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Il 2026 si apre nell'incertezza, ma i fondamentali tengono: inflazione rientratq,
investimenti olire il 20% del PIL, crescita ancora debole

Tabella 1.1 — | principali indicatori dell’economia italiana (valori percentuali)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
Inflazione (c) 0,6 -0,1 1,9 8.1 59 1,1 1,6 2,6
Disoccupazione (a) 9,9 9,3 9,5 8,1 7,7 6.6 6,1 6,0
Interessi a breve termine -0,4 -0,4 -0,6 0,3 3,4 3,5 2,0 2.0
Y%
Interessi a lungo termine 1,9 1,2 0,8 44 4.3 3,7 3,5 3,6
%o
Bilancia corrente (b) 3,3 3,9 3,0 -1,5 0,2 1,1 1,2 0,6
PIL (c) 0,5 -9,0 6,6 3,7 0,9 0,8 0,5 0,5
Esportazioni (volume) (c) 1,6 -13,5 14 10,2 -1.6 -0.1 0.7 0.5
Avanzo / Disavanzo prim. 1,7 -6,0 -5,5 -4.0 -3,7 0,3 0,5 0,8
(b)
Investimenti lordi (b) 18,2 17,7 20,1 23,0 22,7 22,0 21,8 22,0
Spesa pubblica (b) 48,5 57,0 57,3 56,8 53,6 50,4 51,0 50,6
Bilancio pubblico (b) -1,5 -9.7 -9,0 -8.0 71 -3.,4 -3,1 -2.9
Debito pubblico (b) 134,1 154,9 149,8 141,7 133,9 134,7 137,1 138,4

(a) % della forza lavoro; (b) % del PIL; (c) variazione % sull’anno precedente
* Aggiornato con stime giugno 2026, scenario base
. Fonti: OECD, IMF (World Economic Outlook), Commissione Europea, ISTAT, MEF
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Il 53% netto ha un reddito sufficiente per il proprio tenore di vita; i giudizi sul
futuro rivelano un aumento degli insoddisfatti del reddito al momento della
pensione

Figura 1.2 — Media mobile triennale del saldo tra giudizi di sufficienza/insufficienza sul reddito corrente
e al momento di andare in pensione (asse sinistro) e reddito mensile netto in euro (asse destro) (*)
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Piu della meta degli italiani risparmia; la cultura del risparmio si rafforza nel
ciclo avverso
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Figura 1.3 — Evoluzione del peso dei risparmiatori sul totale degli intervistati
(media mobile a 3 anni dei valori percentuali) (*)
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La propensione al risparmio si assesta all’'11,9% nel 2026, in parallelo allo
stabilizzarsi dei giudizi sulla sufficienza del reddito

Figura 1.4 - Evoluzione della quota di reddito risparmiata
(media mobile 3 anni dei valori percentuali) (*)
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Il risparmio resta soprattutio precauvzionale (40%); cresce la quota destinata
a investire (6%)

Figura 1.6 — Le motivazioni del risparmio, 2012-2026 (*) (media mobile a 3 anni, valori percentuali)
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Risparmiare e indispensabile per il 28% del campione, ai massimi storici

Figura 1.5 — Giudizio: «ll risparmio e indispensabile» (media mobile a 3 anni dei valori percentuali)
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Per la prima volta la sicurezza del capitale scende sotto la meta delle
preferenze di investimento; 'avversione al rischio tocca il record di 33,6

Figura 2.2 - Il «diamante» degli investimenti, evoluzione negli anni
(percentuali delle citazioni delle caratteristiche degli investimenti preferite al primo posto)
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Le obbligazioni risalgono la china: due acquirenti per ogni venditore, spinte
dal BTP Valore e dalla normalizzazione dei tassi

Figura 2.8a — Obbligazioni: percentuale di possessori e percentuale di obbligazioni
nei portafogli dei possessori
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Pur in un contesto complicato, il 2025 e stato il migliore degli ultimi 3 anni

(positivi) per il rendimento dei risparmi; il 2026 e positivo, ma batte I'inflazione
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Le azioni: le conosce il 45%, ma solo il 7,8% le ha detenute negli ultimi
cinque anni

Figura 2.9b — La soddisfazione dell’investimento azionario (ratio soddisfatti / insoddisfatti tra i pos-
sessori) e il rendimento percentuale delle azioni italiane nell’lanno precedente ogni Indagine
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Il risparmio gestito e lo strumento che cresce e convince di piu:
soddisfazione record e quasi cinque sottoscrizioni per ogni riscatto

Figura 2.11a — Possessori (negli ultimi 5 anni) di forme di risparmio gestito, per tipo (valori percentuali):
fondi comuni e SICAV, gestioni patrimoniali mobiliari, ETF, Unit Linked
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La banca resta al centro, ma il patto di fiducia va manutenuto; la liquidita
sul conto incomincia a rientrare verso il 50%

Figura 2.12 — Risparmiatori € banche: percentuale di ricchezza finanziaria detenuta in
forma liquida e ratio di soddisfazione per la propria banca (ratio = soddisfattifinsoddisfatti)
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La casa e un pilastro: I'incertezza rallenta pero il passaggio dal desiderio
1,5 milioni di intenzioni di acquisto nei prossimi due anni

all’acquisto.

