi-
cienti dal punto di vista energe-
tico, considerati determinanti
per la tenuta del valore nel lun-
go periodo. Traicomparti piu at-
trattivi figurano Hospitality, Li-
ving/Student Housing e infra-
strutture energetiche e Data
Center. L’hotellerie resta trai-
nante, sostenuta dalla doman-
da nel lusso e negli affitti brevi
di fascia alta. Il Living e Stu-
dent Housing beneficia, in qual-
che modo, della sostanziale ca-
renza di offerta strutturale che
continua a spingere i canoni:
un’accelerazione e attesa grazie
disponibilita di finanziamenti
pubblici, come il Fondo student
housing Pnrr, gestito dal Mur
in collaborazione con Cdp. Il
Fondo prevede 579 mln a favore
di universita, enti per il diritto
allo studio ma anche investitori
privati che vorranno ristruttu-
rare e/o aumentare i posti letto.
Infine, la transizione digitale
ed energetica rende Data Cen-
tere infrastrutture asset strate-
gici, sempre piu centrali nelle

strategie degli investitori».
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Real estate, crescita record e nuove prospettive per il
mercato

[ Italia Oggi

Per il mercato immobiliare italiano si attende un 2026 di consolidamento e rinnovata attrattivita, come
evidenzia il report di PwC «Global & Italian M&A Trends nel Real Estate». Ed effettivamente, nella prima
parte dell’anno, il settore starebbe mostrando una dinamicita addirittura superiore alle attese, trainata dal
comparto retail e dal residenziale di lusso: solo nel primo trimestre, il retail ha attratto 810 milioni di euro di

investimenti, segnando un +14% rispetto allo stesso periodo del 2025.

Lo scorso anno, i volumi di investimento hanno raggiunto i 12,6 miliardi di euro, segnando una crescita del
28% rispetto all'anno precedente e il livello piu alto degli ultimi sei anni, sostenuti da un quarto trimestre
particolarmente dinamico (4,5 miliardi). La crescita ha interessato diverse asset class, con il retail in testa

(3,5 miliardi, +49%), seguito da hospitality (2,4 miliardi, +20%) e logistica (2,2 miliardi, +29%).

Parallelamente, si rafforza il peso dei segmenti alternativi: living e alternative hanno raggiunto
complessivamente 2,5 miliardi (+51%), con un forte sviluppo dello student housing e un interesse crescente
per data center e healthcare. Nel contesto europeo, Milano si conferma tra i mercati pit attrattivi,
posizionandosi al 7° posto per prospettive di investimento, mentre Roma sale al 16°, sostenuta da

opportunita nel residenziale e dalla limitata disponibilita di uffici prime.

«ll mercato immobiliare italiano sta attraversando una fase di rinnovato dinamismo, ma & lecito interrogarsi
sulla solidita strutturale di questa crescita, al di |a dell'effetto trainante di Giubileo e Olimpiadi invernali»,
dice Andrea De Pieri, partner di A&O Shearman. «Sul fronte degli investimenti, secondo quanto rilevato
nell'ultimo trimestre del 2025, I'interesse del capitale core/core plus é rifiorito, e nei prossimi mesi &
ragionevole attendersi un ribilanciamento dei flussi dei capitali dal private credit verso il real estate. Le
asset class emergenti registrano una crescita robusta, apparentemente svincolata dai grandi eventi. Le
infrastrutture energetiche rappresentano una frontiera promettente, complice il recente sblocco normativo
sui data center. Lo student housing beneficia dei fondi Pnrr e di una domanda universitaria strutturalmente
insoddisfatta. Tra i settori tradizionali, il turistico consolida la propria attrattivita nel lusso e nell’'ospitalita di
alto livello, aprendosi a nuove declinazioni quali glamping e hostelling. La logistica continua a catalizzare una
larga fetta degli investimenti, mentre il retail & tornato nel mirino degli investitori con una crescita record

nel 2025».



https://iusletter.com/oggi-sulla-stampa/real-estate-crescita-record-e-nuove-prospettive-per-il-mercato/

