Narrazione del ciclo delle costruzioni 2023-2025 rivoluzionata, e
boom del non residenziale non visto

(terza e ultima puntata)
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Per I'ISTAT I’ltalia ha vissuto un boom degli investimenti non residenziali nel 2024

di cui nessuno ha parlato

Abbiamo visto nelle note
precedenti che I'ISTAT ha
operato nel marzo 2026 una
eccezionale revisione degli
investimenti in costruzioni per il 2024 che modi-
ficava pesantemente le stime sullo stesso anno
elaborate cinque mesi prima; questa nuova sti-
ma determina un crollo degli investimenti in abi-
tazioni del 36,4% contro il -7,7% della preceden-
te, e una crescita del 43,6% degli investimenti in
“edilizia non residenziale e altre opere”, contro il
+14,3%. Nel precedente primo contributo abbia-
mo analizzato la contrazione degli investimenti
in abitazioni, mettendola in discussione; mentre

nel secondo abbiamo sviluppato una prima ana-
lisi del comparto dell’”edilizia non residenziale e
altre opere”. Analisi che qui viene sviluppata e ci
porta a comprendere, entrando nello specifico
dei dati per branche di attivita, dove si e inter-
venuto e con modalita ancor piu eccezionali di
quelle degli investimenti in abitazioni. Infatti la
sintesi che si puo trarre dai nuovi dati & che nel
2024 ci sarebbe stato un vero e proprio boom di
investimenti in edilizia non residenziale privata
in Italia. Cosi dopo il boom dei superbonus e il
boom delle opere pubbliche spinte dal PNRR,

il Paese avrebbe vissuto un super-anno “non
residenziale”:

¢ Gliinvestimenti operati dall’aggregato “attivita estrattiva, attivita manifattura, fornitura di ener-
gia elettrica, gas, vapore e aria condizionata, fornitura di acqua, attivita di trattamento rifiuti,
costruzioni”, sono passati dai 20,8 miliardi del 2023 ai 33,7 del 2024, per una crescita del +61,9%
in una anno. E questo grazie a una revisione del +43,5% della stima elaborata a settembre 2025.

e Lulteriore cosa che colpisce é che tutte le voci “industriali” hanno registrato una rivalutazione
superiore al 40% rispetto alla stima di settembre, e, nel confronto con il 2023, una sistematica
crescita di oltre il 60%: lo hanno fatto gli investimenti in edilizia non residenziale dell’industria
manifatturiera (+60,6%); lo hanno fatto gli investimenti non residenziali delle imprese di costru-
zioni (62,7%); lo hanno fatto anche quelli in “fornitura di energia elettrica, gas, vapore e aria
condizionata, fornitura di acqua, reti fognarie, attivita di trattamento dei rifiuti e risanamento”.

¢ Ma e accaduto anche per gli investimenti delle imprese operanti in “agricoltura, silvicultura e
pesca”, la cui crescita e stata del 68%, contro una precedente stima del +9,7%.

¢ Gliinvestimenti in “edilizia non residenziale e altre opere” della Branca dei servizi sono cresciuti
nel complesso, sulla base delle nuove stime, solo del 37,7% contro il 14,9% della precedente
stima. Anche qui, pero, la maggior parte delle voci & cresciuta con valori attorno al+60%, con
I'eccezione del Commercio (+ 34,1%), delle attivita finanziarie (+13,6%) e soprattutto nella
branca Amministrazione pubblica e difesa, assicurazione sociale obbligatoria, istruzione, sanita e
assistenza sociale, in sostanza le opere pubbliche, dove la crescita é stata del 26,1%, in linea con

la previsione precedente.

¢ Quindi nessun cambiamento nella previsione della spesa per le Opere Pubbliche, tutto I'incre-
mento & dovuto al boom degli investimenti privati in edilizia non residenziale e nelle “utilities”.



In sostanza quello che i nuovi dati della Con-
tabilita nazionale ci stanno dicendo ¢ che il
settore delle costruzioni ha registrato, dopo

il boom della riqualificazione del patrimonio
edilizio residenziale 2021-2023, e quello delle
opere pubbliche 2021-2025, un boom da parte
degli investimenti non residenziali privati nel
2024 che ha dell’eccezionale. Investimenti che
trattandosi di attivita economico-produttive
avrebbero dovuto testimoniare una fase di

fortissima crescita del Paese; ma secondo I'indi-
ce della produzione industriale fatto 100 il 2021,
nel 2024 la produzione era scesa al 94,9%, con
un calo del 3,5% rispetto al 2023. Produzione in
calo e investimenti in forte crescita del 60%? Se
fosse vero sarebbe un fenomeno da approfon-
dire. Certo colpisce 'omogeneita della crescita e
della revisione apportata ai diversi settori. Certo
si avrebbe bisogno di spiegazioni.