Figura 3.1 — Indicatori sintetici del settore dell’edilizia abitativa

(2007=100; 2010=100 per i prezzi delle abitazioni)

200 -
180 A
174,9
160 -
140,3 138,3
140 1 1332 130,9 1299 131,0
- 131,0
120 |
100
100 1 1 : 97,5
90,3 9L3 ggp
80 4 783 wa 72.9- 713 77°W2 >
TT953-75.2 740 73,7
73;5 68,0 6c 7
60 1 56,4 -
544 495 51,6
484
40 A
36,2 35,8 35,2
25,4
20 -
0

Centro

* di Ricerca e
Documentazione
Luigi Einaudi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (%)

Transazioni

——— Consistenze finanziamenti
famiglie consumatrici per
acquisto abitazioni

Prezzi abitazioni nuove

Prezzi abitazioni esistenti

Superficie utile abitabile nuova

Investimenti in nuove abitazioni

INTEMA || SNNPAOLO

16



L'immobile come bene «dualen: patrimonio da trasferire e protezione del
reddito lungo il ciclo della vita

Figura 3.2 — «Quali di queste frasi descrivono meglio cié che Lei pensa dell'investimento
dei risparmi in immobili?» (Risposte multiple; valori percentuali; dati 2008 e 2010 non disponibili,
indice dei prezzi delle abitazioni disponibile fino al 2025)
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L’area di incertezza previdenziale futura si riduce; la previdenza
complementare resta limitata al 22% del campione

100 -

90 -

80 4.

70

60 -

50 -

40 A

Figura 3.5 - «Lei pensa che quando avra 65-70 anni [non lavorera piu, per gli intervistati

occupati] avra un reddito...?» (*)

6,2 5,9

10,3

7,1
119 133 97 81 10 . 9,9

73,31 /

~73,31%3
| 71,0 70,0 — 71,04 40,0 —70,99 70,80 1 70,5
/1, 25,3

259 28 27,2 ses 257 262

.59,5259,9 711 26,4

56,2 2573 7577 "aup 312
26,4
25,7 26,7 33,6

30 4.

20 +

10 4

2007 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Centro
di Ricerca e
Documentazione

Luigi Einaudi

Non so, non posso prevedere

[ Del tutto insufficiente

s Insufficiente

Appena sufficiente

o Sufficiente

s Pitl che sufficiente

Saldo sufficiente-insufficiente

Tasso di sostituzione medio
atteso o effettivo

Tasso di sostituzione
atteso: 79,6%, dal 70,5%
del 2025.

Non sa prevedere il
reddito a 65-70 anni: solo
il 5,9% minimo storico.

Aderisce alla previdenza
integrativa: 22%, due terzi
col TFR.

Ignora i vantaggi fiscali:
68.7%

INTESA [17] SANPAOLO

18



L'assicurazione e la «gamba piu cortan della solidita familiare:
apprezzata e desiderata, ma non ancora percepita come sirutturale

Figura 3.7 - Il «diamante del welfare»: partecipazione alle principali forme assicurative a protezione
della vita, della salute e della vecchiaia (valori percentuali)
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Il «digital divide» non e solo accesso, ma anche intensita d’'uso: il 28% non
usa internet, un aliro 28% lI'impiega in modo pieno

Figura 4.1 — Principali modalita di utilizzo di Internet nel campione intervistato
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La filiale resta il centro della gestione del risparmio: una frattura generazionale

separa i «giovani digitalin e i «umaturi allo sportellon

Figura 4.2 — Principali modalita di gestione del risparmio nel campione intervistato
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Sicurezza, controllo e fiducia: i tre filtri del digitale. La fiducia piena negli
strumenti automatici e di fatto scarsa

Figura 4.4 — Grado di fiducia negli strumenti digitali per la gestione dei risparmi
nel campione intervistato
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Criptovalute, trading online ed euro digitale restano ai margini del risparmio
degli italiani

Figura 4.6 — Grado di utilizzo delle criptovalute come forma di investimento

nel campione intervistato . .
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| risparmiatori «analogicin partecipano di piv ai mercati finanziari organizzati

e ai loro strumenti rispetto ai udigitalin

Figura 4.7 — Relazione con I'home banking nel campione intervistato
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Qualche considerazione conclusiva sull'Indagine 2026

B La cultura del risparmio e solida. Piu della metd del campione accantona e la valutazione «il
risparmio € indispensabilen raggiunge i massimi storici. Si fa strada I'accumulazione incanalata
VEerso scopi precisi anche se, dato il contesto, il primo risparmio € precauzionale.

B Avversione al rischio a livello record (33,6) ma la paura di perdere non si traduce piu nella sola
immobilita: il denaro deve essere impiegato. La liquidita scende dal 65% al 50% dei portafogli (€ un
bene, ma c’'e ancora strada per tornare al 30% del 2006).

B Chi era nei mercati e rimasto: nessuna corsa al riscatto. Il risparmio gestito cresce e convince: si
sottoscrivono piu PAC. Meno emozione e piu fiducia.

B | pilastri patrimoniali reggono: casa solida, fiducia nella previdenza pubblica, ma assicurazioni
ancora deboli.

B Il Focus su risparmiatori e tecnologia mostra una fransizione in corso: il digitale € per I'operativitd,
ma le decisioni sono ancora «umane.
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Tecnologia, consapevolezzaq, disciplina: le fre dimensioni del risparmio

B Tecnologia: entra nelle pratiche quotidiane, ma la fiducia € selettiva e il rapporto personale resta il
fulcro per le operazioni di investimento.

B Consapevolezza: pivu attenzione al rischio, alla diversificazione e alla pianificazione.
B Disciplina: premia chi resta investito e accantona con metodo, anche nell’incertezza.
B L'IA non e ancora «sedimentatan: servono sicurezza, chiarezza, assistenza e inclusione.

B |l risparmio italiano si libera, lentamente, dall’idea che sicurezza significhi immobilita: si investe,
dando valore alla liquidabilita.
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