Secondo Emanuela Da Rin, partner di Herbert Smith Freehills Kramer «osservando il mercato dall’angolo
della finanza immobiliare, abbiamo riscontrato nell’ultimo anno che gli investitori hanno un interesse
prevalente per alcune asset class: living (incluso lo student housing), hospitality, data center e retail di
qualita. Sono settori sostenuti da driver strutturali, come la crescita dei flussi turistici, 'evoluzione della
domanda abitativa e I'economia digitale. Anche la logistica continua ad attirare, anche se meno rispetto al
boom dell'ultimo quinquennio. Chiaramente le grandi citta (su tutte Milano e Roma) e le localita turistiche
tendono a polarizzare gli investimenti nel living e nell’hospitality, mentre retail, data center e logistica
rispondono a logiche diverse. La stabilizzazione dei tassi di interesse ha sicuramente giovato al mercato
restituendo visibilita al costo del capitale dopo una fase di forte volatilita». Inoltre, I'ltalia si conferma una
destinazione molto attrattiva «anche grazie a un quadro politico stabile e a valori immobiliari ancora
competitivi. Dal lato del credito, la finanza immobiliare resta dominata dal sistema bancario, che tende a
privilegiare asset class core (con una limitata disponibilita di finanza per gli sviluppi). Di recente osserviamo
I'ingresso nel mercato italiano di istituti di credito provenienti da nuove geografie, come la Spagnaela
Grecia. Questo, oltre ad essere indice di attrattivita del mercato, & positivo perché accresce la liquidita
disponibile e la competizione tra finanziatori. La presenza di finanziatori alternativi & pit limitata».

«Se si guardano i dati diffusi da PwC, sembra proprio che il mercato immobiliare italiano nel 2025 abbia dato
un fortissimo colpo di reni: oltre 12,6 miliardi di euro di investimenti, in crescita del 28% rispetto al 2024,
con un quarto trimestre che da solo vale circa 4,5 miliardi», dice Giuseppe Carteni, partner di LEAD Studio
Legale. «kNumeri che indicano con chiarezza come il mercato italiano sia tornato ad essere un polo di
attrazione per gli investitori, sia privati sia istituzionali. | punto interessante, tuttavia, non é tanto il record
in sé, quanto la qualita della domanda. Accanto a Milano, che resta - forse anche troppo - il baricentro
naturale del mercato e consolida il proprio posizionamento europeo, si rafforza Roma, mentre gli
investimenti si concentrano su asset class che rispondono a bisogni ormai strutturali: retail selettivo,
hospitality, logistica, student housing, data center, infrastrutture energetiche. In altre parole, 'immobile non
€ piu soltanto bene rifugio o prodotto da trading, ma appare sempre pit come una vera infrastruttura per lo
sviluppo economico. Ora si apre il vero tema del 2026: capire se Giubileo e Olimpiadi rappresenteranno un
semplice acceleratore temporaneo oppure l'inizio di una fase di crescita piti stabile - soprattutto nel caso
delle Olimpiadi - e se si produrra realmente quel famoso effetto «heritage» di cui tanto si discute quando si
parla di grandi eventi. Naturalmente il quadro non dipendera solo dal mercato immobiliare a sé stante. Tassi
di interesse, andamento dell’economia globale e un contesto geopolitico ancora incerto continueranno,

ovviamente, a incidere in modo significativo sulle decisioni degli investitori».

| Giochi Olimpici invernali hanno riaffermato la capacita realizzativa e la passione per la qualita del sistema
paese, nonché I'attrattivita dell'Italia sotto molteplici aspetti. «All'interno del piti ampio assetto
organizzativo, il Villaggio Olimpico di Milano e I'’Arena Santa Giulia sono esempi di quanto gli operatori del
real estate italiano possano fare, con le giuste leve e gli adeguati stimoli, rivitalizzando progetti sotto altri
aspetti latenti», dice Davide Braghini, partner Co-responsabile del dipartimento di diritto immobiliare dello
studio legale Gianni & Origoni. «<Mentre il Giubileo & un evento ricorrente e molto «settoriale», le Olimpiadi
hanno unarilevanza mondiale assoluta e trasversale ed é ragionevole pensare che il successo dell’evento
costituisca una leva di sviluppo per gli anni a venire, cosi come & stato per Expo 2015. Milano svolge un ruolo
guida, che - lasciando da parte rivalita locali - puo costituire un volano e un modello da replicare anche per
altre cittaitaliane. Il mercato real estate italiano, di dimensioni ancora limitate rispetto ad altri comparables

europei, offre ampi margini di sviluppo, soprattutto in settori in cui permane un gap tra domanda e offerta.




