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Seppur ammissibili, ancora scarsamente presenti nel  
portafoglio dei fondi pensione (fine 2012; valori p ercentuali)
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Fpc Fpa Fpp1 Pip nuovi Totale

Depositi 4,8 5,3 6,5 4,5 5,4

Titoli di Stato 60,0 44,3 39,7 57,6 50,6

- di cui italiani 25,6 24,7 23,9 48,5 27,8

Altri titoli di debito 10,4 3,9 11,1 16,7 10,6

- di cui italiani 2 1,1 2,2 3,7 2,2

Titoli di capitale 16,6 21,2 10,3 11,8 14,4

- di cui italiani 0,9 1,8 0,6 0,5 0,9

OICR 7,9 24,6 15,8 9,1 13,0

- di cui immobiliari 0,2 - 4,2 0,8 1,5

Immobili2 - - 12,0 - 4,1

Altre attività e passività 0,3 0,6 4,5 0,3 1,8

TOTALE 100 100 100 100 100

- di cui italiani 28,6 27,6 26,7 52,6 30,9

Fonte: elaborazione Mefop su dati Covip
1I dati si riferiscono ai fondi autonomi, ossia dotati di soggettività giuridica. Sono escluse le 
riserve matematiche presso imprese di assicurazione.
2 Sono incluse le partecipazioni in società immobiliari.



Gli investimenti immobiliari nei fondi 
pensione preesistenti*
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Fonte: elaborazione Mefop su dati Covip
* I dati si riferiscono al totale degli investimenti immobiliari dei fondi pensione preesistenti



Gli investimenti immobiliari nel portafoglio 
delle casse di previdenza
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� Enti 509���� AAS 81% mobiliare, 19% mobiliare
decremento della componente immobiliare a favore de l 
comparto mobiliare

� Enti 103���� AAS 93% mobiliare, 7% immobiliare
crescita positiva per entrambi i comparti, le scelt e di 
investimento privilegiano il comparto immobiliare

Fonte: Adepp, Secondo rapporto sulla previdenza privata italiana



La composizione della componente 
mobiliare (fine 2011) 

5Fonte: Adepp, Secondo rapporto sulla previdenza privata italiana



I dati di un’indagine Russell
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Esposizione media agli investimenti immobiliari pari  al 6%
Fonte: Russell Investments’ 2012 Global Survey on Alternative Investing



I dati di un’indagine Russell: le 
caratteristiche del campione
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Le evidenze empiriche di uno studio
Il database CEM
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Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?
An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate
La tabella riporta il numero di fondi pensione censiti nel database per anno (# Data), il numero 
dei fondi pensione con investimenti immobiliari (# RE) e gli asset mediamente gestiti (in miliardi di 
$) (Size).



Le evidenze empiriche di uno studio
Percentuale dei fondi che investono in immobili
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Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?

An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate



Le evidenze empiriche di uno studio
L’esposizione all’asset class immobiliare
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Esposizione media agli investimenti immobiliari 
pari al 5,36%

Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?

An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate



Le evidenze empiriche di uno studio
Gli investimenti immobiliari (mld. $)
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Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?

An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate

320 
mld $



Le evidenze empiriche di uno studio
Esposizione agli immobili e dimensione degli invest imenti

12

Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?

An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate



Le evidenze empiriche di uno studio
Le modalità di investimento
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Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?

An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate



Le evidenze empiriche di uno studio
L’approccio di investimento
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Fonte: Andonov, Eichholtz, Kok (2012), Value Added From Money Managers in Private Markets?

An Examination of Pension Fund Investments in Real Estate

N. B. Le colonne %Ext, %Int  e %FoF riportano, rispettivamente, la percentuale degli asset gestiti 

esternamente, internamente e investiti in un fondo di fondi.



Le evidenze empiriche di uno studio
La costruzione del modello econometrico

� Quali sono le variabili che spiegano la decisione d i investire 
nell’asset class immobiliare?

� Utilizzo di un modello logistico che spiega la prob abilità di 
investire in immobili utilizzando le seguenti varia bili:

- Dimensione del fondo (patrimonio)

- Allocazione agli asset alternativi

- Tipologia di fondo pensione (aziendale, pubblico,…)

- Area geografica

� Per i fondi che già investono in real estate:
- quale modalità di investimento viene adottata (investimento 

diretto, REIT, altro) e da cosa dipende tale scelta? 

- quale tipo di approccio gestionale viene adottato (gestione 
interna, gestione esterna, FoF) e da cosa dipende tale scelta?
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Le evidenze empiriche di uno studio
I principali risultati del modello

� La probabilità di investire in immobili:
- Aumenta al crescere del patrimonio

- Aumenta al crescere dell’esposizione ad asset alternativi

- Per via diretta, non appare influenzata dalla dimensione 
del fondo;

- non è presente una relazione statisticamente significativa tra il 
patrimonio e la decisione di investire direttamente, anche se i 
fondi con un’esposizione più rilevante agli asset alternativi hanno 
una maggiore probabilità di investire direttamente

- Per via REIT, aumenta al crescere del patrimonio

- Attraverso una gestione interna, aumenta al crescere del 
patrimonio; si riduce al crescere dell’esposizione ad 
asset alternativi
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Le evidenze empiriche di uno studio
Modalità di investimento e patrimonio
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Le evidenze empiriche di uno studio
Approccio gestionale e patrimonio
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Approccio gestionale

Quintili

1° 2° 3° 4° 5°

solo interna 13,2% 10,1% 11,3% 13,1% 21,0%

solo esterna 82,7% 82,6% 80,7% 76,3% 57,0%

solo FoF 1,5% 3,7% 1,8% 0,0% 0,0%

interna&esterna,no FoF 2,3% 2,5% 5,4% 9,0% 20,9%

interna&FoF,no esterna 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

esterna&FoF,no interna 0,4% 0,7% 0,9% 1,6% 0,9%

interna&esterna&FoF 0,0% 0,5% 0,0% 0,1% 0,2%

Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%



Conclusioni

� L’esposizione all’asset class immobiliare dipende da lla 
dimensione patrimoniale e dalle scelte di allocazion e 
negli asset alternativi

- I fondi pensione scelgono se investire o meno in asset 
alternativi e poi valutano l’esposizione all’asset 
immobiliare

� Prevale l’investimento diretto
- l’investimento in REIT è complementare all’investimento 

diretto 

� La gestione è prevalentemente esternalizzata
- La scelta di esternalizzazione è positivamente 

influenzata dall’esposizione agli alternativi; chi gestisce 
internamente, lo fa specializzandosi sull’asset class 
immobiliare 
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