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Gli investimenti 
immobiliari come 
copertura per le 

dinamiche inflattive
di Silvia Rovere, Presidente Confindustria Assoimmobiliare 
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Martedì alla Borsa 
di Milano il presi-
dente della Consob, 
Prof. Paolo Savo-
na, ha presentato la 
sua quarta Relazio-
ne annuale al mer-
cato. Uno dei pas-

saggi cruciali del suo discorso è stato 
dedicato alla creazione di “portafogli 
che autoproteggano i risparmiatori 
dall’inflazione”. Cioè di investimenti 
delle famiglie con una composizione 
equilibrata tra attività mobiliari e im-
mobiliari.  
Credo fortemente che la proposta di 
Savona sia da apprezzare nella sua 
duplice finalità: da un lato per la pro-
tezione del risparmio delle famiglie – 
che è uno degli asset di ricchezza su 
cui poggia la stabilità del nostro Pae-
se – e dall’altro per lo stimolo agli in-
vestimenti immobiliari, che saranno 
fondamentali per mantenere l’Italia in 
un percorso di crescita tortuoso ma 
necessario.  

Credo altrettanto convintamente, 
però, che la principale componente 
di investimento immobiliare debba 
essere affidata a operatori profes-
sionali, come le società di gestione 
del risparmio immobiliare, tra i pochi 
soggetti che riescono a fornire tutte 
le garanzie per il raggiungimento de-
gli obiettivi di decarbonizzazione del 
patrimonio immobiliare italiano, da 
un lato e che riescono ad assicurare 
l’efficacia complessiva dell’investi-
mento, dall’altro. 

È tautologico dire 
che il settore immo-
biliare influisce su 
larga parte dell’e-
conomia del Paese. 
E quando i prezzi 
degli immobili au-

mentano, l’effetto sulla ricchezza ge-
nera un moltiplicatore dei consumi1 
innescando quindi un circuito virtuo-
so. Dai servizi legati alle costruzioni 
all’architettura, dal design agli arredi, 

La proposta di 
Paolo Savona, 
Presidente 
Consob, nella 
Relazione annuale 
al mercato

Il rapporto tra 
prezzi degli 
immobili e 
aumento dei 
consumi

1 L’effetto Pigou, se di interesse
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L’esposizione alla proprietà 
immobiliare non ha funzione 
di hedging (copertura) sulla 
composizione di un portafoglio

14SGLI INVESTIMENTI IMMOBILIARI COME COPERTURA 
PER LE DINAMICHE INFLATTIVE

dai servizi di facility 
e property manage-
ment a quelli abitati-
vi: la filiera immobi-
liare ha un impatto 
sul 20% della ric-

chezza nazionale, e gli investimen-
ti professionali nel settore hanno un 
moltiplicatore sul PIL fino a tre volte 
l’investimento, anche l’indotto. 
Non solo quindi protezione rispetto 
all’aumento inflattivo, ma un vero e 
proprio volano per l’economia e il ri-
sparmio degli italiani. 
Se consideriamo, infatti, il report 
2019 “Gli immobili in Italia”, l’Agen-
zia delle Entrate indica il patrimonio 
immobiliare del nostro Paese equi-
valente a 6.461,6 miliardi di euro pari 
a 4,3 volte il prodotto interno lordo. 
Di questo patrimonio, 5.559 miliardi 
di euro sono relativi esclusivamente 
alle unità abitative. La ricchezza net-
ta degli italiani, all’ultima rilevazione 
di Bankitalia (fine 2020), è poco più di 
10.000 miliardi di euro. 

Questa ricchezza è 
immobilizzata so-
prattutto nella pro-
prietà diretta im-
mobiliare per un 
valore medio di ca. 

110.000 € (pari a 4,6 volte il reddito 
disponibile medio delle famiglie net-
to di 30.500 €), in depositi bancari e 
postali (il 31% della ricchezza finan-
ziaria) e sempre meno in titoli (scesi 
al 7% del portafoglio, rispetto al 30% 
dei primi anni ’90).   
L’esposizione alla proprietà immobi-
liare, quindi, non avviene come for-
ma di hedging (copertura) a compo-
sizione di un portafoglio che tuteli il 
risparmio dal rischio inflattivo, ma 
permane sotto forma di investimento 
diretto, con tutti i rischi di deprezza-
mento e sbilanciamento nella com-
posizione patrimoniale che questo 
comporta.  Dunque, la possibilità di 
indirizzare il risparmio verso l’investi-
mento immobiliare gestito ha esatta-
mente le caratteristiche di redditività 

L’impatto della 
filiera immobiliare 
sulla ricchezza e 
sul PIL Italiano

La suddivisione 
della ricchezza 
per tipologia di 
investimento



La possibilità di indirizzare 
il risparmio verso l’investimento
immobiliare gestito ha 
caratteristiche di redditività 
e resilienza 
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e resilienza che lo rendono soluzione 
di investimento privilegiata per af-
frontare un periodo di pressione sui 
prezzi al consumo. 
Per questo, al fine di rendere l’investi-
mento immobiliare una vera copertu-
ra contro l’inflazione, è fondamentale 
sostenere in Italia, come avviene ne-
gli altri Paesi europei, l’ampliamento 
dell’offerta di prodotto immobiliare 
gestito professionalmente, anche at-
traverso strumenti di semplificazione 
normativa, così da ampliare i portafo-

gli in gestione e permettere l’accesso 
a prodotti che, attraverso la gestione 
patrimoniale, concorrono a protegge-
re il risparmio degli italiani nel tempo. 
Il real estate gestito infatti, rappre-
senta una leva di crescita economica 
e presidio di stabilità verso un patri-
monio che ad oggi non presenta quei 
caratteri utili a proteggerne il valore 
nel tempo e che dunque rischia di 
esporre i risparmi dei cittadini a si-
tuazioni di instabilità.
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