Sebbene |le operazioni di sviluppo presentino maggiori margini di rischio (e un marcato rallentamento negli
ultimi 24 mesi, come conseguenza di una serie di indagini giudiziarie causate da profili di conflitto tra
normativa nazionale e locale), per i motivi suindicati riescono ad attirare significativi flussi di capitali, anche
internazionali. Questo grazie un grande sforzo di mediazione culturale da parte degli sviluppatori e asset
manager nazionali, nonché dei professionisti del settore - avvocati inclusi, cui spetta il ruolo di guida
attraverso il dedalo degli adempimenti amministrativi e di costruzione di sofisticate joint venture e strutture

di investimento tra investitori internazionali e operatori domestici».

| dati confermano un ritorno di interesse degli investitori istituzionali verso il mercato nazionale. «ll Giubileo
e le Olimpiadi invernali sono stati un acceleratore, soprattutto nei comparti hospitality, retail e nelle
operazioni di riqualificazione urbana, ma nelle operazioni che oggi arrivano sul tavolo degli advisor emerge
con chiarezza che i grandi eventi rappresentano, pit che un fattore congiunturale, 'elemento che ha
contribuito a sbloccare processi di investimento gia in fase di maturazione», dice Nicola Cassinelli, partner di
Cassinelli Studio Legale, «Molte delle operazioni in corso sono strutturate attraverso joint venture tra
investitori finanziari, operatori immobiliari e piattaforme di sviluppo locale, spesso con architetture
societarie pensate per gestire cicli di investimento medio-lunghi. In questi contesti, la componente legale
non riguarda soltanto la negoziazione delle acquisizioni o delle partnership, ma anche la costruzione di
assetti di governance capaci di accompagnare lo sviluppo degli asset e la successiva dismissione. La
stabilizzazione dei tassi di interesse potrebbe favorire una progressiva riattivazione del mercato delle
transazioni, ma & prevedibile che gli investitori mantengano un approccio selettivo, in quanto oggi il valore
di molte operazioni immobiliari non & pili nella mera proprieta dell’asset, ma nella capacita di strutturare

correttamente I'operazione e governarne lo sviluppo nel tempo».

Lincremento dei prezzi e la crescente attrattivita di Milano e, piti in generale, dell’ltalia, non possono essere
spiegati esclusivamente attraverso i tradizionali fattori urbani. «Lintroduzione, a partire dal 2017, di regimi
fiscali di favore destinati a soggetti non residenti ha consentito a studi professionali come il nostro di
elevare la qualita dei servizi offerti e di differenziare le competenze, anche mediante una rete indipendente
e confidenziale di relazioni nazionali e internazionali», dice Franco Battaglia, partner di BC& Studio di
Consulenza Societaria Tributaria e Legale. «Cio ha altresi permesso di sviluppare un osservatorio
privilegiato sulle dinamiche lavorative, patrimoniali e familiari di soggetti stranieri che, a vario titolo, hanno
beneficiato di tali regimi trasferendo in Italia la propria residenza fiscale e il centro stabile dei propri
interessi affettivi ed economici. E importante evidenziare come l'ordinamento tributario italiano consenta,
attraverso differenti regimi agevolativi, di intercettare categorie diverse di contribuenti e differenti fasi
della vita personale e professionale. In taluni casi, inoltre, il trasferimento pud essere accompagnato dal
ricorso all'istituto dell'interpello, che consente di instaurare preventivamente un confronto con I'Agenzia
delle Entrate, utile a definire e mettere in sicurezza il percorso di relocation fiscale, anche nel contesto di
strutture articolate che coinvolgano pit ordinamenti. Leffetto combinato di tali politiche ha indubbiamente
rafforzato, in particolare, I'attrattivita di Milano quale hub europeo per famiglie facoltose, professionisti e
imprenditori internazionali. Una quota rilevante dei clienti da noi assistiti ha infatti individuato proprio nel
capoluogo lombardo il luogo ideale in cui stabilire la propria residenza, dando luogo, nella maggior parte dei
casi, a operazioni immobiliari caratterizzate da tempi di esecuzione molto rapidi, da una negoziazione
limitata o assente e dalla frequente mancanza di ricorso al credito bancario. A cio si aggiungono la scarsita
del prodotto disponibile e una domanda fortemente orientata verso appartamenti e anche interi immobili di

fascia alta o altissima «Primen, ristrutturati e ubicati nei quartieri centrali».