Investimenti in “edilizia non residenziale e altre opere” 2023-2024 per Branca di attivita economica (ATECO 2007)

% Variazione
2023 2023 2024 2024 nvestimens  1rend Trend
2024 24 su 23 24su 23
traset.25e settembre Marzo
mar.26 25 26
Set-2025 Mar-2026 ~ Set-2025 Mar-2026

IAGRICOLTURA, SILVICOLTURA E PESCA 2.731 2.731 2.996 4.589 53,1 9,7 68,0
IATTIVITA ESTRATTIVA, ATTIVITA MANIFATTURIERE, FORNITURA
DI ENERGIA ELETTRICA, GAS, VAPORE E ARIA CONDIZIONATA,
FORNITURA DI ACQUA, RETI FOGNARIE, ATTIVITA DI 20850 20836 23.514 33.734 435 129 61,9
TRATTAMENTO DEI RIFIUTI E RISANAMENTO, COSTRUZIONI
- di cui Industria manifatturiera 5.890 5.885 6.558 9.454 44,2 11,4 60,6
- di cui costruzioni 2.325 2.322 2.544 3.778 48,5 9,5 62,7
- di cui altre voci (*) 12.635 12.629 14.412 20.502 42,3 14,1 62,3
ISERVIZI 76.636 76.648 88.043 105.566 19,9 14,9 37,7
- Commercio all'ingrosso e al dettaglio, riparazione di autoveicoli
le motocicli, trasporto e magazzinaggio, servizi di alloggio e di 26.162 26.151 28.506 35.078 23,1 9,0 34,1
ristorazione
- Servizi di infor: i e c 2.413 2.412 2.761 3.871 40,2 14,5 60,5
- Attivita finanziarie e assicurative 4.308 4.308 4.863 4.892 0,6 12,9 13,6
- Attivita immobiliari 16.662 16.652 18.483 26.565 43,7 11,0 59,5
- Attfv.lta. professionali, scientifiche e tecniche, amministrazione e 2.098 2.097 2.336 3.158 35,2 11,4 50,6
servizi di supporto
T A e tragi ohlicn o di - - -

smministrazione p ¢ difesa, assicurazione sociale 23.569  23.606  29.404  29.759 1,2 246 26,1

gatoria, istr , sanita e sociale

- ;f\ttw:ltu artistiche, di lnfraﬂe.n!mento e divertimento, riparazione 1.424 1.423 1.690 2244 32,8 18,7 57,6
di beni per la casa e altri servizi

Fonte: Elaborazioni CRESME su dati ISTAT (*) Fornitura di energia elettrica, gas, vapore e aria condizionata, fornitura di acqua, reti fognarie,

attivita di trattamento dei rifiuti e risanamento, attivita estrattiva

La narrazione del mercato delle costruzioni 2023-2025 é profondamente cambiata

E naturale che a questo punto ci si possa do-
mandare come & cambiata la narrazione di cosa
e successo nel settore delle costruzioni tra 2023
e 2025, essendo il 2024 I'anno di connessione.
E quale diventa la lettura del 2026 e del 20277
Lintera analisi con le previsioni e I'impatto sul
PIL sara sviluppata nel 40° Rapporto Congiuntu-
rale e Previsionale che presenteremo il 30 giu-
gno, al quale rimandiamo, qui pero anticipiamo
alcune prime evidenze sul 2025 utilizzando i dati
della stima di marzo 2026. Abbiamo visto che
chi traina la caduta nel 2024 & il comparto degli

investimenti in abitazioni. Il graficol racconta
benissimo, con una perfetta forma geometrica
il cambiamento della narrazione in questo
comparto: la flessione pesante del mercato che
sarebbe derivata per il 2025 sulla base delle
stime del 2024 elaborate a settembre 2025,
viene anticipata al 2024, e ammorbidita per il
2025. Insomma nel 2025 le cose sono andate
meglio. Una flessione che sarebbe stata nel
2025 del 33,5%, diventa del -3,5%. Esattamente
il contrario di quanto avviene per |'edilizia non
residenziale e le altre opere, ma tutto in chiave



positiva. La forte rivalutazione degli investimenti
nel 2024, porta a una crescita nel 2025 pil

equilibrata (dal + 37,6% al+9,5%).

Grafico 1. - Abitazioni

Grafico 2. - Edilizia non residenziale e altre
opere

Fonte: Elaborazione Cresme su dati ISTAT

Ma cid che conta di piu e forse la nuova di-
namica degli investimenti in costruzioni totali
descritta dal Grafico 3: il 2024 prima presentato
come anno di crescita diventa un anno di forte

flessione, questo consente al 2025 di essere un
anno di crescita invece che di flessione come
sarebbe stato sulla base dei vecchi dati.

Grafico 3. Come & cambiata la narrazione dell’landamento degli investimenti nel settore delle costruzioni
tra 2023 e 2025 sulla base delle diverse stime di Contabilita nazionale (milioni di euro correnti)

Fonte: Elaborazione Cresme su dati ISTAT

In pratica mentre ancora a febbraio 2026, pote-
vamo dire che il 2025 registrava una flessione
del -2,6% degli investimenti in costruzioni, da
marzo 2026 possiamo dire che si & registrata
una crescita del 4,1%. Nel Rapporto Congiuntu-
rale presenteremo ulteriori approfondimenti,

comprese le relazioni con il PIL, e lo scenario
previsionale 2026 e 2027, qui ci permettiamo
solo di sollecitare da parte dell’ISTAT elementi di
dettaglio utili per meglio comprendere le ragioni
delle nuove stime.




Investimenti in “edilizia non residenziale e altre opere” 2023-2025 per Branca di attivita economica (ATECO 2007)
(milioni di euro correnti)

2023 2024 2025 Variazioni 25 su 24

- Set- Mar-

Edizione Mar-2026 Set-2025 Mar-2026  Mar-2026 2025 2026
Totale costruzioni 261.799 263.706 246.633 256.800 -2,6 4,1
Abitazioni 161.584 149.153 102.745 99.182 -33,5 -3,5
Fabbricati non residenziali e altre opere 100.215 114.553 143.888 157.618 37,6 9,5

Fonte: Elaborazione Cresme su dati ISTAT
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