«|l mercato immobiliare italiano sta vivendo una fase di grande dinamismo. Questa tendenza é trainata
soprattutto dalla forte attrattivita di Milano, ormai consolidata come hub europeo per capitali
internazionali e innovazione», dice Olaf Schmidt, head del dipartimento Real Estate di DLA Piper per I'ltalia.
«La polarizzazione tra asset core e value-add si accentua: da un lato gli investitori puntano su immobili di
alta qualita e posizionati nei centri urbani, dall'altro cresce I'interesse per progetti di riqualificazione e
rigenerazione urbana, grazie alle opportunita offerte sia dall’evoluzione delle esigenze abitative sia dagli
incentivi pubblici. Landamento dei cap rate riflette I'attuale stabilizzazione dei tassi d'interesse. Dopo un
periodo di volatilita, assistiamo a una maggiore prevedibilita nei rendimenti, che favorisce la
programmazione degli investimenti e la fiducia degli operatori. La compressione degli spread, peraltro, pone
interrogativi sulla sostenibilita dei valori immobiliari, ma I'elevata domanda e la scarsita di asset prime

continuano a sostenere i prezzi, soprattutto nelle citta pit competitive.

Per quanto riguarda i singoli segmenti, il retail sta vivendo una trasformazione significativa, con nuovi
format e strategie omnicanale che rispondono all'evoluzione dei consumi. Lhospitality si conferma per un
altro anno come una delle leading asset classes, alimentata dal continuo interesse del turismo per I'ltalia e
da una forte crescita del business travel. Il living, in particolare lo student housing e il senior living, si
affermano come asset strategici grazie ai cambiamenti demografici e all'internazionalizzazione degli atenei
italiani. La logistica prosegue la sua crescita, sostenuta dall'espansione dell'e-commerce e dalla domanda di
strutture moderne. Anche le infrastrutture energetiche e i data center rivestono un ruolo sempre pit
centrale, con investimenti mirati alla sostenibilita e alla digitalizzazione.Questi trend positivi dovrebbero

continuare per almeno altri 12 mesi».

«Abbiamo appena visto un effetto tipico dei grandi eventi, che storicamente agiscono da acceleratore del
mercato: riducono l'incertezza, comprimono i tempi decisionali e attraggono capitali su infrastrutture,
ospitalita e rigenerazione urbanan, dice Jacopo Celesia, partner di Andersen. «Nel breve periodo, questi
scenari favoriscono una crescita degli investimenti e una polarizzazione tra asset core e value-add, che
tende a sfumare terminato I'effetto-evento. La sfida sara evitare un ritorno all'attendismo da parte del
mercato. Dopo il picco € plausibile, anzi molto probabile, una normalizzazione dei volumi, ma avremo ancora
booster interessanti. Mi riferisco anzitutto all’'hospitality, che potra consolidarsi con destagionalizzazione e
upgrade dell'offerta, aspetti che in Italia gli investitori stanno cavalcando, perché intercettano una nuova
modalita di viaggiare e vivere la citta. Questo vale anche per il living, che capta driver demografici ma
richiede modelli gestionali evoluti. Anche lo student housing, da alcuni anni, si sta orientando su modelli pit
sofisticati. Per data center e infrastrutture energetiche, la situazione globale ci dara indizi importanti sui
prossimi trend del mercato: si tratta di settori storicamente anticiclici, che reggono bene anche in

congiunture negative.

Nel contesto attuale, gli investimenti nella logistica potrebbero invece subire un'impasse nel medio periodo.
Cruciale il nodo dei cap rate: finita la fase in cui i valori salivano grazie alla compressione dei rendimenti, il
mercato torna ai fondamentali. Senza spinta finanziaria, i prezzi reggono solo se gli immobili producono pit
reddito e curano location, efficienza energetica e flessibilita. Le nostre citta migliorano nel ranking europeo:

bene, ma senza captare i booster delle diverse tipologie di asset, il rischio € una decelerazione».

Secondo Andrea Ughi, partner di Ughi e Nunziante «Milano rappresenta oggi il principale polo di attrazione

degli investimenti immobiliari in Italia. Il capoluogo lombardo beneficia di una serie di fattori strutturali,




quali la centralita economica e finanziaria e un mercato del lavoro giovane e dinamico, nonché la presenza di
un significativo numero di investitori stranieri, che scelgono ogni anno di stabilirsi in citta anche per effetto
del cd. Golden Visa. A questi elementi, si aggiunge la spinta propulsiva dei grandi eventi internazionali, che
amplificano la visibilita di Milano sul palcoscenico globale. In questa prospettiva, le recenti Olimpiadi
invernali Milano-Cortina 2026 rappresentano, almeno per ora, I'ultimo capitolo di un processo iniziato con
Expo 2015. A partire da quell’evento, Milano ha avviato un ciclo di trasformazione ancora in corso,
caratterizzato da importanti e innovativi progetti di rigenerazione urbana e da un'intesa attivita edilizia,

resa possibile anche dal decisivo contributo di attori internazionali.

Limpressione di fondo che emerge da questa dinamica & che il mercato immobiliare di Milano dipenda oggi
in larga parte da una dimensione reputazionale globale, ossia dall'immagine che la citta riesce a dare disé in
occasione dei grandi eventi internazionali. Una simile strategia, se da un lato consente di attrarre capitali da
ogni parte del mondo, dall’altro resta inevitabilmente esposta alla volatilita degli equilibri politico-economici

internazionali».

Il timore di un “vuoto d'aria” post-Giubileo e post-Olimpiadi é legittimo, ma probabilmente eccessivo.
«Questi eventi agiscono come acceleratori di rigenerazione urbana: le infrastrutture e lo student housing
creati per il 2025-2026 non spariranno, ma diventeranno la base per una nuova competitivita europea», dice
Roberto Panetta, founder di Panetta Law Firm. «Milano consolida il suo status di “safe haven”
internazionale, ma la vera sfida del medio periodo sara la capacita di Roma e dei poli logistici di mantenere
I'attrattivita una volta spenti i riflettori mediatici. La partita si gioca sull’efficienza: data center e
infrastrutture energetiche rappresentano la nuova frontiera dove il real estate sposa I'industria, rendendo il
mercato italiano meno dipendente dai cicli dei consumi e pit integrato nelle reti globali. Nello specifico, il
settore dei data center e delle infrastrutture digitali & quello con il punteggio di attrattivita pit alto (4,53 su

5 secondo PwC).

Lesplosione dell'intelligenza artificiale e la necessita di sovranita dei dati stanno spingendo investimenti
massicci, specialmente nel “quadrilatero del cloud” (Milano e hinterland). Non é piti solo “mattone”, ma
infrastruttura critica integrata con la rete energetica. || mercato residenziale, invece, sta diventando un
servizio. |l settore degli studentati, fortemente rilanciato in particolare con le Olimpiadi invernali, ha
raddoppiato i volumi nel 2025. | grandi eventi poi hanno innescato una riqualificazione profonda degli

hotel»,

Per Mario Cozza, partner di FDL Studio Legale «per il 2026 si prevede una crescita pit moderata e selettiva:
siamplia il divario tra asset «Coren, di alta qualita e con rendimenti stabili, e segmento «Value-Add», con
rendimenti piu elevati ma maggior rischio e necessita di riqualificazione. Nonostante |la pressione sugli
spread, i fondamentali restano solidi e i prezzi residenziali sono attesi in aumento tra +1% e +3%. Il mercato
premia sempre piti immobili conformi ai criteri ESG ed efficienti dal punto di vista energetico, considerati
determinanti per la tenuta del valore nel lungo periodo. Tra i comparti pili attrattivi figurano Hospitality,
Living/Student Housing e infrastrutture energetiche e Data Center. Lhotellerie resta trainante, sostenuta
dalla domanda nel lusso e negli affitti brevi di fascia alta. Il Living e Student Housing beneficia, in qualche
modo, della sostanziale carenza di offerta strutturale che continua a spingere i canoni: un'accelerazione &
attesa grazie disponibilita di finanziamenti pubblici, come il Fondo student housing Pnrr, gestito dal Mur in

collaborazione con Cdp. Il Fondo prevede 579 min a favore di universita, enti per il diritto allo studio ma




anche investitori privati che vorranno ristrutturare e/o aumentare i posti letto. Infine, la transizione digitale
ed energetica rende Data Center e infrastrutture asset strategici, sempre pil centrali nelle strategie degli

investitori»,
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